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Savjet Agencije za za$titu konkurencije na osnovu ¢l. 20f stav 1 tacka 8 Zakona o
zastiti konkurencije (»Sl.list CG«, br. 44/12 1 13/18), ¢lana 10 Zakona o kontroli drzavne
pomoci (“Sluzbeni list Crne Gore”, br. 12/18), u postupku ocjene uskladenosti po prijavi
drzavne pomoci od strane Ministarstva ekonomije, a na osnovu Prijedloga misljenja
v.d. direktora Agencije za zastitu konkurencije, dostavljenog shodno ¢lanu 22 stav 1
tatka 7 Zakona o zastiti konkurencije, daje sljedece

MISLJENJE

|zdavanje drzavne garancije koja se odnosi na Ugovor o zajmu, Ciji ¢e potpisnici
biti Njemacka razvojna banka KfW i Elektroprivreda Crne Gore AD NikSi¢, za Projekat
rekonstrukcije i modernizacije HE Perucica, u skladu je sa Zakonom o kontroli drzavne
pomodi.

OBRAZLOZENJE

Ministarstvo ekonomije je, dopisom broj: 310-852/2019-1 od 27.5.2019. godine,
dostavilo zahtjev za misljenjem zaveden kod Agencije pod brojem 02-455/1 od
28.5.2019. godine. Zahtjev za misljenjem se odnosi, na Ugovor o zajmu, Ciji ¢e potpisnici
biti Njemacka razvojna banka KfW (u daljem tekstu: KfW banka) i Elektroprivreda Crne
Gore AD Niksi¢ (u daljem tekstu: EPCG), za Projekat rekonstrukcije i modernizacije HE
Peruéica. Uz dopis dostavljen je Prijedlog ugovora o zajmu, Poseban sporazum o
ugovoru o kreditu i Informacija — projekat rekonstrukcije i modernizacije HE Perucica

Faza ll.

Nakon analize dostavljene dokumentacije, Agencija je, saglasno €lanu 15. stav 2. Zakona
o kontroli drzavne pomodi, uputila dopis Ministarstvu ekonomije, broj: 05-455/2 od 11.
juna 2019. godine, kojim je trazila dopunu prijave drzavne pomoci i navela da je potrebno
dostaviti opsti obrazac prijave drzavne pomoci (popunjenu prijavu drzavne pomocgi) i
bilanse stanja i uspjeha, revizorske izvjestaje za posljednje tri godine za EPCG.

EPCG je osnovana radi obavljanja privredne djelatnosti, odnosno proizvodnje elektricne

energije, snabdijevanje elektricnom energijom, kupoprodaje elektriCne energije, izgradnje
i odrzavanja elektroenergetskih objekata i projektovanja i nadzora.

U Konsolidovanom finansijskom iskazu za 2018.godinu i Izvjestaju nezavisnog revizora
vrijednost nekretnina, postrojenja i opreme EPCG iznosi 972.030.050 eura.



OPIS ZAHTJEVA

HE Perucica je hidroelektrana €ija je instalisana snaga 307 MW, sa moguc¢no$c¢u godisSnje
proizvodnje oko 1.300 GWh.

Ugovor o zajmu sa KfW bankom

KfW banka u ime Vlade Savezne Republike Njemacke, odnosno Saveznog

ministarstva za ekonomsku saradnju i razvoj Savezne Republike Njemacke finansira i
podrzava projekte i programe koji doprinose unaprijedenju ekonomija zemalja u razvoju
i tranziciji.
Ugovor o zajmu, Cije ¢e potpisnici biti KW banka i EPCG u iznosu od 33.000.000,00 €,
namijenjen je za potrebe finansiranja Faze |l projekta rekonstrukcije i modernizacije HE
Perucica. Zakonom o budzetu Crne Gore za 2019. predvideno je izdavanje drzavne
garancije za ovaj kreditni aranZzman u iznosu od 33.000.000,00 eura, tj. 100 % vrijednosti
kreditnog aranZmana EPCG ce, kao sredstvo obezbjedenja za izdavanje drzavne
garancije, sa Ministarstvom finansija zakljuciti odgovarajuéi Ugovor o jemstvu Koji
predvida izdavanje odgovarajucih blanko mjenica u iznosu 100% vrijednosti kreditnog
aranzZzmana, tj. izdate drzavne garancije.

Kao obezbjedenje za ovaj Zajam, drzava Crna Gora, kao Garant, ¢e obezbijediti posebnu
garanciju u korist KfW banke u skladu sa Aneksom 4 ("Garancija za plac¢anje") prije prve
isplate iz sredstava Zajma.

U cilju potvrde da je EPCG kreditno sposobna da otplacuje kredit, dostavljeni su podaci
o znacajnim bruto prihodima i neto rezultatu ostvarenim u prethodnom periodu, koji se
dokazuju kroz lzvjestaje o finansijskom poslovanju - bilans uspjeha i bilans stanja, sa
izvjeStajem nezavisnog revizora. Za posljednje tri poslovne godine (2016, 2017. i 2018.)
prihodi EPCG su na nivou godine i preko 200 mil. eura. Ova &injenica, zajedno sa neto
rezultatom kompanije, dokazuje da ne postoje teSkoce u poslovanju ovog drustva.

Osnovni razlog sto se EPCG opredijelila za kreditni aranzman sa KfW bankom su
specificnosti koje se ne mogu naci kod komercijalnih banaka. Predmetni aranZman nije
samo baziran na isplati sredstava od KfW banke ve¢ se od kreditora obezbijeduje i vid
podrSke u smislu konkretnih mjera koje doprinose boljoj realizaciji projekta.

U cilju potvrde da je njeno poslovanje prepoznato kao stabilno i od strane komercijalnih
banaka EPCG je obezbijedila i dvije preliminarne ponude komercijalnih banaka i to:
Societe Generale Banke i Komercijalne banke AD Podgorice. U potvrdama je naveden
iznos naknade koja bi bila naplacena prilikom izdavanja garancija. Pored Cinjenice da je
na ovaj nacin potvrdena dobra strana poslovanja EPCG navedeni podaci ne mogu biti
osnov za uporedivanje sa kreditom koji se obezbijeduje od kreditora Kf\W banke.

Postojanje drzavne pomodi

Clan 107 (1) Ugovora o funkcionisanju Evropske unije glasi: ,bilo koja pomoé
koja je dodijeljena od strane drzave Clanice ili iz drzavnih sredstava u bilo kojem obliku,
ako bi mogla da narusi, ili prijeti da narusi konkurenciju kroz favorizovanje odredenih



preduzeca ili proizvodnje odredene robe, u mjeri u kojoj ona utice na trgovinu izmedu
drzava Clanica, nece biti kompatibilna sa unutrasnjim trziStem®.

Zakon o kontroli drzavne pomoci (,Sluzbeni list Crne Gore®, br. 12/18) sadrzi ovu
definiciju, pa je drzavna pomo¢, u skladu sa Zakonom:

1) finansijska pomo¢ koja se direktno ili indirektno dodjeljuje iz drzavnog budzeta,
odlukom Vlade Crne Gore, budzeta opStine, odlukom nadleznog organa opstine,
uklju€ujuci fondove Evropske unije i druge javne fondove;

2) pomoc¢ koja se dodjeljuje korisnicima koji obavljaju privrednu djelatnost, ¢ime se
dovode u povoljniji poloZaj u odnosu na druge uc€esnike na trzistu;

3) finansijska pomo¢ koja se ne pruza privrednim drustvima pod istim uslovima, ili se
pruza selektivno privrednim drustvima na osnovu veli€ine privrednog drustva, mjesta
poslovanja ili mjesta registracije, ili je namijenjena jednom privrednom drustvu; i

4) pomo¢ koja ugrozava konkurenciju i utiCe na trgovinu izmedu Crne Gore i drugih
drzava suprotno potvrdenim medunarodnim ugovorima.

Javna sredstva

Prednosti koje su direktno ili indirektno dodijeljene drzavnim sredstvima mogu
predstavljati drzavnu pomoc, a prenos drzavnih sredstava moze poprimiti razne oblike,
poput direktnih bespovratnih sredstava, zajmova, garancija, direktnog ulaganja u kapital
preduzetnika i koristi u naturi.

Zakonom o budzZetu Crne Gore za 2019.godine predvideno je izdavanje drZavne
garancije za kreditni aranzman sa KfW bankom u iznosu od 33.000.000,00 eura, tj. 100
% vrijednosti kredithog aranZmana je pokriveno garancijom.

Selektivnost

Selektivnost mjere podrazumijeva da se mjera primjenjuje samo na odredene
preduzetnike (njihove grupe) ili odredene sektore. Garancija se izdaje u cilju ispunjenja
internih procedura KfW banke odnosi se samo na kreditni aranzman KfW-EPCG.
Selektivnim odabirom, drzava izdaje garanciju u cilju realizacije kreditnog aranZmana.

Ekonomska prednost

Svaka ekonomska korist koju pravno lice ne bi ostvarilo u uobi¢ajenima trziSnim
uslovima i svom redovnom poslovanju, odnosno u nedostatku intervencije drzave, vodi
ka ispunjenju ovog uslova. Prednost je prisutna kad god se finansijska situacija
preduzetnika poboljSa kao rezultat intervencije drzave, pod uslovima koji se razlikuju od
uobi€ajenih trziSnih uslova. Agencija je napravila hipotetiCko poredenje situacije nakon
realizacije kreditnog aranzmana sa situacijom u kojoj drzava nije izdala garanciju,
odnosno predmetni kredit nije realizovan. U tom smislu, Agencija smatra da se finansijski
polozaj EPCG nece u bithom promijeniti nakon dobijanja kredita od strane KfW banke, s
obzirom na to da je EPCG privredno drustvo koje veoma stabilno posluje i ostvaruje
zavidan profit, a navedeni kredit nece biti koriS¢en za finansiranje redovnog poslovanja u
smislu operativnih troSkova, odnosno obaveza i obrtnih sredstava EPCG-a, veC ce
kreditna sredstva biti namijenjena za unaprjedenje veé postojeée infrastrukture i
proizvodnje i u smislu Sto ¢e je uciniti odrzivom. Uzimamo u obzir pretpostavku da bi
odlaganje rekonstrukcije HE Perucica u buduc¢nosti dovelo do jo$ vecih trosSkova, jer bi
vodilo daljoj i dubljoj devastiranosti hidro elektrane, a posebno uzimajuci u obzir da ¢e



realizacija kredita omoguciti i implementaciju viSih standarda za zastitu Zivotne sredine i
energetske efikasnosti.

EPCG ce, kao sredstvo obezbjedenja za izdavanje drzavne garancije, sa Ministarstvom
finansija zakljuciti odgovorajuci Ugovor o jemstvu koji predvida izdavanje odgovarajucih
blanko mjenica u iznosu 100% vrijednosti kreditnog aranZmana, tj. izdate drzavne
garancije. Agencija je sa posebnom paznjom analizirala sve navode iz dopisa
Ministarstva finansija — Direktorata drzavnog trezora, broj 06-40661 od 22. jula 2019.
godine. U predmetnom dopisu Ministarstvo finansija obavijeStava EPCG o uslovima
izdavanja drzavne garancije i navodi da je predmetna garancija definisana ¢lanom 13
Zakona o budzetu za 2019. godinu (,Sluzbeni list Crne Gore® br. 87/18), kao i Odlukom
o zaduzenju Crne Gora za 2019. godinu (,SI. List broj 1/19). Agencija zakljuCuje da ¢e
drzavna garancija biti obezbijedena korporativnom garancijom i blanko mjenicama
izdatim od strane EPCG, koje Ce vaZiti do otplate cjelokupnog kredita, odnosno vazenja
drzavne garancije. U istom dopisu, Ministarstvo finansija navodi da ¢e, nakon okonc¢anja
pregovora EPCG sa KfW bankom, informisati Vladu Crne Gore i zatraZziti saglasnost za
potpisivanje Ugovora o kreditu i Ugovora o garanciji. Nakom izdavanja drzavne garancije,
Ministarstvo finansija ¢e biti odgovorno za zaklju€enje ugovora sa EPCG kojim ¢e se
obezbijediti izdavanje korporativne garancije i blanko mjenica, a sve u cilju potpunog
obezbedenja drzave likvidnim sredstvom namirenja, u slu€aju aktiviranja drzavne
garancije.

Narusavanje konkurencije

Svaka mjera koja moze poboljSati konkurentan polozaj privrednog drustva u
odnosu na ostale privredne subjekte s kojima je u konkurenciji, narusava ili prijeti da ce
narusiti trziSnu konkurenciju na trzZistu.

U prakticnom smislu, narusavanje trziSne konkurencije u smislu ¢lana 107 Ugovora o
funkcionisanju Evropske unije, moguce je ¢im drzava dodijeli finansijsku prednost
preduzecu u liberalizovanom sektoru u kojem postoji, ili bi mogla postojati, trziSna
konkurencija.

Agencija je zauzela stanoviSte da drzavna pomo¢ moze da narusi trziSnu konkurenciju
Cak i ako ne pomaze korisniku drzavne pomoci da se prosiri i stekne nove trziSne udjele,
veC je kao u ovom sluCaju izdavanja drzavne garancije dovoljno da drZzava svojom
intervencijom omogucava zadrzavanje snaznijeg konkurentnog polozaja od onoga koji bi
EPCG imala da garancija nije izdata, odnosno da kreditni aranzman nije realizovan.

Uticaj na trgovinu

Prednost dodijeljena preduzetniku koji djeluje na trZistu koje je otvoreno za
trziSnu konkurenciju obicno se smatra naruSavanjem trziSne konkurencije i moze uticati
na trgovinu na trzistu Crne Gore. S obzirom na to da izdavanjem garancije drZzava
omogucéava EPCG da povuce kredit od KW banke drzava time ojaCava polozaj EPCG
u odnosu na ostale proizvodace elektricne energije, zbog €ega treba smatrati da ta
pomoc utiCe na trgovinu”.

Uzimajuci u obzir da su ispunjeni svi uslovi iz ¢lana 107 (1) Ugovora o funkcionisanju
Evropske unije, Agencija zakljuCuje da izdavanje predmetne garancije jeste drzavna
pomo¢, u smislu ¢lana 2 Zakona o kontroli drzavne pomoci, a da je EPCG korisnik
drzavne pomodi, u smislu ¢lana 3 stav 2 Zakona. Ova mijera jeste individualna drzavna
pomoc¢, a instrument dodijele drzavne pomodi je garancija,



Agencija je analizirala uslove iz Obavjestenja Komisije o primjeni ¢lana 87 i 88 Ugovora
o Evropskoj zajednici na podrucju drzavnih pomod¢i u obliku garancija (2008/C 155/02),
kako bi se iskljucila prisutnost drzavne pomoci:

(a) Duznik se ne nalazi u finansijskim teSko¢ama.

(b) Obim garancija moze se pravilno izmjeriti u trenutku njene dodjele. Ovo znadci da
garancija mora biti vezana za odredenu finansijsku transakciju, za fiksni najviSi iznos i
mora biti vremenski ogranicena.

(c) Garancija ne pokriva vise od 80% neotplacenog zajma ili druge finansijske obaveze.
(d) Za garanciju je placena trziSna cijena.

USLOVI DODIJELE DRZAVNE POMOCI

Kao obezbjedenje za kreditni aranzman drzava Crna Gora, kao Garant, ¢e obezbijediti
posebnu garanciju u korist KW banke u skladu sa Aneksom 4 ("Garancija za plac¢anje")
prije prve isplate iz sredstava Zajma. S tim u vezi, Zakonom o budzetu Crne Gore za
2019. predvideno je izdavanje drzavne garancije za ovaj kreditni aranzman u iznosu od
33.000.000,00 eura, tj. 100 % vrijednosti kreditnog aranzmana. EPCG ce, kao sredstvo
obezbjedenja za izdavanje drzavne garancije, sa Ministarstvom finansija zakljuciti
odgovarajuci Ugovor o jemstvu koji predvida izdavanje odgovarajuce korporativne
garancije i blanko mjenica u iznosu 100% vrijednosti kreditnog aranZmana tj. izdate
drzavne garancije. Agencija je posebno uzela u obzir €injenicu da ¢e drzavna garancija
biti obezbijedena korporativnom garancijom i blanko mjenicama izdatim od strane EPCG,
koje Ce vaziti do otplate cjelokupnog kredita, odnosno vazenja drzavne garancije. Kako
bi cijenila naplativost korporativhe garancije, odnosno blanko mjenica, Agencija je
analizirala izvrSenja platnih transakcija, kao i priliv i odliv na teku¢im raCunima ovog
privrednog drustva kod Cetiri poslovne banke. Na osnovu prethodno ostvarenog platnog
prometa, a uzimajuéi u obzir visinu prosjeénog dnevnog prometa EPCG, Agencija nalazi
da su blanko mjenice dovoljno sredstvo obezbjedenja naplate drzave, i u slu€aju
aktiviranja drzavne garancije, blanko mjenice EPCG ¢e biti likvidno i odmah naplativo
sredstvo obezbjedenja.

Prilikom odlu€ivanja, Agencija je uzela u obzir solventnost EPCG:
1) Odnos knjizenog duga i vlasni¢kog kapitala EPCG je 16,64 i
2) EBITDA koeficijent pokrica kamate EPCG je 0,03.

Odnos obaveza po osnovu kreditnih zaduzenja i kapitala EPCG, koji iznosi 16,64 ukazuje
da ne postoji rizik od prezaduzenosti kompanije.

Dodatno, odnos troSkova kamata i EBITDA-e, koji iznosi 0,03 ima zanemarljiv uticaj na
poslovni rezultat kompanije.

Nakon ocjene solventnosti EPCG Agencija je razmatrala razloge izdavanja garancije od
strane drzave, odnosno razloge zbog kojih EPCG (uslijed svoje solventnosti) nije
obezbjedila garanciju kod poslovne (komercijalne) banke, po trziSnim uslovima.
Uzimajuci u obzir da garancija ne sadrzi pomo¢ ukoliko je cijena pla¢ena za garanciju
makar toliko visoka kao odgovarajuca referentna vrijednost za premije garancije koja se
moze naci na finansijskim trzistima, Agencija je utvrdivala uslove na bankarskom trZistu
Crne Gore. Kako bi se odredila odgovaraju¢a trziSna cijena, uzete su u obzir
karakteristike garancije i visine kredita, odnosno sljedeci elementi: iznos i trajanje
transakcije; osiguranje koje daje duznik i procjena stope naplate; vjerovatnoca



neizvrSavanja obaveza duznika koja proizlazi iz njegove finansijske situacije, odnosno
ocjene rizicnosti.

Uz propratnu dokumentaciju podnosilac prijave je dostavio i ponude dvije poslovne
banke, ali je ponudeni iznos garancije bio viSestruko manji u odnosu na iznos kredita,
tako da nije moguce uslove izdavanja garancije od strane poslovne banke porediti sa
uslovima pod kojima ¢e drZzava izdati garanciju. Agencija zakljuCuje da banke koje posluju
na trzisStu Crne Gore, ali i u okruzenju, ne mogu da izdaju garanciju koja bi pokrila kredit
u celosti (33 miliona eura). Dodatno, KfW banka saglasno internim procedurama prihvata
isklju€ivo garancije izdate od strane drzave na Cijoj teritoriji se realizuje kreditni aranzman.

U cilju obraCuna iznosa dodijeljene drzavne pomoc€i, a s obzirom na to da se
odgovarajuca referentna premija garancije ne mozZe pronaci na finansijskim trzistima
Crne Gore iregiona, Agencija je ukupni finansijski troSak garantovanog zajma, ukljuCujuci
i kamatnu stopu za zajam i premiju garancije, poredila sa trziSnom cijenom sli¢nog
negarantovanog zajma.

Opis/kreditor Kfw Interna projekcija Razlika
Ukupna visina | 1.624.150 7.381.000 5.756.850
kamate
Commitment fee 193.875 775.500 581.625
Management fee 412.500 330.000 -82.500
2.230.525 8.486.500 6.255.975
Opis / kreditor Kfw Interna projekcija Razlika
Kamatna stopa 0,88% 4% 3,12%
Commitment fee 0,25% 1% 0,75%
Management fee 1,25% 1% -0,25%

Kako bi utvrdila iznos dodijeljene drzavne pomoci, a nije bilo moguce primjeniti
odgovarajucu referentnu premiju garancije na finansijskim trZistima u regionu, Agencija
je primjenila premiju za koju je Evropska komisija utvrdila da se moze smatrati trziSnom,
a koja iznosi iznad 12%. Primjenom ove metode, iznos dodijeljene drzavne pomodi Cini
razlika izmedu premije koja se smatra trziSnom — 12% i naknadu za rizik koju ¢e EPCG
platiti drzavi naknadu za rizik u visini od 0,5% iznosa garancije.

OCJENA

Uzimajuci u obzir da su ispunjeni svi uslovi iz ¢lana 107 (1) Ugovora o
funkcionisanju Evropske unije, Agencija zakljuCuje da izdavanje predmetne garancije



jeste drzavna pomoc¢, u smislu ¢lana 2 Zakona o kontroli drzavne pomodi, a da je EPCG
korisnik drzavne pomoci, u smislu ¢lana 3 stav 2 Zakona. Ova mjera jeste individualna
drzavna pomo¢, a instrument dodijele drzavne pomoci je garancija.

U postupku davanja misljenja, Agencija je uzela u obzir i odredbe Clana 86. Zakona o
energetici (“Sluzbeni list CG” br. 5/16 | 51/17) kojim je proizvodnja elektricne energije
definisana kao energetska djelatnost od javnog interesa. Energetski subjekti koji vrSe
djelatnost proizvodie elektricne energije u skladu sa pomenutim ¢lanom zakona duzni su
da, u cilju ostvarivanja javnog interesa i radi snabdijevanja, na siguran, bezbjedan,
pouzdan i kvalitetan nacin, u skladu sa energetskim bilansom obezbjeduju: dovoljne
koli€ine energije koje su potrebne za zivot i rad gradana; dovoljne koliCine energije koje
su potrebne za poslovanje i razvoj privrednih subjekata i energiju za pokrivanje gubitaka
u prenosnim i distributivnim sistemima elektriCne energije i gasa.

Agencija je cijenila Cinjenicu da je trziste proizvodnje elektricne energije u Crnoj Gori
liberalizovano, te da osim EPCG postoje i drugi proizvodaci elektricne energije, konkretno
mini hidroelektrane. U tom smislu, nije mogu¢e EPCG posmatrati kao privredno drustvo
koje obavlja djelatnost od javnog interesa, s obzirom na to da ne postoji akt kojim je
EPCG povjereno ekskluzivno pravo proizvodnje elektricne energije na trziStu Crne Gore.
Dodatno, EPCG obavlja i druge trziSne, odnosno ekonomske djelatnosti, u cilju sticanja
dobiti: snabdijevanje elektricnom energijom, kupoprodaja elektricne energije, izgradnja i
odrzavanje elektroenergetskih objekata, projektovanje i nadzor. Cak i kad bi EPCG bilo
adekvatno povjereno pruzanje iskljuCivo usluga od opsteg ekonomskog interesa,
garancija bi se mogla odnositi samo na 80% vrijednosti kredithnog aranZzmana, kako je i
propisano odredbama ObavjesStenja Komisije o primjeni ¢l. 87 i 88 Ugovora o EZ-u na
podrucju drzavnih pomoc¢i u obliku garancija (52008XC0620(02), SL C 155, 20. 6. 2008.).

Medutim, prilikom davanja misljenja, Agencija je posebno uzela u obzir solventnost
EPCG, te djelatnost ovog preduzeéa koja osigurava bezbjedan priliv u periodu otplate
kredita i izvjesnu Cinjenicu da je kompanija bila u prilici da odgovori na svaku cijenu
garancije koju bi traZile poslovne banke koje posluju po komercijalnim uslovima na
finansijskom trzistu, ali da EPCG, iako veoma solventna, nije bila u prilici da obezbijedi
garanciju po trzisnim uslovima, jer poslovne banke nisu mogle da odgovore na zahtev
EPCG, s obzirom na znacajno visoku sumu trazene garancije.

Agencija je istovremeno razmatrala nacin poslovanja KfW banke i zakljucila da se
drzavna garancija izdaje iskljucivo u cilju ispunjenja internih procedura KfW banke, koja
drzavnu garanciju prihvata kao jedino sredstvo obezbjedenja i to tako da je korisnik
kredita obavezan da obezbijedi naplatu od 100% vrijednosti kredithog aranzmana. Iz
navedenog razloga, drzava izdaje garanciju koja pokriva pun iznos kredita, ali takode,
treba cijeniti solventnost EPCG, odnosno oCekivana kretanja na tekuéim racunima ovog
pravnog lica, kao i ¢injenicu da EPCG posjeduje kolateral koji bi mogao viSestruko da
obezbjedi iznos kreditnog aranZmana.

Prilikom zauzimanja stava po pitanju izdavanja drZzavne garancije, Agencija je posebno
cijenila €injenicu da ¢e EPCG kao sredstvo obezbjedenja za izdavanje drzavne garancije,
sa Ministarstvom finansija zakljuCiti Ugovor o jemstvu koji predvida izdavanje
odgovarajuce korporativne garancije i blanko mjenica u iznosu 100% vrijednosti kreditnog
aranzmana tj. izdate drzavne garancije. ZakljuCenje navedenog ugovora je od posebnog
znacaja za Agenciju, jer cijeni da ¢e EPCG biti dodatno motivisana da uredno izmiruje
svoje obaveze prema KfW banci, te da sa stanoviSta povrede konkurencije, odnosno
sticanja prednosti u odnosu na konkurente EPCG-a, eventualno aktiviranje drzavne
garancije proizvodi naplatu drzavne garancije u punom iznosu i ne utiCe u znatnoj mjeri
na polozaj drugih u€esnika na trzistu. Dodatno, Agencija uzima u obzir i uslov da ¢ée
korporativna garancija vaziti do otplate cjelokupnog kredita, odnosno vazenja garancije.



U Konsolidovanom finansijskom iskazu za 2018.godinu i IzvjeStaju nezavisnog revizora
vrijednost nekretnina, postrojenja i opreme EPCG iznosi 972.030.050 eura, iz ¢ega
proizilazi da je moguce da se i zaloZznim pravom obezbijediti da se drzava u kratkom
vrijemenskom roku, u cjelosti naplati od EPCG, u slu€aju aktiviranja garancije. Dodatno,
Usled mogucénosti EPCG da obezbijedi likvidna sredstva obezbjedenja i naplatu od 100%
vrijednosti kredithog aranZmana (izdavanjem korporativne garancije i blanko mjenica),
Agencija nalazi da izdavanje drzavne garancije jeste drzavna pomoc koja se dodijeljuje
EPCG, ali ne utiCe u znatnoj mjeri na polozZaj drugih u¢esnika na trzistu.

Ciljevi i oCekivani efekti Projekta modernizacije HE Perucica su: produzenje radnog vijeka
elektrane; obezbjedenje visoke pogonske spremnosti elektrane, automatizacija
upravljanja agregatima, postrojenjima i elektranom u cjelini; osposobljavanje elektrane
za daljinsko vodenje iz nadredenog centra upravljanja; optimizacija proizvodnje i
koriS¢enja vodnog potencijala rijeke Zete i akumulacija jezera Krupac i Slano,
osposobljavanje elektrane za pruzanje pomocnih i sistemskih usluga za EES Crne Gore
(sekundarna regulacija, tercijalna regulacija, black start,...); smanjenjenje
eksploatacionih troSkova i troSkova odrzavanja i podizanje nivoa bezbjednosti pogona i
osoblja elektrane.

Nakon $to je cijenila dokaze i dostavljene informacije, Agencija je uzela u obzir i odredbe
Zakona o ratifikaciji Sporazuma o formiranju Energetske zajednice (Treaty establishing
the Energy Community — EncT) 2006. godine od strane Crne Gore i na osnovu odluka
Savjeta ministara Energetske zajednice od dana potpisivanja EnCT do danas, kao i
obaveze Crne Gore iz Acquis Communautaire (koje se, prije svega odnose na
konkurenciju), sa posebnim osvrtom na Clanove 81, 82 i 87 Aneksa Ill EnCT. Dodatno,
¢lan 18. Ugovora o Energetskoj zajednici, koji glasi:

»oljedece je nespojivo sa pravilnim funkcioniranjem Ugovora, u onoj mjeri u kojoj to moze
da utiCe na trgovinu mreZznom energijom izmedu ugovornih strana:

...... (c) bilo koja javna pomo¢ koja naruSava ili prijeti da narusi konkurenciju tako Sto ¢e
dati prednost odredenim preduzecima ili odredenim energetskim resursima.

2. Svaka praksa suprotna ovom ¢lanu ocjenjuje se na osnovu kriterijuma koji proizlaze iz
primjene pravila ¢lanaka 81, 82 i 87 Ugovora o osnivanju Evropske zajednice (prilozen u
Aneksu Il1).°

Osim medunarodno preuzetih obaveza, Agencija poStuje i nacionalno zakonodavstvo i
postupa u skladu sa ¢lanom 49 Zakona o energetici ("Sluzbeni list Crne Gore", broj 5/16),
koji ureduje kontrolu trZista elektricne energije i gasa i glasi: ,Regulatorna agencija za
energetiku u skladu sa zakonom saraduje sa organom nadleznim za konkurenciju,
regulatorom finansijskog trzista i nadleznim organom (Energetske) Zajednice u
istraZivanjima koja se odnose na pitanja konkurencije“. Analogno, Agencija primjenjuje
ovu zakonsku obavezu saradnje sa Energetskom zajednicom i na kontrolu drzavne
pomoci, odnosno zastitu konkurencije na trzistu Crne Gore.

Uzimajuci u obzir sve prethodno navedeno, Agencija ¢e naknadno donijeti rieSenje kojim
¢e odluciti o usaglasenosti sa pravilima za dodjelu drzavne pomoci. Prije donoSenja
rieSenja Agenciji je potrebno dostaviti stav resornog organa, to jest Ministarstva
ekonomije, u vezi sa eventualnom obavezom Crne Gore za dostavljanje odluke
Energetskoj zajednici u Be€u na prethodnu saglasnost.

Na osnovu iznijetih €injenica, Agencija je zakljuCila da je izdavanje drzavne garancije koja
se odnosi na Ugovor o zajmu, Ciji ¢e potpisnici biti Njemacka razvojna banka KfW i
Elektroprivreda Crne Gore AD NikSi¢, za Projekat rekonstrukcije i modernizacije HE
Perucica, u skladu sa Zakonom o kontroli drzavne pomaoci.
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