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Vazna napomena

Ovaj izvestaj je strogo poverljiv i namenjen je iskljucivo Naruciocima (kako je odredeno ugovorom od 24. maja 2019. godine (,Ugovor").
Osim ukoliko je izri¢ito naznaceno u Ugovoru, ovaj izvestaj se ne sme citirati ili koristiti kao referenca u bilo kojem dokumentu, kopirati i distribuirati (delimic¢no ili u celini) tre¢im licima.

Nacrt izvestaja sadrzi odreden broj otvorenih pitanja koja su obelezena kockastim zagradama (,[ ]%) koja zahtevaju dodatna pojasnjena ili potvrdu od Rukovodstva. ZadrZzavamo pravo da
dodamo, obrisemo ili izmenimo ovaj izvestaj po potrebi.

Niti jedna zainteresovana strana nema pravo da se osloni na ovaj izvestaj u bilo koju svrhu i Deloitte ne preuzima nikakvu odgovornost za sadrzinu ovog izvestaja.

Ovaj izvestaj vam je dostupan u elektronskom i papirnom primerku. Postoji viSe verzija ovog izvestaja u razliCitim formatima. Samo se potpisana verzija moze smatrati i konacnom.
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N/R: Branislav Pejovi¢, finansijski direktor

Postovana gospodine Pejovicu,
Projekat Spike

U prilogu Vam dostavljamo nacrt IzvesStaja o dubinskoj finansijskoj i tehnickoj
analizi (“IzveStaj”) drustva Green Gvozd d.o.o., Podgorica (“Drustvo”)
pripremljen u skladu sa odredbama Ugovora o pruzanju usluga dijagnosticke
studije (“Ugovor”) koji je potpisan 24. maja 2019. godine, kao i u skladu sa svim
opstim i specificnim napomenama navedenim u ovom Izvestaju. Ovaj Izvestaj je
poverljiv i podleze ogranicenjima u distribuciji u skladu sa Ugovorom.

Svrha ovog Izvestaja je da pruzi odgovarajuc¢e podatke Klijentu u vezi njegove
namere za kupovinom i sticanjem manjinskog dela kapitala Drustva, odnosno
nalaze u vezi sa finansijskom i tehnickom analizom Drustva. Sledstveno, nalazi
izvesStaja treba da pruze podrsku u postupku daljih pregovora sa Drustvom i
definisanju nacrta Ugovora o kupoprodaji kapitala i Ugovora o kupoprodaji udela.

Napominjemo da je obim nasSeg posla bio ogranicen limitiranim informacijama
dostavljenim i prezentiranim od strane Drustva do 20. maja 2019. godine. U
skladu sa tim, molimo obratite paznju na sekciju “Obim angazovanja i osnhove
pripreme” datu u ovom dokumentu u kojoj su navedeni obim naseg
angazovanja, izvori informacija i ograni¢enja u nasem angazmanu
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Nase angazovanje je ograni¢eno u skladu sa ugovorenim obimom posla. Ne
prihvatamo bilo kakvu odgovornost za stvari koje nisu obuhvadene ovim
Izvestajem ili su izostavljene usled ograni¢enog obima pruzanja nasih usluga.
Nase angazovanje i Izvestaj ne mogu biti adekvatna zamena za detaljnu analizu,
odnosno reviziju finansijskih izvestaja.

Sekcija Klju¢ni nalazi nije sveobuhvatna, ve¢ istiCe najznacajnije zakljuc¢ke do
kojih smo dosli tokom finansijske analize, te je pozeljno Citati kljucne nalaze u
celini sa ostatkom izvestaja i prilozima.

Ovaj Nacrt izvestaja je poverljiv i upucen iskljuivo primaocima, saglasno
Ugovoru i podleze ograni¢enjima upotrebe navedenim u Ugovoru. Niti jedna
strana nema pravo da se osloni na ovaj Nacrt izvestaja za bilo koju svrhu i mi ne
prihvatamo nikakvu odgovornost ili obavezu za sadrzaj, prema bilo kojoj strani.

S postovanjem,

Darko Stanisavic
Partner, Sektor za finansijsko savetovanje
Deloitte d.o.0. Beograd

U Republici Srbiji usluge pruza Deloitte d.o.0. Beograd (u daljem tekstu ,Deloitte Srbija”) koje je drustvo clan Deloitte Central Europe Holdings Limited. Deloitte Srbija je jedna od vodelih kompanija za pruzanje
profesionalnih usluga iz oblasti revizije, poreskog, poslovnog, finansijskog i konsaltinga u upravljanju rizicima u Srbiji, sa preko 200 strucnjaka iz zemlje i inostranstva.

© 2019 Deloitte Srbija
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Osnov angazovanja

OO

Izvrsili smo dubinsku analizu finansijskih izvestaja, koji nisu bili predmet revizije, za 2016, 2017 i 2018.
godinu drustva Green Gvozd d.o.o., Podgorica. Takode, izvrSena je i dubinska tehnicka analiza projektne

dokumentacije

Obim anazovanja

Prema Ugovoru od 24. maja 2019. godine angazovani smo da

izvrSimo dubinsku finansijsku i tehni¢ku analizu Drustva za
nerevidirane periode koji se zavrSavaju 31. decembra 2016,
31. decembra 2017. kao i 31. decembra 2018. godine.

Vremenski okvir

Period naseg angazovanja je dve nedelje od momenta
dostavljanja celokupne zahtevane dokumentacije. Ovaj
Izvestaj je zasnovan na informacijama koje su nam
dostavljene zaklju¢no sa 20. maj 2019. godine (,Datum
preseka") i nije azuriran nakon tog datuma.

Izvor Informacija

Nas izvestaj je prevashodno zasnovan na dokumentaciji koja
je dostavljena direktno od strane Drustva, elektronskim
putem. Pored navedenog odredene informacije smo dobili
tokom telefonskih razgovora sa Rukovodstvom Drustva
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Poseéene
lokacije

Osobe sa kojima
smo razgovarali

Ogranicenja
obima
angazovanja

Kvalitet
podataka

Tokom naseg angazmana nismo obilazili lokacije Ciljanog Drustva vec
su odrzani telefonski sastanci.

Kresimir Condic¢ Izvrsni direktor
Rajo Vuliki¢ Ovlaséeni zastupnik

Julija Prelevic Racunovoda
Prilikom izrade ovog Izvestaja, Drustvo je dostavilo sve zahtevane

podatke i pruZilo odgovore na postavljena pitanja u vezi sa finansijskom
analizom.

Tokom naseg angazmana nisu uoc¢ene nekonzistentnosti u pogledu
prezentovanih finansijskih podataka. Drustvo je dostavilo podatke na
nacin koji smo smatrali neophodnim za svrhe nase analize.
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Kljucni nalazi

Kljucni nalazi | KljuCni nalazi

Predugovori o
zakupu
zemljista i
Predugovori o
prodaji

Investicije u
toku

Vredost
investicije

Tokom naseg angazovanja, a na Decl8, Drustvo je dostavilo 8 Predugovora o
zakupu nepokretnosti kao i 29 Predugovora o kupoprodaji nepokretnosti, kojima
se kaparisSu zemljista neophodna za pocetak projekta.

Nakon izvrsenih geodetskih snimanja, odnosno utvrdivanja stvarne povrsine
kupljenih parcela u katastarskoj evidenciji, a najkasnije u roku od 4 godine od
potpisivanja Predugovora, Drustvo Ce zakljuciti Ugovore o prodaji sa pomenutim
fizickim licima.

Ukupna kapara za sve Predugovore o kupoprodaji nepokretnosti iznosi €66,2
hiljada, dok je preostali iznos za otkup zemljiSta €19,0 hiljada.

Shodno Racunovodstvenom standardu 16, a koji se odnosi na priznavanje
nekretnina i opreme kao i o investicijama u nekretnine, postrojenja i opremu,
Drustvo je kapitalizovalo sve troskove koji su u direktnoj vezi sa nepokretnosti.

Osnovano priznavanje investicija odnosi se na Predugovore o zakupu, troSkove
notara i izrade projektnih elaborata.

Za ostale investicije poput ispravke i demontaza stuba za merenje
vetropotencijala u tudem vlasnistvu, cCiS¢enje snega, trosak zakupa zemljista,
jednogodisnje osiguranje opreme za merenje vetropotencijala nismo dobili
adekvatna objasnjenja zbog Cega su bili predmet kapitalizacije.

U skladu sa poslednjim izvestajem organizacije Wind Europe (Wind energy in
Europe in 2018 - Trends and statistic, February 2019, Wind Europe), u toku
2018. godine je u Evropi izgradeno novih 12,5 GW kapaciteta u vetro-
generatorima, pri ¢emu je proseCna vrednost investicije u vetroelektrane
€1.312/kW instalisane snage. Imajuci to u vidu, ukupni investicioni troSkovi za
vetro-park Gvozd, sa instalisanom snagom od 54,6 MW, u skladu sa evropskim
prosekom iznosili bi oko €72 miliona, Sto je za 5,3% vele u odnosu na
procenjenu vrednost u prilozenoj studiji od oko €68 miliona (ukljucujuci troskove
prikljucenja).
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Saglasno pravnoj analizi, na osnovu Predugovora o
zakupu Drustvo ne moze dobiti neophodne dozvole
za pocCetak gradevinskih radova, tacCnije projekta o
izgradnji vetroelektrana i napona kroz dalekovod.

Predlazemo da se dodatno provere imovinsko pravni
odnosi, neposredno pre zaklju¢enja Glavnog ugovora
kao i da li je nepokretnost optere¢ena hipotekom,
kamatama, porezima.

Preostali iznos za otkup tretirali smo kao zaostatak u
investiranju i predlozili smo korekciju neto duga na
vise.

Priznavanjem svih troskova nastalih na parcelama
predvidenim za izgradnju vetrogeneratora u
investicije u toku, Drustvo je u finansijskim
izvestajima potcenilo troSkova, a samim tim i
gubitak, dok su osnovna sredstva precenjena.

Predlazemo da se dodatno razmotri i ispita
odstupanje izmedu evropske proseCne vrednosti
investicije u vetroelektrane po kWh i \visine

predvidene investicije u projektu Gvozd.
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Finansijska dubinska analiza | Transakcije i poslovanije
Drustvo je osnovano 2015 godine od strane kompanije IVICOM Holding GmbH, Austija u cilju razvoja nove

vetroelektrane Gvozd na teritoriji opstine NiksSi¢

IVICOM Holding GmbH, Austrija

100%

Green Gvozd, Crna Gora
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O Drustvu

Drustvo je osnovano 2015 godine od strane privatnog pravnog lica IVICOM
Holding GmbH, Austrija u cilju razvoja nove vetroelektrane Gvozd na teritoriji
opstine Niksic.

IVICOM je 2018. godine potpisao Memorandum o razumevanju sa javhom
elektroenergetskom kompanijom, EPCG AD Niksi¢, kojim je EPCG
zainteresovan da saraduje sa kompanijom IVICOM u razvoju Projekta kroz
preuzimanje manjinskog udela u kompaniji Green Gvozd, uz opciju da u
narednoj fazi preuzme i vecinski udeo.

Ulazak EPCG-a u manjinsko vlasnistvo kompanije Green Gvozd ¢e, izmedu
ostalog, biti ostvaren kroz eksproprijaciju preostalog zemljista potrebnog za
izgradnju Vetroekeltrane Gvozd, koje Green Gvozd nije uspeo da otkupi kroz
direktne pregovore sa vlasnicima zemljista

Lokacija na kojoj je planirana izgradnja VE Gvozd se nalazi na teritoriji
opstine Niksi¢ u Crnoj Gori. Najblize naseljeno mesto lokaciji na kojoj je
predvidena izgradnja VE Gvozd je selo Gvozd. Savnik je udaljen oko 9 km
severno, dok je Niksi¢ udaljen oko 12 km jugozapadno.
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Drustvo nema poslovnih prihoda, ve¢ samo operativne troskove poslovanja, a najveci deo poslovne imovine
odnosi se na investicije u toku (82,5%)

Bilans uspeha

Poslovni prihodi
Poslovnirashodi
TroSkovi zarada
Ostali operativni rashodi
EBITDA
Amortizacija
EBIT
Finansijski prihodi/rashodi
Ostali prihodi/rashodi
Neto dobit
lzvor: Bruto bilansi za 2016, 2017 i 2018. godinu

Bilans stanja

Stalna imovina
Nekretnine, postrojenja | oprema
Investicije u toku
Kratkorocnaimovina
Gotovina i gotovinski ekvivalenti
PDViAVR
Ukupnaimovina
Kapital
Kratkorocne obaveze
Kraktorocni zajmovi
Obaveze iz poslovanja
Ostale kratkorocne obaveze
Ukupna pasiva
lzvor: Bruto bilansi za 2016, 2017 i 2018. godinu
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05 44.4 161.1

Bilans uspeha

Drustvo nema poslovnih prihoda i osnovano je sa ciljem istrazivanja
vetropotencijala i razvoja projekata vetroelektrana na podrucju Crne Gore.

Troskovi zarada odnose na jednog zaposlenog i isplacuju se do kraja meseca
za prethodni mesec

Na Dec18 najveci deo ostalih operativnih rashoda odnosi se na troskove
sponzorstva FK Niksi¢ (€5 hiljada), knjigovodstvene usluge (€2,6 hiljada),
kao i troSkove odrzavanja sopstvenih vozila (€1,1 hiljada)

Bilans stanja

Stalna imovina najvec¢im delom 82,5% odnosi se na investicije u toku, tacnije
zakup i ugovorenu kupovinu zemljista od fizic¢kih lica (data kapara), kao
zavisne troskove u vezi sa zemljiStem. Osim investicija u toku, Drustvo
poseduje i jedno vozilo nabavljeno 2017 godine, koje se amortizuje po
godisnjoj stopi od 15%.

Gotovina Drustva potice od kredita dobijenih od mati¢nog pravnog lica
IVICOM Holding GmbH, Austrija.

S obzirom da Drustvo ne ostvaruje promet, potrazivanja za PDV odnose se
odbitni PDV po ulaznim racunima, na koje Drustvo ima pravo povracaja od
strane Poreske Uprave.

Pocetkom 2016 godine, po osnovu Ugovora o zajmu sa mati¢nim drustvom,
odobren je kratkoroCni zajam u maksimalnom iznosu do €100 hiljada sa
godiSnjom kamatnom stopom 0,01%. Pod istim uslovima, i sa istom
kamatnom stopom, 01.10.2018. godine odobren je jos jedan kratkorocni
kredit od mati¢nog drustva u maksimalnom iznosu do €200 hiljada. Mati¢no
drustvo isplacuje Drustvu neophodan iznos kako bi se pokrila tekuca
likvidnost.

Obaveze iz poslovanja najve¢im delom se odnose na neplac¢eno vozilo
dobavljacu Autohaus A Ebner u iznosu od €25,4k. Rukovodstvo nema
saznanje, zaSto pomenuta obaveza, koja datira iz 2017 godine nije izmirena.
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Drustvo nema poslovnih prihoda, te je iskazani EBITDA rezultat negativan u celokupnom posmatranom
periodu

EBITDA Normalizacija . .
EBITDA Normalizacija

€000 2016 2017 2018

Iskazana EBITDA 8.5 (15.5) (21.6) e S obzirom da Drustvo nema poslovnih prihoda i da je osnovano je sa ciljem
PredloZene korekcije istrazivanja vetropotencijala i razvoja projekata vetroelektrana na podrucju
1. Investicije u toku - (7.6) (11.1) Crne Gore, EBITDA je negativna za sve 3 godine, koje su predmet

Ukupne korekcije - (7.6) (11.1) posmatranja.

Normalizovana EBITDA (8.5) (23.2) (32.8)

lzvor: Informacije Rukovodstva, Deloitte analiza

#  Korekcija Opis

1 Investicije u + Shodno informacijama Rukovodstva, Drustvo je
toku kapitalizovalo sve troskove koji su u direktnoj vezi sa
nepokretnosti.

« Drustvo je kapitalizovalo troskove poput ispravke i
demontaze stuba za merenje vetropotencijala, ciS¢enje
snega, trosak zakupa zemljista, jednogodisSnje
osiguranje opreme za merenje vetropotencijala. Do dana
izrade ovog izvestaja nismo dobili dovoljno informacija o
kriterijumu priznavanja pomenutih troSkova, te su
predlozeni kao korekcija EBITDA rezultata.
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Investicije u toku odnose se na kapitalizaciju svih troskova koji su u direktnoj vezi sa nepokretnosti,
saglasno informacijama Rukovodstva

Investicije u toku -
Investicije u toku

Pred i daji kret tii elaborati . ‘. . .
redugovori o prodaji nepokretnosti i elaborati e Najvedi deo investicija u toku (62,6%) na Dec18 odnosi se na kaparu datu

Kapara za predugovor o prodaji nepokretnosti 66.2 . e v

Ela%oratelfspropgrijacije iF:zradJa toppografsko katastarskih planova (Navstar 7) 12.8 saglasno.PredUQOvoru_o ku_pOprOdaJI ZemIJISta!, taCI:II]e do 8_00{0 u_kUpne

lzrada geodetskih podioga (Geotinmne) 5.1 vrednosti nepokretne imovine. Na Dec18, Drustvo ima zakljucenih 29

Trosak notara 27 Predugovora o prodaji sa fizickim licima. Nakon izvrsenih geodetskih

Ministarstvo odrzivog razvoja 01 snimanja, odnosno utvrdivanja stvarne povrsine kupljenih parcela u
Ukupno 86.9 katastarskoj evidenciji, a najkasnije u roku od 4 godine od potpisivanja
Ostale investicije u toku - Predugovora, Drustvo ¢e zakljuciti Ugovore o prodaji sa pomenutim fizickim

Ispravka stuba za merenje vetropotecijala (Ramel) 4.7 licima.

Usluga cisc¢enja snega West Truck 4.2 . . . . . o

Usluga demontae stuba za merenje vetra 30 e Shodno racunovodstvenim standardima MRS16, Drustvo je kapitalizovalo

Rezervacija parcele do zakljudenja ugovora o zakupu 29 izradu elaborata eksproprijacije dobavlja¢a Navstar 7. Elaborat obuhvata

Osiguranje opreme za merenje vetropotencijala (Lovcen Osiguranje) 28 parcelaciju svih katastarskih parcela koje se nalaze na trasi pristupnih

Ugovor o zakupu nepokretnosti 1.0 puteva.

?iggig?;i:}/:;}fumwnama 8:5 e Takode, u skladu sa MRS16, Drustvo je kapitalizovalo izradu elaborata
Ukupno 188 dobavljaca Geotinmne. Elaborat obuhvata izradu geodetskih podloga (snimak
Ukupno investicije u toku 105.7 objekta sa priklju¢nim putevima).

lzvor: Informacije Rukovodstva . . fev v . . . . %
e U okviru Predugovora o prodaji zemljista, Drustvo je kapitalizovalo i troskove

notara za overu Predugovora.

e Za ostale investicije poput ispravke i demontaza stuba za merenje
vetropotencijala u tudem vlasnistvu, CiS¢enje snega, troSak zakupa zemljista,
jednogodisnje osiguranje opreme za merenje vetropotencijala, Rukovodstvo
nije dostavilo relevantna obrazloZenja kapitalizaciju.

¢ Osim prodaje zemljista, Drustvo na Dec18 ima zakljucenih 8 Predugovora o
zakupu zemljista sa fizickim licima. Svi Predugovori zakljuceni su 2017
godine, sa obavezom da se Ugovori o zakupu zakljuce najkasnije u roku od 4
godine od potpisivanja Predugovora. Ugovor o zakupu ce biti zaklju¢en na 20
godina s mogucénosc¢u produZenja na dodatni period od 1 do 10 godina, uz
placanje godiSnje naknade definisane Ugovorom. Prema informacijama
Rukovodstva, u slucaju otkupa zemljista od strane Drustva, koje je pod
zakupom, Ugovorena cena nece biti umanjena za prethodno placene troskove
zakupa zemljista.
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Ukupan iznos duga prema maticnom drustvu na Dec18 iznosi €180 hiljada. Tokom posmatranog perioda,
nije bilo izmirenja po kratkoroc¢nim zajmovima, tj. smanjenja finansijskih obaveza Drustva

Neto dug

Kratkoro&ne obaveze
Kratkorocne finansijske obaveze
Gotovina i gotovinski ekvivalenti
Neto dug
Predlozene korekcije
1. Obaveze prema dobawjac¢ima dospele preko 90 dana
2. Zaostatak u investiranju
Ukupno predlozene korekcije
Normalizovana neto gotovina
Izvor: Informacije rukovodstva, Deloitte analiza
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(9.0) (43.0) (180.0)
(9.0) (43.0) (180.0)
0.1 3.5 24.8
(8.9) (39.4) (155.2)

(25.4) (25.4)

- (19.0)

- (25.4) (44.4)
(8.9) (64.8) (199.6)

Neto dug

Pocetkom 2016 godine, po osnovu Ugovora o zajmu sa mati¢nim drustvom
IVICOM, odobren je kratkoroCni zajam u maksimalnom iznosu do €100
hiljada sa godiSnjom kamatnom stopom 0,01%. Shodno Clanu 3. ovog
Ugovora primljeni zajam dospeva kada se steknu finansijski uslovi.

Pod istim uslovima, i sa istom kamatnom stopom, 01.10.2018. godine
odobrena je jos jedna kreditna linija od mati¢nog drustva u maksimalnom
iznosu do €200 hiljada.

Mati¢no drustvo isplacuje Drustvu neophodan iznos kako bi se pokrila tekuca
likvidnost i na Dec18, Drustvo je iskoristilo 60% kreditnog limita, tac¢nije
€180 hiljada. Prema informaciji Rukovodstva kreditne obaveze prema
mati¢nom Drustvu ¢e biti konvertovane u kapital, po dobijanu svih dozvola
neophodnih za pokretanje projekta.

Naime, shodno vaze¢em Zakonu o privrednim drustvima, konverzijom
obaveza u osnovni kapital, smanjuju se obaveze Drustva i uvecava se
osnovni kapital. Odobrena konverzija obaveza u kapital nije validna bez
saglasnosti obe strane: poverioca sa jedne i duznika s druge strane.

Dobavljadi + Obaveze prema dobavljaima dospele preko 90 dana tretiraju

dospeli
preko 90

se kao neto dug. Drustvo u svojim poslovnim knjigama ima
evidentiranu i neplacenu obavezu prema inostranom pravnom

dana licu Autohaus A Ebner koja datira iz 2017 g.

Zaostatak u - Na Decl18, Drustvo ima zakljucenih 29 Predugovora o prodaji

investiranju

sa fizickim licima, kojima je uplaceno 50% ili 80% ukupne
vrednosti nepokretnosti. Nakon izvrSenih geodetskih snimanja,
odnosno utvrdivanja stvarne povrSine kupljenih parcela u
katastarskoj evidenciji, fizickim licima ¢e biti uplaéeno
preostalih 50% ili 20%. Iznos zaostatka u investiranju
predlozen je kao neto dug.
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Klju¢ni nalazi 5
Finansijska dubinska analiza 7
Prilozi 38
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dokumentacije Analiza studije

Tehnicka dubinska analiza | Analiza tehnicke dokumentacije
Analiza idejnih resenja

Konsultantu su dostavljena sledeca idejna resenja:

¢ Idejno resenje 110 kV dalekovoda: DV110 kV TS NIKSIC - TS GVOZD i DV110 kV TS GVOZD - TS KRNOVO, izradeno od strane preduzeca:
Akcionarsko drustvo za projektovanje i izgradnju energetskih i telekomunikacionih objekata ENERGOMONTAZA, Beograd, Republika Srbija, za
potrebe Investitora: KRNOVO GREEN ENERGY D.0.0. Podgorica, Republika Crna Gora. Idejno resenje je uradeno krajem 2016. godine.

e Idejno resenje - Knjiga G1 - Vjetroelektrana Gvozd (Faza A, Faza B), izradeno od strane: IVICOM CONSULTING d.o.0., Zagreb, Republika Hrvatska, za potrebe
Investitora: Green Gvozd d.o.o. Podgorica, Republika Crna Gora. Idejno reSenje - Knjiga G1 izradena je u avgustu 2018. godine.

Idejno resenje 110 kV dalekovoda: DV110 kV TS NIKSIC - TS GVOZD i DV110 kV TS GVOZD - TS KRNOVO, izradeno od strane preduzeca:
Akcionarsko drustvo za projektovanje i izgradnju energetskih i telekomunikacionih objekata ENERGOMONTAZA, Beograd, Republika Srbija, za
potrebe Investitora: KRNOVO GREEN ENERGY D.0.0. Podgorica, Republika Crna Gora. Idejno resenje je uradeno krajem 2016. godine.

Nalaz konsultanta:

« Idejno resenje je sluzilo za potrebe izrade Lokalne studije lokacije. Budud¢i da je Lokalna studija lokacije, nakon sprovedene zakonske procedure zvani¢no
usvojena u julu 2018. godine, konsultant nije vrsio dalju analizu ovog idejnog resenja.
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Tehnicka dubinska analiza | Analiza tehnicke dokumentacije
Analiza idejnih resenja

Konsultantu su dostavljena sledeca idejna resenja:

 Idejno redenje 110 kV dalekovoda: DV110 kV TS NIKSIC - TS GVOzZD i DV110 kV TS GVOZD - TS KRNOVO, izradeno od strane preduzeca: Akcionarsko drustvo
za projektovanje i izgradnju energetskih i telekomunikacionih objekata ENERGOMONTAZA, Beograd, Republika Srbija, za potrebe Investitora: KRNOVO GREEN
ENERGY D.0.0. Podgorica, Republika Crna Gora. Idejno resenje je uradeno krajem 2016. godine.

e Idejno resenje - Knjiga G1 - Vjetroelektrana Gvozd (Faza A, Faza B), izradeno od strane: IVICOM CONSULTING d.o.0., Zagreb, Republika
Hrvatska, za potrebe Investitora: Green Gvozd d.o.o0. Podgorica, Republika Crna Gora. Idejno resenje - Knjiga G1 izradena je u avgustu 2018.
godine.

Idejno resenje - Knjiga G1 - Vjetroelektrana Gvozd (Faza A, Faza B), izradeno od strane: IVICOM CONSULTING d.o.0., Zagreb, Republika
Hrvatska, za potrebe Investitora: Green Gvozd d.o.o0. Podgorica, Republika Crna Gora. Idejno resenje — Knjiga G1 izradena je u avgustu 2018.
godine.

Idejno resenje se odnosi na VE Gvozd i to na sledece faze:

e Faza A, koju sacinjavaju: vetro-generatori, temelji vetro-generatora sa uzemljenjem, platoi za montazu vetro-generatora, pristupni i servisni putevi,
srednjenaponski i opticki kablovi, 35 kV dalekovodi: DV 35 kV (T8-T6), L=1 689 m, DV 35 kV (T8-T7), L=1 733 m, i DV 35 kV (T15-T14), L=867m, i

e Faza B, koju sacinjava TS 33/110 kV Gvozd

Nalaz konsultanta:

« Idejno resenje je uradeno za potrebe izrade Lokalne studije lokacije. Buduci da je Lokalna studija lokacije, nakon sprovedene zakonske procedure, i zvani¢no
usvojena u julu 2018. godine, konsultant nije vrsio dalju analizu ovog idejnog resenja.
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Tehnicka dubinska analiza | Analiza tehnicke dokumentacije
Analiza ostalih dostavljenih dokumenata

Konsultantu su dostavljena sledeé¢i dokumenti:

e Elaborat o proceni uticaja na zZivotnu sredinu vetroelektrane Gvozd u opstini Niksi¢, uraden od strane: Instituta za razvoj i istrazivanje u oblasti zastite na radu
(Sektor za ekologiju), Podgorica, Republika Crna Gora, broj 05-545, od 09.04.2019. godine

e Lokalna studija lokacija ,Gvozd"

e Zahtev za izdavanje saglasnosti za priklju¢enje od 16.04.2019. godine, predata Crnogorskom elektroprenosnom sistemu A.D., primljena 17.04.2019. godine.

Elaborat o proceni uticaja na zivotnu sredinu vjetroelektrane Gvozd u opstini Niksi¢, uraden od strane: Instituta za razvoj i istrazivanje u oblasti
zastite na radu (Sektor za ekologiju), Podgorica, Republika Crna Gora, broj 05-545, od 09.04.2019. godine

Nalaz konsultanta:

« Konsultant u ovoj fazi nije analizirao sam dokument, bududi da je u toku pribavljanje saglasnosti Agencije za zastitu prirode i Zivotne sredine za navedeni
Elaborat.

« Konsultant preporucuje da se pribavi neophodna saglasnost Agencije za zastitu prirode i Zivotne sredine do zaklju¢enja potencijalne Transakcije.
Lokalna studija lokacija ,,Gvozd"

Nalaz konsultanta:

« Lokalna studija lokacije je nakon sprovedene zakonske procedure zvani¢no usvojena u julu 2018. godine. Konsultant nema primedbi na sadrzaj ovog
dokumenta.

Zahtev za izdavanje saglasnosti za prikljuc¢enje od 16.04.2019. godine, predata Crnogorskom elektroprenosnom sistemu A.D., zaprimljen
17.04.2019. godine.

Nalaz konsultanta:

« U skladu sa dostavljenim informacijama, u toku je izrada saglasnosti za prikljucenje, po ovom zahtevu.
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Tehnicka dubinska analiza | Analiza studije
~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final Report, Fichtner, Februar 2019.

~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final Report, Fichtner, Februar 2019.

U sklopu razvoja vetro-parka instalisane aktivne snage od 55 MW, koji se nalazi u Crnoj Gori, i predstavlja ekstenziju postojeceg vetro-parka
~Krnovo" (koji se nalazi u blizini lokacije buduéeg vetro-parka) sa instalisanom aktivnhom snagom od 72 MW, IVICOM Holding GmbH je porucilo
izradu studije pod nazivom ,Procena resursa u vetru i energetskog potencijala®™ i poverilo je firmi Fichtner GmbH&Co. KG.

Cilj navedene studije je da se na osnovu analize vetro resursa obavi procena adekvatnosti upotrebe razli¢itih modela vetro-generatora kao i
proracun koli¢ine elektri¢ne energije koju je moguce proizvesti.

Studija je radena u skladu sa slede¢im standardima i preporukama:
o IEC - Standardi (IEC 61400-1; IEC 61400-12, IEC 61400-12-1)
o MEASNET - Guidelines - “Evaluation of Site Specific Wind Conditions”

o FGW - Technical Guidelines - TR6 - “Determination of the Wind Potential and Energy Yields” (Nemacke preporuke)
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Tehnicka dubinska analiza | Analiza studije
~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final Report, Fichtner, Februar 2019.

OO

Vestas
~Wind Resource and Energy Yield Assessment" Final WTG Unit V136 - 4.0 MW boost
Report, Fichtner, Februar 2019. 4.2 MW

Rated Power [MW] 4,000

Glavni nalazi studije su slededi: Number of turbines - 13

.. ) Wind park installed capacity [MW] 52.0
Opsti nalazi Hub height m] 112
Konfiguracija turbina kao i njihov raspored je odabran od strane investitora na WTG IEC Class - S
osnovu rezultata proracuna koliCine elektricne energije koju je moguce
proizvesti u zavisnosti od razli¢itih razmatranih vetro-generatora (vetro- Mean wind speed at hub height [m/s] 717
turbina). P50 Gross, excl. wake effects [MWh/a]  |172,203
Uopsteno govoreci, lokacije vetro-generatora (WTG) se procenjuju kao Capacity factor Gross [ijo] 360
kompleksne ukoliko je nagib terena veci od 10 i/ili postoje znacajne varijacije Total losses [%] 11
u visini terena (u odnosu na centralnu visinu) u okolini lokacije WTG-a. Radi
identifikovanja kompleksnih lokacija WTG-a izvr$en je ,complexity-check® u P50 Net AEP [MWh/a] 153,045
skladu sa IEC 61400-1 standardom. Rezultati ovog testa ukazuju da su 6 Capacity factor Net [%)] 32,0
planiranih lokacija za vetrogeneratore kompleksne. Uncertainties (10 years) [%)] 11.0
Kao finalna konfi N _ 13 vet ‘ Vestas V136-4.0 P75 Net AEP [MWh/a] 141,690

ao finalna konfiguracija, usvojeno je vetro-generatora: Vestas -4.

MW boost 4,2 I"?W ko}i se naléze nJa stubovimagvisine od 112 m. P20 Net AEP MWh/a] 131,470

Najvazniji rezultati su prikazani u tabeli desno.

Projekat Spike - Nacrt izvestaja - 06 June 2019
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Tehnicka dubinska analiza | Analiza studije
~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final Report, Fichtner, Februar 2019.

~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final 0N
Report, Fichtner, Februar 2019. P — i o~
25%

Glavni nalazi studije su slededi:

o 300° - WNW 60 ° -ENE
Procena vetro-potencijala
Wind speed [m/s]
Procena resursa i stanja vetra za potrebe vetro-parka je vrSena na osnovu m>30
podataka koji su dobijeni merenjem, upotrebom mernih stubova od 84m na — — m25-30
kojima se nalaze anemometri na razli¢itim visinama kao i drugi potrebni ) 02025
merni senzori, koji su instalirani na lokaciji buduéeg vetro-parka, kao i u m 1520
skladu sa podacima koji su dobijeni upotrebom jo$ jednog dodatnog mernog 1015
stuba sa anemometrima, visine 60m, a koji je vrSio merenja do 2011. T
godine. Rezolucija merenja podataka je desetominutna. Dodatni merni Cosc iR o 1200-E08 -
podaci koji su dobijeni u sedmogodiSnjem merenju su u studiji koriS¢eni kao
referentni.
210°- SSW 150° - SSE

Kako bi se izbegle greske koje se mogu javiti pri kra¢im rokovima merenja 180°- S
usled sezonalnosti pojave vetrova i njihove sezonske varijacije, izabran je
period od 24 meseca (dve godine) dok su rezultati selektovani sa dva
najreprezentativnija merna instrumenta koji su oznaceni sa MS 302 i MS307.

U skladu sa raspolozivim informacijama, konfiguracija mernih uredaja po pojedinim elementima nije u skladu sa IEC 61400-12-1 standardom i
MEASNET preporukama, pa je obradivac studije ovu Cinjenicu uvazio prilikom analize pouzdanosti rezultata merenja.

Izmereni podaci sa instrumenata MS 302 i 307 su zatim korigovani u smislu dugoro¢nog predvidanja intenziteta i smera vetra koristec¢i se sa
,measure-correlate-predict" (MCP) procedurom sa podacima iz mezoskale koju je pripremio Vortex.

Za modelovanje podataka o intenzitetu i smeru vetra, pored podataka sa mernih instrumenata, koriS¢ene su obicne i digitalizovane topografske
mape. Horizontalna i vertikalna ekstrapolacija je uradena u skladu sa Evropskim atlasom vetrova (European Wind Atlas - WAsP) i uz upotrebu CFD
WindSim modela, a imajuéi u vidu kompleksnost reljefa terena na kom je predvidena izgradnja vetro-parka.

Izmerena srednja brzina vetra na visini od 60 m je iznosila 6,4 m/s, dok su, Sto se ti¢e smera vetra, prisutna dva glavna pravca: Severoistocni NE
(45°) i jugo-jugozapadni SSW (210°).
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Analiza studije

OO

~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final Report, Fichther, Februar 2019.

~Wind Resource and Energy Yield Assessment"

330" - NNW

0°-N
30%
30° - NNE

Report, Fichtner, Februar 2019.

Glavni nalazi studije su slededi:

Procena vetro-potencijala

MesecCna distribucija vetrova ukazuje da su zimski meseci, meseci sa
najvec¢im brzinama vetrova.

Vertikalni smicaj brzine vetra je u skladu sa normalnim profilom vetra, datim
standardom IEC 61400 - 1, dok intenzitet turbulencije plus 1,28 standardne
devijacije u nekim delovima nesto iznad vrednosti kriva za klasu B i C, a
ispod krive za klasu A za bilo koju brzinu vetra.

Predvideni polozaji WTG-a u sklopu vetro-parka su imali manje razmake
izmedu turbina od minimalno preporuc¢enog razmaka koji iznosi 3 precnika
rotorskih elisa, ¢ak i uz upotrebu turbina sa prec¢nikom rotora od 130 m.
Stoga su u konacnom rasporedu WTG-ova, Ciji je broj u pocetnoj fazi izrade
studije bio 16, 3 lokacije za turbine ukinute (T3, T5 i T7), tako da je raspored
ostao sa 13 Vestas V136 i V150.Pri dodatnom razmatranju polozaja WTG-ova
sa Nordex N-149, 4,5 MW WTG-ovima, selektovano je samo 12 polozaja
WTG-ova.
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Tehnicka dubinska analiza | Analiza studije
~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final Report, Fichtner, Februar 2019.

Wind Farm Gvozd
~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - 1)
- . =
Final Report, Fichtner, Februar 2019. = ‘E‘zgr“ga;
. = . . Average
Glavni nalazi studije su slededi: R S Pl Capacity | ihq
g incl. Efficiency | factor speed
. . iy - wake
Procena proizvodnje elektricne energije § effects
. : : L iy Z _[IMWh] [[%] [%] [m/s]
Procenjena proizvodnja elektrichne energije u skladu sa Enercon E-138 EP3 HH 81m 16 168 736 95 5 94 4 5.84
rezultatima procene vetro-potencijala, za turbine razliCitih Enercon E-138 EP3 HH 111m 16 177 014 958 26 1 709
proizvodaca koje su razmatrane, data je prilozenom tabelom. GE 3.8 - 130 HH 85m 16 170171 95 5 17 5.87
o _ ) ) . GE 3.8 - 130 HH 110m 16 177 490 957 33.0 7.08
U skladu sa dobijenim rezultatima, investitor se odlucio za Nordex N131-3.9MW HH 114m 16 181332 95 6 332 709
najekonomicnije reSenje sa WTG Vestas V136-4.0MW boost 4,2 Nordex N131-3.9MW HH 120m 16 181983 956 333 711
MW na stubu visine 112 m i redukovanim brojem WTG od 13 Senvion 3.4M140 HH 110m 16 176.203 957 6.9 708
vetro-generatora. Senvion 3.4M140 HH 130m 16 180728 | 958 379 7.25
Siemens Gamesa 3,6-130, HH85 m | 16 167 644 952 332 6.687
Siemens Gamesa 3,6-130, HH 115 16 176,056 955 349 712
Vestas V136 — 4.0MW boost 4.2, NH | ¢ 198081 95.7 336 703
105 m ' ) ) )
Vestas V136 — 4.0MW boost 4.2, NH | 200461 95 8 34 0 710
112 m ' i ) i
Vestas V136 — 4.0MW boost 4.2 ;
MW, NH 112 m 13 166,670 96 .8 348 717
Vestas V150 — 4.0MW boost 4.2 ;
MW, NH 105 m 13 177,361 96 6 37 1 711
Nordex N149-4,5MW HH 125m 12 176,263 96 6 372 7.3
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~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final Report, Fichtner, Februar 2019.

Key Project Data Unit V 136 - 4 0MW boost 4.2 MW
- - Wind turbine capacity [MW] 4.0 boost 4.2 MW
~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Number of wind [IDiNes : B
Final Report, Fichtner, Februar 2019. Rotor diameter [m] 136
Hub height [m] 112
. - . zs. Total installed capacity [MW] 520
Glavni nalazi studije su slededi: Soh I e
Mean wind speed at hub height [m/s] a7
Procena proizvodnje elektricne energije P50 Gross, excl. wake effects [MWh/a] | 172,203
Capacity factor Gross [%] 36.0
. v , . . . v Efficiencies
Rezultati proracuna mogucnosti za proizvodnju elektricne : Wake ctiects Tl 575
energije su prikazani slede¢om tabelom. Rezultatima je ’ project specific (N.O. Jensen
prikazana ukupna proizvodnja, kao i neto proizvodnja elektricne 12 Etema'lwak: effffcts :i} ?30730 wake model)
e . . .. - f .e . S xternal wake effects % i
energije koja se dobija po odbijanju svih potencijalnih tehnickih e T Future wake offocts Cal 190,00
gubitaka vetro-parka. 2 Availability [%] 94,7
2a Wind turbines availability [%e] 97.0 As provided by the Client
2b Regular maintenace [%e] 996 As provided by the Client
2c Grid availability [%] 98,0 As provided by the Client
3 Electrical Efficiency [%] 994
Ja Operational electrical efficiency [%] 994 As provided by the Client
4 Turbine Performance [%] 98,6
Site specific power curve [%]
4a adjustment ¢ 99.0 As provided by the Client
4b High wind hysteresis [%] 996 As provided by the Client
Ac Sub-optimal performance [%] 100,0 General assumption
5 Environmental [%] 99,20
Blade degradation and [%]
ba contamination ¢ 100,0 General assumption
5b Icing [%e] 992 As provided by the Client
Temperature shutdown / [%]
5¢ derating ¢ 100
Ad Site access [%] 100,0 General assumption
6 Curtailments [%] 99,8
Ga Wind sector management [%6] 100 Mot Applicable
6b Grid curtailment [%e] 99.8 As provided by the Client
Noise, shadow and [%]
6c environmental curtailment ¢ 100 Not Applicable
Total losses [%] 11.1
P50 - Net AEP [MWh/a] | 153,045
P50 - Capacity factor [%] 320
Uncertainties - 10 years [%%] 11.0
P75 - Net AEP 10 years [MWhia] 141,690
P75 - Capacity factor [%e] 20 6
P90 - Net AEP 10 years [MWh/a] | 131,470
P90 - Capacity factor [%e] 275
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~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final Report, Fichtner, Februar 2019.

~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final Report, Fichtnher, Februar 2019.

Primedbe obradivaca studije (Fichtner):

Merenja u vezi sa studijom vetra nije osmislio i obavio obradivac studije Fichtner. Procena odstupanja pri vrSenju merenja od preporuka je izvrSena
na osnovu dostupne dokumentacije. Slededi tehnicki gubici nisu uzeti u obzir u ukupnim operativnim gubicima: ograni¢enja mreze, jer ne postoje

dostupni podaci, procena buke i senke nije bila u dogovorenom obimu studije, pa sa te strane eventualni gubici u vezi sa bukom, senkom i uticajem
na zivotnu sredinu nisu razmatrani.

Mnogi faktori koji utiC¢u na gubitke mogu postati relevantni ili merljivi u narednim fazama projekta. U tom slucaj, svakako ih treba imati u vidu
tokom buducih koraka razvoja.
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~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final Report, Fichtner, Februar 2019.

~Wind Resource and Energy Yield Assessment" - Final Report, Fichtnher, Februar 2019.

Nalaz konsultanta:

Konsultant je izvrSio proveru svih podataka koji su mogli biti provereni na osnovu dostupnih i raspolozivih podataka. Sa tim u vezi, konsultant nije
uocio odstupanja u odnosu na raspolozive podloge i podatke. Pojedini parametri kao i neke kategorije pouzdanosti su procenjene koris¢enjem alata
kojima je raspolagao obradivaC, a koji konsultantu nisu na raspolaganju, tako da u tom domenu nije mogla da se izvrSi provera. Preporuke
konsultanta su identi¢ne preporukama obradivaca, koji u cilju povecanja pouzdanosti buducih procena energetskog bilansa, preporucuje sledece:

Merni stubovi koji su na raspolaganju investitoru nisu u potpunosti uskladeni sa preporukama koje su date u IEC 61400-12-1 standardu. Kako bi se
povecao kvalitet merenja podataka o intenzitetu i smeru vetra, kao i o drugim meteoroloskim uslovima, preporucuje se verifikacija rasporeda
postavljene merne opreme kao i ugradnja novih, etaloniranih i kalibrisanih pojedina¢nih mernih instrumenata (senzora), kao i njihova redovna overa
u skladu sa preporucenim rokom overe (obi¢no 12 do 24 meseca).

Vertikalna ekstrapolacija za merni stub MS 302 je dosta nepouzdana zbog razlike izmedu dostupnog merenja na vrhu stuba i planirane visine stuba
vetro-generatora. U cilju povec¢anja pouzdanosti, potrebno je obavljati merenja Sto je moguce blize planiranoj visini turbine vetro-generatora.

Kako su okolni WTG-ovi (iz vetro-parka ,Krnovo") dosta blizu planiranoj lokaciji za postavljanje vetro-parka, bilo bi dobro da se pri modelovanju i
verifikaciji modela da se ukljuce i rezultati proizvodnje elektricne energije iz operativnih turbina.

Studija kao osnovni slucaj koristi procenjenu proizvodnju elektricne energije pri verovatnoci raspolozivosti vetro-potencijala
od 50%, dok u analizi osetljivosti, studija razmatra verovatno¢u od 90% i 75%. Predlog konsultanta je da se, za osnovni
slu¢aj uzme verovatnoca raspolozivosti vetro-potencijala, od 75%, a da se u analizi osetljivosti koriste verovatnoce od 90%
i 50%.
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro™ - Final Report, Fichther, Mart
2019.

U sklopu razvoja vetro-parka instalisane aktivne snage od 55 MW, u Gvozdu, koji se nalazi u Crnoj Gori, i predstavlja ekstenziju postojeceg vetro-
parka ,Krnovo" (koji se nalazi u blizini lokacije buduceg vetro-parka) sa instalisanom aktivhom snagom od 72 MW, IVICOM Holding GmbH je
pristupilo razvoju ovog vetro-parka. Postoji opcija da EPCG preuzme kontrolu nad ovim preduzeem nakon obezbedenja finansijske konstrukcije i
pre pocetka izgradnje. IVICOM Holding GmbH je porucilo izradu studije pod nazivom ,Studija trziSta i poslovhog modela vetro-parka ,Gvozd" u
Crnoj Gori" i poverilo je firmi Fichtner GmbH&Co. KG.

Cilj navedene studije je da se odredi poslovna pozicija vetro-parka Gvozd u odnosu na sadasnje i oCekivano buduce trziSno okruzenje i da se izvrsi
procena finansijske odrzivosti projekta. Ovom cilju se pristupa iz dve perspektive: Kakva je finansijska odrzivost projekta u slucaju da se projekat
tretira kao samostalni projekat od strane bilo kog investitora? I kakva je finansijska odrzivost projekta ako se u obzir uzmu daljnje koristi kada

vetro-elektranom upravlja EPCG?
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,

Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind
Power Plant in Montenegro™ - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

Glavni nalazi studije su slededi.

U skladu sa Odlukom o energetskom bilansu Crne Gore za
2018. godinu, kao i podacima dobijenim od EPCG za
period od 2012-2017. Fichtner je u studiji prikazao
elektroenergetski portfolio za razmatrani period, koji je
dat u tabeli desno.

Uporedni prikaz prosecne mesecne proizvodnje i
potrosnje za period 2013-2017. godina dat je dijagramom
sa desne strane.

Na osnovu prethodne analize obradiva¢ studije je
zakljuCio da postoji viSak proizvodnje tokom vecine
zimskih meseci, osim januara, kao i u martu i aprilu, gde
je visak proizvodnje u odnosu na potrosnju izmedu 40
GWh i 50 GWh. Iako je potrosnja u ovim mesecima
visoka, dobra hidroloska situacija omogucuje i visoku
proizvodnju iz HE, narocito iz Perucice. U periodu od maja
do septembra proizvodnja ne zadovoljava nivo potrosnje,
pri ¢emu je najvedi deficit u elektricnoj energiji u
Avgustu, reda veli¢ine od 100 GWh.

Projekat Spike - Nacrt izvestaja - 06 June 2019

Overview
Installed capacity (MW) | Generation (MWh) Data basis
EPCG power plants
, Average historic
- HPP Perucica 307 906,600 2012.2017
, Average histonc
- HPP Piva 342 706,300 20122017
- Small HPPs na 4710 EPCG Plan Budget 2018
- Average histonc
- TPP Pljevija | 225 1,294 100 20122017
Third party sources
- 3th party HPPs na 59,769 EPCG Plan Budget 2018
- Zeta Energy n.a 13,700 EPCG Plan Budget 2018
- Wind power 72 153,843 EPCG Plan Budget 2018
Monthly historic average generation and demand (2012-2017)
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind

Power Plant in Montenegro™ - Final Report, Imports and exports - average 2014'201?

Fichtner, Mart 20109. 150,000 70

Glavni nalazi studije su slededi. 100,000 60

Analiza uvoza i izvoza elektricne energije u periodu od -

2014-2017 godine, pokazuje da je Crna Gora generalno 50,000 50

gledano, neto uvoznik elektricne energije. Ovo je ’

posebno izrazeno u januaru, kao i u maju i septembru. = 40 <

Od februara do marta i od oktobra do novembra, Crna = 0 %

Gora je u proseku neto izvoznik elektri¢cne energije. U = D w

zimskom periodu (decembar i januar) i u letnjim 50,000

mesecima (od maja do avgusta) zabelezen je visok nivo ’ 20

uvoza elektricne energije, prvenstveno iz razloga

regulacije temperature u prostorijama (zimi za grejanje i 100,000 10

klimatizaciju u letnjim mesecima). Najveca koli¢ina

elektricne energije se izvozi tokom februara. 150,000 0
I cxport total MWh mmmm mport total MWh net export - import

— average export price €/MWh  =—=averageimpor price €MWh
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Outlook for 2022 / 2023 - 2047

Power Plant in Montenegro" - Final Report, Installed capacity (MW) Generation (MWh)

Fichtner, Mart 2019. EPCG power plants
Glavni nalazi studije su slededi. - HPP Perucica 305 /3655 (from 2023) 920,000 /970,000
Obradivac studije je potom dao predvidanje za crnogorski _gPP"P:F?p 342 762,000
elektroenergetski proizvodni portfolio u periodu od 2022. - omall frs 2.7 6,800
godine (kada se ocekuje pustanje u rad vetro-parka ‘T!DP Plievija | 225 1,400,000
Gvozd) i 2047. godine, kao poslednje godine perioda za Third party sources
koji se razmatra rad vetro-parka (period od 25 godina - 3th party HPPs n.a 168,500
koji predstavlja radni vek vetro-parka). Predvidanje tog - Zeta Energy 74 28,700
portfolija je dato u tabeli desno. - Wind power 120 229,600
- Solar power 50/ 250 (from 2023) 80,000 /450,000
Prognoza potroSnje je data u skladu sa sledec¢im
pretpostavkama: Demand Outlook for 2022, 2023 - 2047
. Najvec¢i kupci (direktni kupci i veliki industrijski . Demand prospect | Demand prospect | Demand prospect
R . < Assumptions
kupci) c¢e imati konstantnu potrosnju, dakle ne
predvida se rast potrosnje za ovu grupu kupaca; Direct Clients
L ) - Montenegro Bonus /Uniprom/ 613,200 613,200 613,200
o Rast potrosnje ostalih kupaca u KAP
elektrodistributivnom  sistemu ¢e biti u iznosu od | Steel factory 100,000 100,000 100,000
1% godisnje (vrednost je odabrana u skladu sa Rail infrastruct 92 000 99 000 92 000
biznis planom EPCG); - hallway infrastructure ’ ’ '
- CGES Constant 845 845 845
o Gubici u elektrodistributivnoj mrezi nisu uzeti u - RUP 845 845 845
obzir, i - CRBC 0 0 0
- Kmovo 900 800 900
. Pretpostavlja se da je dnevni profil opterecenja isti - TPP Plievlja self-consumption 7,610 7,610 7,610
kao i u periodu od 2013-2017. Distribution Clients
Prognoza potrosnje je prikazana tabelom desno. | Distribution clients '”Crsgrsse{:[1% 2,320,459 2,343,664 2,975,831
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Monthly generation and demand for 2023 & 2047
Power Plant in Montenegro™ - Final Report, 500
Fichtner, Mart 2019. 450

Glavni nalazi studije su slededi. .

Uporedni prikaz prognozirane mesecCne proizvodnje i
potrosnje za period 2022, 2023-2047. godina dat je
grafikonom desno.

GWh
[ ] [ %] [
0B oS
s o

[ —

= 011 I
Sep Oct Nov Dec

mmm Perucica HPP Piva HPP Plievija TPP mmm Small HPP (EPCG)
mmm FETA ENERGY mmm Other Small HPP (3rd Party) memm \Wind Power Solar Power

Demand 2023 e Demand 2047

150

U skladu sa iznetom prognozom i pretpostavkama, 100
obradivac studije zakljucuje da se visak proizvodnje u 50 I I I
sistemu ocekuje tokom vecine godine, osim juna i )

avgusta, za 2023. godinu. Sa povecanjem potraznje, Jan Feb Mar Apr May
proizvodnja u 2047. godini nee biti dovoljna za
pokrivanje potrosnje elektricne energije tokom letnjih
meseci (period od maja do septembra), zbog smanjene
proizvodnje iz HE, Cak i ako se izvrsi instaliranje i
pustanje svih planiranih solarnih elektrana.

||
H =
Jun Jul

Aug

U skladu sa ovom analizom obradivac¢ izvodi zakljuCak da bi proizvodnja iz vetro-parka Gvozd mogla imati dve odlike, gledano iz perspektive
nacionalnog elektroenergetskog sistema:

. Izvoz proizvedene elektricne energije tokom zime i proleca, i

o Plasman proizvedene elektricne energije u nacionalnom elektroenergetskom sistemu u cilju smanjenja disbalansa izmedu potrosnje i
proizvodnje, u letnjim mesecima.
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,

Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind
Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

Glavni nalazi studije su slededi.

Obradiva¢ studije potom razmatra proizvodnju i
potrosnju elektricne energije u zemljama okruzenja sa
kojim je Crna Gora u interkonekciji (Srbija, BiH i
Albanija) i Italiju, sa kojom ¢e Crna Gora biti povezana u
bliskoj buducnosti preko podvodnog HVDC kabla. Kao
izvor podataka koristi podatke iz Evropske mreze
operatora prenosnih sistema elektricne energije
(European Network of Transmission System Operators for
Electricity - ENTSO-E).

U skladu sa analiziranim podacima, uocava se da je BiH neto izvoznik tokom cele godine. Srbija mora zadovoljiti svoju poveéanu potrosnju zimi
uvozom elektri¢ne energije dok istu moZe da izvozi samo tokom leta. Sli¢no, Albanija mora zadovoljiti povecanu potraznju za nekoliko meseci zimi i
leti, dok elektricnu energiju mozZe izvoziti u ostatku godine. Italija je neto uvoznik elektricne energije.

Obradivac studije zatim pristupa prognozi veleprodajne cene u periodu od 2020. do 2040. godine. Kao podloge za analize koristi dve studije:

OO

DUONS 0

Installed Capacity
- Coal 225 250 250 0
- Hydro 680 671 874 1131
- Wind 120 92 373 572
- Solar 250 12 54 143
- Others 7 0 0 0

Total 1,282 1,025 1,551 1,846

SEERMAP, Country Report: Montenegro, (2017) i SEE, Electricity Market Perspectives until 2030 (2017). Obe studije su dostupne na internetu.

U skladu sa SEERMAP studijom, koja za Crnu Goru predvida 3 scenarija, Fichtner-ova prognoza proizvodnje se nalazi izmedu prvog scenarija koji
podrazumeva da ¢e se ispuniti cilj u vezi sa izgradnjom obnovljivih izvora energije do 2030. godine, bez postavljenog cilja za dekarbonizaciju do
2050. godine i scenarija 2, koji za razliku od prvog scenarija, ukljucuje i postavljeni cilj za dekarbonizaciju do 2050. godine sa odloZzenim pocCetkom

od 2035. godine, sto je ilustrovano tabelom iznad.
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind
Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

Developmentof average wholesale electricity prices

a0
Glavni nalazi studije su slededi. a0
U skladu sa SERMAP-ovom studijom, po svim 70 a8
scenarijima, Crna Gora c¢e proizvoditi viSe elektri¢ne
energije od nivoa potrosnje, dok ¢e cena na veleprodaji 60
biti odredena u skladu sa marginalnim troSkovima _
proizvodnje sa maksimalnom devijacijom cene od 4 = 30 590
€/MWh u zavisnosti od scenarija, a prema sledec¢em ﬁ A0 '
grafikonu: 44

30

20
Slozena godisnja stopa rasta (CAGR) cena na godiSnjem
nivou je procenjena na 3,34%. 10

0

2020 2025 2030 2035 2040

Year
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,

Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind
Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

Glavni nalazi studije su slededi.

Slicno prethodnom, SEE studija za Crnu Goru predvida 3
scenarija u zavisnosti od HVDC vezama regiona sa
Italijom, pri c¢emu ,bazni scenario®, koji je i
najrealisti¢niji, podrazumeva postojanje dve HVDC veze
sa Italijom; postojecu Italija - Grcka i buducu Italija -
Crna Gora. Fichtner-ova prognoza proizvodnje se nalazi
ispod ovog scenarija, Sto je ilustrovano sledecom
tabelom:

U skladu sa SEE studijom, cena na veleprodaji ¢e takode

biti odredena u skladu sa marginalnim troskovima
proizvodnje, a prema slede¢em grafikonu:

Slozena godisnja stopa rasta (CAGR) cena na godisnjem
nivou je procenjena na 2,23%.
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Installed Capacity

- Coal 225 200

- Hydro 680 1,114

- Wind 120 190

- Solar 250 20

- Others 7 0
1,282 1,524

€MWh

Developmentof average wholesale electricity prices

96.50

CAGR:223%p.a.

2015 2020 2025 2030
Year
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro™ - Final Report, Fichtner, Mart 2019.

Glavni nalazi studije su slededi.

Kombinacijom prethodnih studija uz uvazavanje trendova na referentnoj regionalnoj berzi HUPX, obradivac je usvojio slede¢u prognozu za cenu od

2020. godine do 2047. godine: proseCna pocetna cena je pretpostavljena da bude 44 €/MWh sa godiSnjim rastom cene od 2,8%, a kako je
prikazano slede¢om tabelom:

2020 2025 2030 2035 2040 2045
Average eleciricity price 44 6 513 589 677 778 895
Peak electricity price 505 57.2 64.9 737 83.8 954
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,

Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro™ - Final Report, Fichtner, Mart 2019.

Glavni nalazi studije su slededi. ltem Unit Option 1 Option 2
Obradivad potom pristupa analizi troSkova i koristi — CBA, za dva scenarija: General
Study period years 27
Scenario 1: slucaj da se projekat tretira kao samostalni projekat od strane bilo Start of construction date 01/07/2020
k09 investitora Construction time months 18
. v . . .. Trial period months (]
Scenario 2: slucaj da je vetro-elektrana deo EPCG elektroenergetskog portfolija £
i da njom upravlja EPCG Commercial operation date date 01/07/2022
.. .. . L. , v. Disbursement (year -2, year -1) % 75%, 25%
U drugom scenariju, ne vrsi se standardna finansijska procena, vec se vrsi -
inkrementalna analiza dodatnih koristi za EPCG, pa sa te strane moze | roectifetme years 2

predstavljati ekonomsku analizu. U ovom scenariju, analiziraju se koristi od Discount rate % 7.6% 6.4%
smanjenja uvoza i povecdanja izvoza elektricne energije, optimizacije koris¢enja Investment cost
akumulacija HE i smanjenja potrosnje uglja u TE ,Pljevlja".

Investment cost (incl. contingencies and

000 € 58,000
development cost)
Pretpostavke ulaznih parametara za analizu, date su u slede¢im tabelama: Import duty % 0 (ot applied)
tem Unit Option 1 Option 2 Connection cost 000 € 0 (not applied)
N . N Total financing cost 000 € 3,876 2,905
Technical information
] Operating cost and other expenses
Installed Capacity MW 546 _ EMTGlyear 45,000
Planned WTG number 13 Fixed O&M cost € lyear 585,000
Energy production (P50) MWh p.a. 163,045 Variable O&M cost €/ MWh 0.7
Energy production (P75) MWh p.a. 141,690 Property tax % 1
[ - G-component €/ MWh 05
. o . . Balancing cost €/ MWh 4 1
Price for generation in trial period €/ MWh 22 47
Financial assumptions
45 (average) L
Price in 2020 €/ MWh Depreciation years %
51 (peak) Accounts payable & receivable days 30
Average annual increase of price % 28 Corporate tax rate % 0 (not applied)
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro™ - Final Report, Fichtner, Mart 2019.

Glavni nalazi studije su slededi.

Investicioni troskovi su iskazani u realnim vrednostima na nivou cena iz 2018. godine. Postoji rizik da ¢e do¢i do promena cena do realizacije projekta.
Stoga je u proracunima rizik promena cena kao i ostali fizicki rizici uzeta dodatna margina od €5 miliona, Sto predstavlja oko 8,6% ukupnih
investicionih troskova. Investicioni troskovi bez prethodnih troskova razvoja projekta su dati od strane IVICOM-a i iznose €46 miliona. Troskovi razvoja
projekta su procenjeni na €7 miliona, tako da su ukupni investicioni troskovi procenjeni na €53 miliona, odnosno na €58 miliona, sa dodatnom
marginom za otklanjanje rizika od €5 miliona. Takode, investicionim troSkovima nije obuhvacéena izgradnja priklju¢ka vetro-parka na prenosnu
elektricnu mrezu, sto u zavisnosti od vrste prikljucenja, moze kostati od €3 do 10 miliona, po proceni obradivaca.

Fiksni operativni troskovi i troskovi odrzavanja su procenjeni na vrednost od €585 hiljada godiSnje, Sto predstavlja oko 1% od procenjene investicione
vrednosti projekta. Varijabilni operativni troskovi su procenjeni na €0,7 /MWh proizvedene elektricne energije. Porez na imovinu u iznosu od 1%
godisnje je ukljucen u operativne troskove. Ostali troskovi uklju¢uju troSkove mrezarine za proizvodace u iznosu od €0,5 do 2,5 €/MWh i troskove
balansiranja. Troskovi balansiranja se kre¢u od 1 €/MWh ako vetro-park posluje u EPCG i deo je njihove balansne grupe, pa do 4 €, ukoliko se vetro-
park nalazi u sopstvenoj balansnoj grupi.
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro™ - Final Report, Fichtner, Mart 2019.

Nalaz konsultanta:

Konsultant se upoznao sa metodoloskim pristupom kao i sa podacima i proracunima u poglavlju 2. Pregled elektroenergetskog sistema. U pogledu
predikcije buduce potrosnje, nije uzet u obzir rast potrosnje po glavi stanovnika. Izmedu ostalog, saglasno svetskim trendovima, oCekivanja su da
¢e zbog zamene motora na unutrasnje sagorevanje fosilnih goriva motorima na elektri¢ni pogon kao i daljim poosStravanjem koriSéenja fosilnih
goriva i emisije gasova, doci do povecanja potrosnje elektricne energije i to narocito iz obnovljivih izvora, a samim tim i brzeg povracaja uloZzenog
novca.

U daljim razradama i analizama, predlaze se modelovanje rasta potrosnje elektricne energije usled potencijalne poveéane
potrosSnje po glavi stanovnika u razmatranom periodu od 2020. do 2047. godine.

Konsultant je potom pristupio proveri pretpostavljenih investicionih troskova, kao i operativnih i troskova odrzavanja, kao i ostalih troskova. U
skladu sa poslednjim izvestajem organizacije Wind Europe (Wind energy in Europe in 2018 - Trends and statistic, February 2019, Wind Europe,
www.windeurope.org), u toku 2018. godine je u Evropi izgradeno novih 12,5 GW kapaciteta u vetro-generatorima, pri ¢emu je njihova investiciona
vrednost iznosila €16,4 milijarde. U skladu sa ovim statistikama, prosec¢na vrednost investicije u vetroelektrane iznosi 1.312 €/kW instalisane
snage. Imajudi to u vidu, ukupni investicioni troskovi za vetro-park Gvozd, sa instalisanom snagom od 54,6 MW, u skladu sa statistickim podacima
bi se kretala oko €72 miliona, Sto je za 5,3% vece u odnosu na procenjenu vrednost u studiji od oko ukupno €68 miliona (ukljucujuci troskove
prikljucenja).

Konsultant predlaze proveru plana poslovanja sa aspekta usvojenih vrednosti za ukupne investicione troskove i njihovu
eventualnu korekciju pri daljim finansijskim analizama, zbog odstupanja od evropskog proseka.
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~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro" - Final Report,
Fichtner, Mart 2019.

~Market Study and Business Model for Gvozd Wind Power Plant in Montenegro™ - Final Report, Fichtner, Mart 2019.

Nalaz konsultanta:

Fiksni operativni troskovi i troSkovi odrzavanja su procenjeni na vrednost oko 1% od procenjene investicione vrednosti projekta. Saglasno
procenama razliitih autora u ovoj oblasti, posle perioda od 10 godina eksploatacije, ove troSkove treba povecati na 1,5% do 2% godiSnje u
odnosu na vrednost investicije, a-procenjeni radni vek vetro-generatora iznosi 20 godina.

Konsultant predlaze proveru usvojenih vrednosti za fiksne operativne troskove i troSkove odrzavanja i njihovu eventualnu
korekciju pri daljim finansijskim analizama.

Procena varijabilnih operativnih troSkova od €0,7/MWh proizvedene elektricne energije i procena ostalih troskova: troSkova mrezarine za
proizvodace u iznosu od €0,5 do €2,5/MWh i troSkove balansiranja, koji se krecu od €1/MWh ako vetro-park posluje u EPCG i deo je njihove
balansne grupe, pa do € 4/MWh, ukoliko se vetro-park nalazi u sopstvenoj balansnoj grupi krecu se u okvirima, koji su trenutno javno dostupni.

Sto se ti¢e ukupne proizvodnje elektri¢ne energije, kao $to je naglageno u prethodnom delu, Konsultant je migljenja da se
kao centralni scenario razmotri pretpostavka proizvodnje sa verovatno¢om od 75%, umesto sa 50% kako je to dato u
studiji.
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Al: Obim A2: Pregled
usluga studije

A3: Recnik
pojmova

Prilozi | Al: Obim usluga

Obim usluga u skladu sa Prilogom 2 Ugovora o pruzanju usluga dubinske analize

1. FINANSIJSKA DUBINSKA ANALIZA

Rezime

Klju¢ni nalazi

Transakcija i poslovanje

Rezime razvoja poslovanja, isticuci klju¢ne dogadaje, akvizicije i otudenja,
kao i promene u vlasnistvu i rukovodstvu;

Promene na kapitalu i vlasnistvo;
Trenutno poslovanje, lokacije i glavne poslovne aktivnosti;
Pregled izvestaja rukovodstva (ako postoji);

Uskladenost izmedu izveStaja rukovodstva i zakonskih finansijskih
izvestaja;

Racunovodstvene politike.

Bilans uspeha

Struktura operativnih troskova;

Analiza troskova zarada;

Pregled ugovora sa glavnim dobavljacima;

Troskovi zarada i drugi operativni troskovi;

EBITDA normalizacija i analiza vanrednih i neposlovnih rashoda;
Analiza ostalog i finansijskog rezultata.
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1. FINANSIJSKA DUBINSKA ANALIZA (nastavak)
Bilans uspeha

« Analiza osnovnih sredstava, koja podrazumeva: kretanje nabavne i
sadasnje vrednosti osnovnih sredstava po kategoriji; politike kapitalizacije
i amortizacije; analizu sredstava u pripremi; analizu nematerijalnih
ulaganja i intelektualne svojine.

+ Analiza i normalizacija neto obrtnog kapitala, ukljucujuéi: analizu datih i
primljenih avansa; analizu obaveza prema dobavlja¢ima ukljucujudi
starosnu analizu; analizu ostalih obrtnih sredstava;

« Analiza i normalizacija neto duga, ukljucujuéi: finansijske obaveze;
identifikacija stavki duga i kvazi duga; analiza rezervisanja, garancija,
potencijalnih sredstava i potencijalnih obaveza i analizu zaostatka u
investiranju. ulaganja;

2. TEHNICKA DUBINSKA ANALIZA

« Analiza tehni¢ke dokumentacije i studija
« Detaljna analiza zemljista neophodnog za vetroelektranu
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A2: Pregled A3: Recnik
studije pojmova

Prilozi | A2: Pregled studije

Studija pretpostavlja dve opcije za izgradnju vetroparka: Vetropark kao projekat kroz SPV ili vetropark kao
projekat u okviru sistema EPCG

Gvozd vetropark kao samostalan projekat kroz SPV

OO

Gvozd vetropark kao projekat u okviru Sistema EPCG

Pretpostavljeno je da ¢e projekat trajati 27 godina od Cega bi sama izgradnja vetroparka i njegov probni rad trajao 2 godine pocev od 1. jula
2020. godine. U okviru prve 2 godine, pretpostaviljeno je da bi izgradnja vetroparka trajala 18 meseci dok bi 6 meseci trajao probni rad. Nakon
isteka perioda probnog rada, predviden je pun rad vetroparka u periodu od 25 godina pocev od 1 jula 2022. godine.

Pretpostavljeno je da bi ukupan trosak investicije iznosio €58 miliona (plus €10 miliona za troSkove priklju¢enja), od ¢ega bi €46 miliona bilo
namenjeno za izgradnju vetroparka, €5 miliona za nepredvidene troskove i €7 miliona za razvojne troskove.

€3,9 miliona

50% od komercijalne banke i 50% od medunarodne finansijske
institucije

PPCK od 7,6% na bazi troska sopstvenog kapitala od 12,2% i
troska pozajmljenog kapitala posle poreza od 5,7% kao i
pretpostavljene strukture finansiranja od 70% dug i 30% sopstveni
kapital.

TroSak sopstvenog kapitala je obracunat pod pretpostavkom stope
bez rizika od 3,375%, koja predstavlja obveznicu Crne Gore izdatu
aprila 2018, beta koeficijent od 0,88 preuzet iz databaze
Damodarana, trzisni rizik od 6% i premiju za rizik veli¢ine od 3,5%.

TroSak pozajmljenog kapitala iznosi 6,2% na bazi pretpostavljenih
troskova finansiranja projekta dok posle poreza iznosi 5,7%.
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€2,9 miliona

50% od komercijalne banke i 50% od medunarodne finansijske
institucije

Pretpostavljen je nizi troSak finansiranja u opciji gde se Gvozd
sprovodi kao projekat u okviru EPCG-a imajudi u vidu da EPCG moze
ostvariti povoljnije uslove kreditiranja u odnosu na trzisne.

PPCK od 6,4% na bazi troska sopstvenog kapitala od 12,2% i troska
pozajmljenog kapitala posle poreza od 3,9% kao i pretpostavljene
strukture finansiranja od 70% dug i 30% sopstveni kapital.

TroSak sopstvenog kapitala je obracunat pod pretpostavkom stope
bez rizika od 3,375%, koja predstavlja obveznicu Crne Gore izdatu
aprila 2018, beta koeficijent od 0,88 preuzet iz databaze
Damodarana, trzisni rizik od 6% i premiju za rizik veli¢ine od 3,5%.

TroSak pozajmljenog kapitala iznosi 4,2% na bazi pretpostavljenih
troskova finansiranja projekta dok posle poreza iznosi 3,9%.
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Al: Obim A2: Pregled A3: Recnik
usluga studije pojmova

Prilozi | A2: Pregled studije

Studija pretpostavlja dve opcije za izgradnju vetroparka: Vetropark kao projekat kroz SPV ili vetropark kao
projekat u okviru sistema EPCG

Stavka Opcija 1 Opcija 2

Proizvodnja energije e Pretpostaviljeno je da ¢e godiSnja proizvodnja elektricne energije iznositi 153,045 megavat sati (MWh) na bazi 13 izgradenih
vetroturbina.

Cena struje e Pretpostavljene su sledede cene elektricne energije:
EUR/MWh 2020 2025 2030 2035 2040 2045
Baseload* 44,6 51,3 58.9 67,7 77,8 89,5
Peakload** 50,5 57,2 64,9 73.7 83,8 95,4

e Procena kretanja cene elektri¢ne energije je radena pod pretpostavkom godiSnjeg rasta za 2,8% pocev od 2020. godine.

Fiksni troskovi

Predvideni su fiksni troskovi na nivou od €45 hiljada za svaku izgradenu turbinu Sto rezultira u ukupnim fiksnim troskovima na
godisnjem nivou od €585 hiljada godisSnje za 13 turbina.

Varijabilni troskovi Predvideni su varijabilni trodkovi na nivou od €0,7/MWh proizvedene elektri¢ne energije.

Troskovi poreza na
imovinu

Predvideni su troskovi poreza na imovinu na godiSnjem nivou u iznosu od 1% od ukupne vrednosti imovine.

Troskovi mreze

Predvideni su troskovi mreze na godiSnjem nivou u iznosu od €0,5/MWh.

Troskovi balansiranja €4/MWh * €1/MWh

*Baseload energija za ceo dan (00:00-24:00)
**Peakload energija za 12 sati (08:00-20:00)
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Al: Obim A2: Pregled A3: Recnik
usluga studije pojmova

Prilozi | A2: Pregled studije

WSS,

Studija pretpostavlja dve opcije za izgradnju vetroparka: Vetropark kao projekat kroz SPV ili vetropark kao

projekat u okviru sistema EPCG

Stavka Opcija 1 Opcija 2
Amortizacija e Predviden je trosak amortizacije na godiSnjem nivou na bazi proporcionalne amortizacije na 25 godina.
Obrtni kapital e Predviden je obrtni kapital na bazi 30 dana naplate potrazivanja i 30 dana pla¢anja obaveze.

Porez na dobit ., Tro%ak poreza na dobit nije projektovan odnosno pretpostavljeno je da ¢e troak poreza na dobit iznositi 0.
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Al: Obim A2: Pregled A3: Recnik
usluga studije pojmova

Prilozi | A2: Pregled studije

U opciji 1, studija predvida neto dobit od €(2.350) hiljade u 2020. godini do €8.724 hiljade u 2046. godini
odnosno €5.981 hiljade u 2047*. godini

Bilans uspeha 2020 2021 2022

GodiSnja proizvodnja MWh - - 84.481 153.045 153045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 85.705
Cena struje u Peak-u €MWh 50,5 515 52,8 54,1 55,5 56,8 58,3 59,8 61,3 62,8 64,4 66,1 67,8 69,5 713 732 75,1 77,0 79,0 811 832 854 87,6 90,0 923 94,8 97,3 99,2
Cena struje u Baseload-u €MWh 446 45,6 46,8 48,2 49,5 50,9 52,4 53,8 55,4 56,9 58,5 60,2 61,9 63,6 65.4 67,3 69,2 711 731 75,2 773 79,5 81,7 84,0 86,4 88,8 91,3 933
Ukupni prihodi "000" € 3.634 6.945 7.142 7.343 7.550 7.763 7.982 8.207 8.439 8.677 8.922 9.174 9.432 9.698 9972 10254 10543  10.840  11.146 11461 11784 12116 12459 12810 13171  7.012
Fiksni troskov "000" € (1L170)  (L170)  (L170) (L170) (L170) (L170) (1170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L.170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170)  (L170) (L170)  (585)
Varijabilni troskovi "000" € (59  (107) (07  (107)  (107)  (107) (07  (107)  (107) (07  (107)  (07) (07  (107)  (107) (07  (107)  (107)  (107)  (107)  (107)  (107)  (107)  (107)  (107) (60)
Porez na imovnu "000" € (563)  (539)  (516)  (493)  (470)  (447)  (423)  (400)  (377)  (354)  (331)  (307)  (84)  (261)  (238)  (215)  (191)  (168)  (145) (122 (99) (75) (52) (29) () -
Trosak mreze "000" € (42) (77) (77) (77) (77) (77) (77) (77) (77 (77) (77) (77) (77) (77) (77) (77) (77) (77 (77) (77) (77) (77) (77) (77) (77) 43)
Trodak balansiranja "000" € (338) (612 (612 (612)  (612) (612) (612  (612)  (612) (612  (612)  (612)  (612)  (612)  (612)  (612)  (612)  (612)  (612)  (612)  (612)  (612)  (612)  (612)  (612)  (343)
Ukupni operativni troskovi  "000" € (2172)  (2505) (2.482) (2459) (2436) (2413) (2.389) (2366) (2.343) (2.320) (2297) (2273) (2.250) (2227) (2204) (2.181) (2157) (2134) (2111) (2088) (2.065) (2.041) (2018) (1.995) (1.972) (1.031)
EBITDA "000" € 1462 4440 4660 4884 5114 5350 5.593 5.841 6.096 6.357 6.625 6.901 7.182 7471 7768 8073 8.386 8.706 9.035 9.373 9719 10075 10.441 10815 11199  5.981
Amortizacija "000" € (2475)  (2475) (2475) (2475) (2475) (2475) (2475) (2475 (2475) (2475 (2475) (2475 (2475) (2475 (2475) (2475) (2475) (2475) (2475) (2475) (2475) (2475) (2475) (2475)  (2.475)

EBIT "000" € (1.013) 1.965 2185 2.409 2.639 2.875 3118 3.366 3.621 3.882 4.150 4.426 4707 4.996 5.293 5.598 5.911 6.231 6.560 6.898 7.244 7.600 7.966 8.340 8724 5981
Trosak kamate "000" € (1337)  (2496) (2.294) (2080) (1.872) (L664) (1.460) (L248) (L040)  (832) (625  (416)  (208) (26)

Prihod od kamate "000" € - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Neto dobit pre poreza "000" € (2.350) (531) (109) 329 767 1211 1.658 2118 2.581 3.050 3.525 4.010 4.499 4.970 5.293 5.598 5.911 6.231 6.560 6.898 7.244 7.600 7.966 8.340 8724 5981
Porez na dobit "000" € - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Neto dobit "000" € (2.350) (531) (109) 329 767 1211 1.658 2.118 2.581 3.050 3.525 4.010 4.499 4.970 5.293 5.598 5.911 6.231 6.560 6.898 7.244 7.600 7.966 8.340 8.724 5981

2020 2021

Prihodi "000" ¢ - - 3634 6945 7142  7.343 7550 7763 7.982 8207 8439 8677 8922 9174 9432 9698 9972 10254 10543 10840 11146 11461 11784 12116 12459 12810 13171  7.012

Tro$kovi "000" ¢ - - (2172) (2505  (2482)  (2459) (2436) (2412) (2.389) (2.366) (2.343) (2320) (2296) (2.273) (2.250) (2.227) (2.204) (2180) (2157) (2134) (2111) (2.088)  (2.064) (2.041) (2018) (L9%) (1L.972) (1.031)

Obri kapital PriliOdiiv) "000" ¢ - - (333) (17) (17) (18) (18) (19) (19) (20) (20) (21) (21) (22) (22) 23 (23) (24) (25) (25) (26) @ (27) (28) (29) (30) (30)  (108)

Kamata na gotovinu "000" ¢ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

Porez na dobit "000" ¢ - - - - - - - - - - - - - - - - -
Operativni tok "000" ¢ - - 1129 4423 4643 4866 5096 5332 5574 581 6076 6336 6605 6879 7160 7448 7745 8050 8361 868l 9009 9346  9.693 10.047 10412 10785 11169 5873

CAPEX "000"¢  (21.750)  (36.250)

Kapitalizovani tro$kovi finansirai "000" ¢~ (2.060)  (1.816) - - - - - - - - . . - . - . - . B - . . . . . . .
Operativnifinvesticioni tok  "000"+ (23.810)  (38.066) 1129 4423 4643 4866 509 5332 5574 581 6076 6336 6605 6879 7160 7448 7745 8050 8361 868l 9009 9346 9693 10.047 10412 10785  11.169

5.873

Priliviz sopstvenog kapitala ~ "000" ¢ 7.143 11.420

Priliviz pozajmljenog kapitala  "000" ¢ 16.667 26.646 - - - - - - - - - - - - - -

Tro$ak kamate "000" ¢ - - (L337) (2496 (2.294) (2.080) (1.872) (1.664)  (1.460)  (1.248)  (1.040) (832) (625) (416) (208) (26)

Tro$ak glawice "000" € - - (L666) (3332 (3332 (3332) (3332 (3332) (333) (3332) (333 (3332 (3332) (3332 (3332 (1.666) - - - - - - - - - - - -
Tok posle finasiranja "000" - - (L874)  (1.405) (983) (546) (108) 336 782 1241 1704 2172 2648 3131 3620 5756 7745 8050 836l 868l  9.009 9346  9.693 10.047 10412 10785 11169  5.873
Dividende "000" € - - - - - - - - - - - (L324) (2647) (3131) (3621) (5.757) (7.745) (8.049) (8.361) (8.130) (6.561) (6.898)  (7.244)  (7.600)  (7.966) (8.340) (8.724) (5.981)
Povecanje(Smanjenje) "000" ¢ - - (L.874)  (1.405) (983) (546) (108) 336 782 1241 1704 848 1 - (1) 1) - 1 - 551 2448 2448 2449 2447 2446 2445 2445 (108)

*Projektovani su rezultati samo za prvih 6 meseci 2047. godine s obzirom na to da je predvideno da e vetropark poceti zvani¢no
da radi polovinom 1. jula 2022. godine.
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Prilozi | A2: Pregled studije

A3: Recénik ‘

U opciji 2, studija predvida neto dobit od EUR (860) hiljade u 2020. godini do EUR 10.417 hiljade
godini odnosno EUR 6.947 hiljade u 2047*. godini

WSS,

u 2046.

2020 2021 2022

GodiSnja proizvodnja MWh - 84.481 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 153.045 85.705
Cena struje u Peak-u €MWh 50,5 515 52,8 54,1 55,5 56,8 58,3 59,8 61,3 62,8 64,4 66,1 67,8 69,5 713 732 75,1 77,0 79,0 81,1 832 85,4 87,6 90,0 92,3 94,8 97,3 99,2
Cena struje u Baseload-u €/MWh 44,6 45,6 46,8 48,2 49,5 50,9 52,4 53,8 55,4 56,9 58,5 60,2 61,9 63,6 65,4 67,3 69,2 71,1 731 75,2 773 79,5 81,7 84,0 86,4 88,8 91,3 93,3
Ukupni prihodi "000" € 4.388 7.812 8.019 8.231 8.449 8.673 8.904 9.141 9.384 9.635 9893  10.158 10430  10.710  10.999  11.295 11599  11.912 12235 12565 12906 13.255 13616  13.986 14.366  7.721
Fiksni troskov "000" € (L170)  (L170) (L.170) (L170)  (L170) (L170)  (L170) (1170) (L170)  (L170) (L170) (L.170) (L170) (L170) (1170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170) (L170)  (585)
Varijabilni troskovi "000" € (59)  (07) (07 (07  (W07) (W07 (07 (07 (07 (07  (W07) (07  (W07) (07 (07 (07 (07 (W07 (W07 (W07 (W07 (07 (W7 (07 (107 (60)
Porez na imovnu "000" € (563)  (539)  (516) (493)  (470)  (447)  (423)  (400)  (377) (354) (331  (307) (284)  (261) (38)  (215) (191 (68)  (145) (122 (99) (75) (52) (29) ©) .
Trodak mreze "000" € 42 @ () w) (W) (W) ™ @ (W) w) (W) m @ (W) W) (W) () @ (W) m (W) (W) w) (W) m 43)
Trodak balansiranja "000" € (84)  (153)  (153) (153)  (153)  (183)  (153)  (153)  (1593) (153)  (153)  (153) (153)  (153) (153)  (153)  (153) (153)  (153)  (153)  (153)  (153) (153)  (153)  (153) (86)
Ukupni operativni troskovi ~ "000" € (1918)  (2.046) (2.023) (2000) (L977) (L954) (1.930) (1.907) (1.884)  (1.861)  (1.838)  (1.B14) (L791) (L768) (1.745) (L722) (L698) (1.675) (1.652) (1.629)  (L.606)  (1.582)  (1.559) (L536)  (L513)  (774)
EBITDA "000" € 2.470 5.766 5.996 6.231 6.472 6.719 6.974 7.234 7.500 1.774 8.055 8.344 8.639 8.942 9.254 9.573 9901 10237 10583 10936  11.300 11.673  12.057 12450 12853  6.947
Amortizacija "000" € (2.436)  (2436) (2.436) (2.436)  (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436) (2.436)  (2.436) -
EBIT "000" € 34 3.330 3.560 3.795 4036 4.283 4.538 4798 5.064 5.338 5.619 5.908 6.203 6.506 6.818 7137 7.465 7.801 8.147 8.500 8.864 9.237 9621  10.014 10417  6.947
Trosak kamate "000" € (894)  (L670) (L535) (1.391) (L252) (L113)  (977)  (835)  (695)  (556)  (418)  (278)  (139) )

Prihod od kamate "000" € - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
Neto dobit pre poreza "000" € (860) 1.660 2.025 2.404 2784 3.170 3.561 3.963 4.369 4782 5.201 5.630 6.064 6.489 6.818 7137 7.465 7.801 8.147 8.500 8.864 9.237 9621  10.014 10417  6.947
Porez na dobit "000" € - - - - - - - - - - - - - - - - -
Neto dobit "000" € (860) 1.660 2.025 2.404 2.784 3.170 3.561 3.963 4.369 4.782 5.201 5.630 6.064 6.489 6.818 7.137 7.465 7.801 8.147 8.500 8.864 9.237 9.621  10.014 10417  6.947

2020
Prihodi "000" € - 4.388 7812 8.019 8231 8449 8673 8.904 9.141 9.384 9.635 9893 10158 10430 10710 10999  11.295 11599 11912 12235 12565 12906 13255 13616 13986 14366  7.721
Trodkoui "000" ¢ (1918)  (2.046) (2.023) (2000) (1L976) (L953) (1.930) (1.907) (1.884) (1860) (1.837) (1.814) (L791) (L768) (1.744) (L721) (L698)  (L.675) (1.652) (1.628)  (L6OS) (1.582)  (1.559) (L536) (1512)  (774)
Obmi kapital Prili(Odliv) "000" ¢ (421) (18) (18) (19 (19) (20) (20) (21) (21) @) (22) (23 (3 (24) (25) (25) (26) (26) 21 (28) (29) (29) (30) (31 (82 (159
Kamata na gotovinu "000" € . - . - - - . - - - - . - - - - . - - . - . - - . -
Porez na dobit "000" ¢
Operativni tok "000" { - - 2049 5748 5978 6212 6454 6700 6954 7213 7479 7753 8034 8321 8616 8918 9230 9549 9875 10211 10556 10909 11272 11644 12.027 12419 12822 6792
CAPEX "000"¢ (21.750)  (36.250)
Kapitalizovani troSkovi finansiral "000" ¢ (1.601) (1.304)
Operativnifinvesticioni tok "000"¢ (23.351)  (37.554)  2.049 5.748 5.978 6.212 6.454  6.700 6.954 7.213 7.479 7.753 8.034 8.321 8.616 8.918 9.230 9.549 9875 10211 10556  10.909 11272  11.644  12.027 12419 12822  6.792
Priliviz sopstvenog kapitala ~ "000"¢ ~ 7.005  11.266
Priliviz pozajmljenog kapitala "000" ¢  16.346  26.288 - - - - - - - - - - - - - -
Trosak kamate "000" ¢ - - (894) (L670) (1535) (1391) (L252) (L113)  (977)  (835)  (695)  (556)  (418)  (2718)  (139) 1
Trodak glawice "000" ¢ (L640) (3.280) (3.280) (3.280) (3.280) (3.280) (3.280) (3.280) (3.280) (3.280) (3.280) (3.280) (3.280)  (1.640)
Tok posle finasiranja "000" { (485) 798 1163 1541 1922 2307 2697 3098 3504 3917 4336 4763 5197 7261 9230 9549 9875 10211 10556  10.909 11.272 11644  12.027 12419 12822  6.792
Dividende "000" ¢ (314) (L164) (1542) (1.922) (2.308) (2.698) (3.099) (3505) (3917) (4.336) (4764) (5.198) (7.261) (9.230) (9.548) (9.875) (9.783) (8.147) (8501) (8.864) (9.237) (9.621) (10.014) (10.417) (6.947)
Povecanje(Smanjenje) "000" { (485) 484 (1) (1) (1) ] (1) (1) (1) (1) 1 428 2409 2408 2408 2407 2406 2405 2405 (155

*Projektovani su rezultati samo za prvih 6 meseci 2047. godine s obzirom na to da je predvideno da e vetropark poceti zvani¢no
da radi polovinom 1. jula 2022. godine.
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Al: Obim
usluga

Prilozi |

A2: Pregled A3: Recnik
studije pojmova

A3: Recnik pojmova

Evro

Aktivna vremenska razgranicenja

Energija za 24 sata

Kapitalna ulaganja

Analiza troska i koristi

Period koji se zavr$ava na dan 31. Decembar 2016, 31.
Decembar 2017, 31. Decembar 2018.

Green Gvozd d.o.o, Podgorica, Crna Gora

Dalekovod

Dobitak pre troskova kamata i poreza

Dobitak pre troskova kamata, poreza i amortizacije
Elektroprivreda Crne Gore a.d, Niksi¢, Crna Gora

Evro

"Fordergesellschaft Windenergie", Hamburg, Nemacka
Fichtner Menadzment Konsalting Grupa, Nemacka
Finansijska godina koja se zavrsava 31. Decembar 2016,
31. Decembar 2017, 31. Decembar 2018.

Gigavat

Gigavat sati

Hidroelektrane
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Hidroelektrane

Madarska energetska berza

Visokonaponska direktna struja

Internacionalna eektrotehnicka komisija

Ovaj izvestaj o finansijskoj, pravnoj I tehnickoj analizi
Elektroprivreda Crne Gore a.d, Niksi¢, Crna Gora
kilometar

kilovolt

Metar

IVICOM Holding GmbH, Austrija

Kooperativna saradnja kompanija koja se bavi
energijom vetra

Medjunarodni racunovodstveni standardi

Merni stub

Megavat

Megavat sati

Nije primenljivo

Porez na dodatu vrednost

Energija za 12 sati
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Al: Obim A2: Pregled A3: Recnik
usluga studije pojmova

Prilozi | A3: RecCnik pojmova

2016, 2017, 2018. godina

Prosecna ponderisana cena kapitala

100% udela u Drustvu

Rukovodstvo drustva Green Gvozd d.o.0, Podgorica,
Crna Gora

Termoelektrane

Kupoprodaja 100% udela Drustva

Tehnicka stanica Gvozd / Krnovo / Niksi¢
Vetroelektrana Gvozd

Vetrogenerator
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