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OBa npeseHTauuja je npunpemrbeHa og ctpaHe HAC a.a. Hoeun Cag u cactoju ce of cnajgosa
Koju cagpxe uHpopmaumje y Besn ca HAC Mpynom y unrby npencraBrbawba pesynrara.
WHdopmaumje y 0BOj npeseHTaumju cagpxe usjase o HemssecHuMm Byayhum pgorahajuma.
N3jaBe o0 HemsBecHum Oyayhum porahajuma obyxBaTajy u3jaBe Koje HUCY WUCTOpUjcke
YnkbeHNLE, u3jaBe y Be3n ca Hamepama HdpywTtea n HAC Mpyne, BepoBawa unm TpeHyTHa
oYeKMBahsa y Be3u ca, usmehy octanor, pesynrtatuma nocnosarwa HAC Mpyne, prHaHCcujcknm
CTawkeM W NUKBMAHOLWNY, n3rneguMma, pacty, cTpaterjama v MHOYCTPUjCKUM rpaHama y
kojuma HAC Mpyna nocnyje. 3 pasnora WwTo ce ogHoce Ha gorahaje u 3aBuce of OKOMHOCTH
Koje Mory anu He mMopajy ga ce octeBape y bygyhHocTu, msjaBe o0 HeusBecHuMm Oygyhum
porahajuma no cBojoj Npupoaun nogpasymeBajy pusnke U HEM3BECHOCT, YKIbyyyjyhu anu ce He
orpaHuyaBajyhu Ha puanke 1 HemdBecHocTu koje cy dpywteo n HUC Npyna ngeHtudukosanu
Yy APYrMM jaBHO OOCTYMHUM OOKYMeHTMMa. [pylwTBO yno3opasa fa He NoCToju rapaHumja aa
he ce usjaBe o HemsBecHuM Byayhum gorahajuma octBaputh y 6yayhHOCTM 1 Aa cTBapHu
pe3ynTtaTtu nocrioBarwa, PUHAHCUCKO CTawe U NIUKBUOHOCT MOry Yy 3HayajHoj Mepu aa ce
pasnuKyjy o4 OHWX KOjU Cy MPeACTaBibeHU WKW NPETNOCTaBIbEHN M3jaBamMa O HEU3BECHUM
oyoyhum gorafajuma Koju cy cagpkaHu y 0BOj Npe3eHTauuju.
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1. MakpoeKOHOMCKM nokKasaTerbu u BaxxHu gorahaju
MowToBaHe konere, fobap AaH cBMMma.

MpBO 6GUX KPEeHyo oA Haller uurba 3a OBaj NepuoA, a TO je MHBECTULMOHU LIMKINYC, OAHOCHO
OBa roguHa je jegHa og, rogunHa Hajpehunx ynarawa y HAC-y. Y npBux geBeT meceum ynoxeHo
je 37,3 munujapae anHapa, wTo je 70 04CcTo BULLIE Y OAHOCY Ha UCTX Nepuog, NpoLusie roguHe.
Ha oBaj HaunH HacTaBrbEeH je aMBULMO3HN MHBECTULIMOHM LIMKITYC YMjU je Unrib MogepHu3auumja
HWUC-a y cBMM cermeHTMMa nocrioBawa M NocTaBibakbe TeMerba 3a AYropOYHO OAPXKMBO
nocnoBane. VictoBpemeHo je ybp3aHa eHepreTcka TpaHauumnja HAC rpyne, npe ceera Kpos3
peanu3auujy npojekta u3rpagwe ConapHux (OTOHAMOHCKUX enekTpaHa Ha objekTuma
KOoMnaHuje.

Opyrn npunoputetr HNC-a 6mno je ouyBawe ctabmnHocTM Ha gomahem TPXUWTY HaddTHUX
AepviBaTa y yCcrnoBuma KanuTanHor peMoHTa Koju je ycnelwHo obasrbeH y PaduHepuju HadpTe
MaHyeBo. Peanusaumja kanuTarHoOr pemoHTa, Y3 noctojehe MakpoeKOHOMCKe YycroBe
yTuuana je Ha ocTBapeHe onepaTuBHe W dMHaHCUjcke peaynTaTe, koje hemo KacHuje
npukasaTu.

Mpe3eHTaumjy NOYMHEMO CNajaoM O MakpOEKOHOMCKUM NokasaTerbmma.
KpeTtane kypca USD/RSD 6uno je ctabunHo.

LUto ce TMye ueHe HadTe TMna Brent ckpeHyo Gux naxwy ga je nag y Tpehem kBapTany
n3Hocno 8% Yy ofgHOCY Ha NPEeTXOAHY rOAMHY, LUTO je HapaBHO yTuUano M Ha pesynTaTe y
camoMm Tpehem kBapTany. Buanmo ga ce Hactasrbajy Te ocuunauuje, Koje cy npoy3pokoBaHe
MaKpOEKOHOMCKUM AeluaBarbmma. YrnaBHOM, Ha TO yTuye 1 cykob Ha Brimckom ucToky, anv u
AyropoyHa notpaxma y KuHun n nponssogra y AMepuumn u gpyrum gpxxasama.

baok Hcmpaxcuearbe u npou3zsodra

LLTo ce Tnye pesyntata y bnoky Wctpaxuesarwe M nNpoussoawa, y Tpehem kBapTtany ose
roguHe n3bylleHo je ykynHo 13 paspagHux n 2 uctpaxiHe oywoTtuHe y Cpbujn, a nywTeHo je
y pag 14 pa3pagHux 6ywoTuHa y Cpbwuju.

LTo ce TMye moaepHusaumje, wWTo hete gaHac M BUOETWU, NYLITEHO je Yy pag WU AOpyro
po6oTtnsoBaHo Oywahe nocTtpojere ,llynuH”. lMpeo je 6uno ,Tecna’. YkynaH o6um
npounssoare HadTe 1 raca y Tpehem kBapTany nsHocu 281,6 xmrbaga yCroBHUX TOHA.

lTto ce Tnude dmHaHcujcknx nokasaTterba, y Tpehem keBapTany 2024. rogvHe nokasaTterb
EBITDA unsHocu 9,4 munujapae guHapa, a kaga je pey o uHBectuuuvjama, y Tpehem ksaptany
OBe roguHe je nasojeHo oko 6,1 munujapau guHapa.

Downstream
Gnok lNpepada
Kaga je pey o HajpaxxHWjum gorafajuma, bnok lNpepaga HacTasrba fa cCnpoBOAW KOHTUHYanaH

pag padvHepuje HadTe y lNMaH4eBy, koja y NOTNYHOCTU 3adoBOrbaBa notpebe TpxuwTa 3a
HadhTHUM gepuBaTUMA,.

YKkynaH obum npepage HadpTe n nonynpomssoga y Tpehem ksaptany nsHocu 1.136 xurbage
TOHa.

LUto ce TnMye cumHaHCHjckmx nokasaterba, y Tpehem kBaptany 2024. rognHe nokasaTerb
EBITDA usHocu muHyc 3,4 munujapge ovHapa. W Taj nag je npoy3pokoBaH NagoMm LieHe
HadTe, Kao WTO cam Beh 1 pekao, kKao U HaPTHUX AepuaTta y Tpehem kBapTtany. To je cse
yTuuano Ha nag Hmsoa EBITDA y bnoky Npepaga. [locta HeratmBaH je 6uo ytuuaj edpekta
3anuxa Koju CMO MManu y npeTxogHoMm nepuoay.

Kaga je pey o nHBecTuumjama, yNnoxeHo je 4,4 munujapauv guHapa.
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Enok Npomem
Ha pegay je cnaja 3a briok Npowmer.

Y Tpehem kBapTany, 3aspLueTak pekoHcTpykuuja BC NMpujenorbe 2. BUTHO je Aa HanoMeHemo
Aa je y nepmogy pemoHTa PHI 06e36eheH yBo3 cBux NOoTpebHUX BpcTa HahTHUX AepvBaTa
Koje ogroeapajy 3agaumMma Halwle komnaHuje. Ha Taj HauuH, 06e3befheHo je HenpekugHo
cHabpeBarbe Ha TpxuwTy Penybnuke Cpbuje.

YkynaH 06um manonpogaje y Tpehem kBapTany oBe roguMHe nsHocu 245 xurbaga ToHa, Aok je
yaeo HNC-a Ha TpxuwTy manonpoaaje y npsux geset meceun 6mo 48%.

YKonuko nornegamo puHaHcKujcke nokasarterse, y Tpehem ksaptany 2024. rognHe nokasarterb
EBITDA n3Hocu 7,0 munujapam aguHapa. Kaga je ped o obumy nHeectuumja 3a Tpehum ksaptan,
nsgeojeHa je 1,1 munujapaa guHapa, 1 TO je yriaBHOM YCMEpPEHO Ha peKkoHCTpykuuje BC u Ha
PEKOHCTPYKUMjY ckrnaguwTa y Huwy.

Ha oBom cnajay Hanasu ce mana peanusauuje nnaHupaHux npojekata y Cpbuju, a wro ce
Tn4e pasBoja ManonpogajHe mpexe. Kao wro cam Beh pekao, 3aBpLUMIM CMO PEKOHCTPYKLN]Y
CCI TlMpujenorbe 2. Y npBux 9 meceun 3aBpLUEHA je pekoHCcTpykumja Mpujenorbe n Kntnwite,
a y rnpouecy je n pekoHcTpykumja Bpbac 1 n Aga. [1o Kpaja roanHe nnaHMpaHo je aa 3aBpLunmo
YKYMHO OeBeT PEKOHCTPYKLMja 1 Aa CNPOBEAEMO jeHY CTaHuLy Y KyNnOBUHY Uin 3aKyn.

Enok EHepaemuka
LUTo ce Tuye bnoka EHepreTuka:

* Y Tpehem KkBapTany nywteHe Cy y pag, Y PeXumy Hanajawa WMHTEepPHUX noTpoluaya:
OHE y Cknagnwty gepvBata HadTe y HoBom Cagy, Ha KpOBOBMMa W Ha KpoOBY
nocnoBHe 3rpage y Hosom Cagy.

+ Tokom centembpa nywTeHa je y TpajHn pag PHE y komnnekcy abpuke nujahe Boge
»~Jasak" .

Mopea oBMx npojekaTa, NoMmeHyo 6ux u jow npojekte PHE koju ce Tpebajy peannsosatm oo
Kpaja rogmHe, a To cy:

* Ha cknagmwTty gepveata HadhTe y HoBom Cagy, Ha 3emrbu cHare 6,59 MW,
* KpoBHa conapHa doToHanoHcka enektpaHa y PHI1 cHare 600 kWp.

Ha cnepnehem cnajay Hanasu ce mana o peanusaumnjy ®HE Ha BC. Kao wto cam n npownu
nyT pekao, obyxBaTunm cmo ckopo ueny Cpbujy un cee Hawe kibydHe BC Ha Kojuma MOXemo
Aa nHctanupamo ®HE. Oa noyeTka oBe roguHe nywTeHo je y pag ykynHo 19 ®HE, a y
HoBeMOpy nNnaHMpamo ga nycTuMmo jow jegHy. Ha Taj HaunH HacTtaBrbamo garbu passoj PHE.

XUIT Nempoxemuja

LLTo ce Tnue XU MNeTpoxemuje, Ha Kpajy Tpeher kBapTana oBe roanHe HaKkoH 3acToja koju ce
aoroamo y npeoj nonosuHu roamHe, XUMM je HAanokoH ywao y 30Hy cTabunHe NnpounsBoaHe y
Tpehem kBapTany. HapasHo Tpeba gocra Tora ga ypagumo ga 6ucmo 1y dpabpuky gosenu o
noysgaHor paga. To He MoXe fa ce gecu y jeaHoj roanHu, Beh je notpebaH sBehu uuknyc, anm
naemMo TUM NyTem u peanmayjemMo UHBECTULMOHE NPOjeKTe.

LLto ce Tnye cTaTyca npojekta nonunponuneH: M3sohay y centembpy je 3aspLumno pre-FEED
CTyamjy n cag cnpemamo Hall maTepujan 3a usnasak npeg Ogbop agnpekTopa 3a ognyvmBame
cnepeher kopaka kaga je ped o habpuun nonunponuneH.

2. HSE nokasaTteibu

Ha pegny je cnajn ca HSE nokasaterbmuma.

W kop LTIF nokasaTerba, u kog RAR nokasaTerba 6enexumo nag,.
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Ykonuko nornegamo 6poj gorahaja, MoOXXemMo BUAETU Aa CMO nmanu 5 senukux gorahaja, koju
Cy ce yrnaBHOM ogHocunu Ha gorahaje y PHIT n XU y npeomM nonyroguiiTy oBe roguHe, a'y
Tpehem KBapTany, HaxarnocT, JoroguMo ce jegaH porafaj ca CMPTHUM UCXOAOM  Kopg,
3anocneHor y HOC-y (ycnen pacrtepehewa nputucka 3agobuo je yagapal, pacTtepeTHUM
BOAOM), a Apyru gorahaj ca CMpTHUM UCXoaom goroauno ce 28. centembpa, rae je Ha BO3uro
nssohava pagosa CeBepTpaHc Haneteno Bo3uno Tpeher nuua. CyBo3ad nyTHUYKOr BO3una
Tpeher nuua je CMpPTHO HacTpagao.

3. Krby4HM nokasaTesrbu U Nornoxaj Ha TPXULWTY

Krby4yHu nokasamerbu

Ha pegny je cnajg ca TabenomM Krby4HUX ((PUHAHCUCKUX N OnepaTUBHMX) Noka3aTerba Koju cy
npukasaHu Ha cnajay:

1. Kaga je pey o mpuxoguMma of npogaje oHW y MNpBuX geBeT meceuun m3Hoce 304,6
Munmjapae AnHapa n CriMyHO je Kao npoLune roguHe.

Mokasaters EBITDA nsHocu 34,5 munujapan. Buwe getarba he 61MTK kacHuje o oBome.
HeTto go6uT usHocm 8 munujapan guHapa.

OnepaTtrBHU HOBYaHM TOK U3HOCK 40 Munujapan auHapa.

Ha ume wuHBecTuumja je msgBojeHo 37,3 munujapan guvHapa, wto je 70% Buwe y
OLHOCY Ha MUCTX NepuoA npoLuse roguHe.

aghrwN

KrbyyHu pasnor kog npoMeHe nokasaTesba je Taj LUTO, OCUM MaKpOEKOHOMCKUX M3MeHa 1 TUX
ocuunauuvja kKoje cy ce gellaBare y OKpyXeky, OBe roguMHe ocTa Benuku edekat uma u
cnpoBoherwe kanutanHor pemoHta y PHIT u pgpyra ctBap je koHconupaumja XWUI1
lMeTpoxemuje, Koja je y NOTNYHOCTK CApoBeaeHa 04 nodeTka OBe roguHe, a y NpoLusnoj roanHu
TpaHcakumja je 3aBpLUeHa Yy jyHy, a Y KOHconuaauujy je ywmno camo y ApyroMm nonyroguwTy
2023. rognHe.

XUrl-lNempoxemuja: OCHOBHU orepamugHU U ¢hUHaHCUJCKU rokasamersbu

Wto ce Tuye XWUIMl-MNetpoxemuje, y npBux geset meceum 2024. roguHe, npousBoAr-a
neTpoxemMujckux npomssoga nsHocu 208,7 xurbaga ToHa. Kaga je ped o npepagum npymapHor
OeH3nHa nsHocu 280,1 xurbaga ToHa.

OBaj nag onepaTtMBHUX MOKasaTerba je AeNMMUYHO YCIOBIbEH MNIAHCKMM  3acTojeMm
NpPon3BoOAHkE, KAa0 N PEMOHTOM, KOju je 6no y muctom nepuody kao u pemoHT PHI, anwu
AENUMUYHO 1 360r Tora LTO Huje B1no Noy3gaHoCTU y NPBOM MONYroauwTy, anv caga BManmo
[a je nojavaHa noysgaHocTt y XUI MNeTtpoxemuju.

Kapa je pey o prHaHcuWjckMM nokasaTtersuma:

Y npBux gesetr mMeceum 2024. roauHe nokasaTterb EBITDA je HeratmBaH u u3Hocu -4,9
mMunujapan avHapa. OHa je HeraTtMBHa 3060r HUCKMX LeHa Ha NeTPOXEMUjCKOM TPXMLWITY. To
BUOUMO M MO METPOXEMUjCKMM KOMMNaHWjama y pervoHy, kao v y uenoj Eesponu n gpyrum
3emrbama. Ycneg tora, Heke Benuke chabpuke ce 3aTBapajy n cene 6usHuc, Hnp. ns Hemauke
y Heke apyre 3emrbe 300r ckyne CMpOBUHE M BENUKUX TPOLLKOBa Mopajy Aa cene 6msnuc. To
je, moxaa, nobpa npunuka 3a Hac, 3a HAC, ga umamo Behe TpxuwTe 360r cTabmnHocTh u
noysgaHoctn XU MNeTtpoxemuje. Hagamo ce ga he oBaj HeratMeaH LMKIyc npohu yckopo.

TpeHAo8U MpxKUWMa MOMOPHUX 20pusa

LLITo ce TM4e MOTOpPHUX ropMBa BUAMMO pacT NOTPOLLH-E Y CBUM 3eMrbama pernoHa. Y Cpbuju
je 3abenexeH pact of 2,8% y ogHocy Ha UCTU nepuwog npowne roguHe. To je gobpa
WMHOMKauuja.
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TpxuwHu ydeo - Cpbuja
OBaj cnajg ce ogHOCK Ha TPXULWTE MOTOPHMX ropuea y Cpouju.
MoTpoluHa MOTOPHMX ropuBa je y nopacty 3a 2,8%.

Ha oBaj pact cy Hajsehum genom ytuuanu cnegehun daktopu: MHPPaCTPYKTYpPHU padosu,
pacT TpaHcnopTa v NOTPOLWHe Y pyAapcTByY. JEAMHO LWTO NoSbonpuBpeaHa ce3oHa Huje buna
CjajHa 360r Benuknx BpyhnHa TOKOM OBE roguHe, LUTO je CMarbuno Ty LENOKYNHY NOTPOLUHY
koja 6u 6una mHoro Beha of 2,8%.

MarnonpodajHo mpxuwme MOMOPHUX 2opusa
Ha oBom cnajgy ce Hanase nogaum 3a ManonpoAajHoO TPXKULITE MOTOPHUX ropuBa.
MoTpowmsa je y nopacty 3a 1,7%, a ydewhe HNC-a nsHocu 48%.

Ha cHasu je Ypenbom nponncaHa 6eHedumumpaHa LeHa 3a cHabgeBawe norbonpuBpeaHnKa
1 TO Takohe yTuye Ha Hal YAEeOo Ha TPXULITY.

Lto ce Tnye 6poja BC, Ha kpajy Tpeher kBapTana cmo umanu 325 GeH3MHCKMX cTaHuua y
Cpbuju.
TpxxuwHu ydeo y peauoHy

Ha oBom cnajay je npukasaH TPXULLHWN YOEO Y PETMOHY.

1. LWro ce Tnye bocHe n XepuerosuHe, Ha Kpajy Tpeher kBapTana nmamo 42 6eH3nHcKe
cTaHuue. TpXUWHM ygeo Mnonako pacTe M umaemMo ca cTpaTervjom npolumpemsa,
oAHOCHO Bpahara Tor ygena Ha TpxuwTty bocHe n XepuerosuHe, koje je 6uno npe
yBohena CBUX orpaHuyera, 0qHOCHO 3abpaHe n3Bo3a AepuBaTa y 3eMrbu. Haw yaeo
Ha TPXUWTY caga nsHocn 24%, y nopacTty je U yaeo Ha ManonpogajHoOM TPXULITY U
oH capga nsHocu 11,1%.

2. LWWTto ce tnye PymyHuje 6poj 6eH3nHckmx ctaHuua naHocn 19 BC. TpxXuwHM yaeo Ha
YKynHOM TpxXuwTy nsHocn 0,4% a Ha manonpogajHom usHocu 0,7%.

3. W wrto ce Tnde byrapcke, 6poj GEH3NHCKMX CTaHWLa je Ha UCTOM HUBOY M U3HOCK 23
BC. TpxuwHu yaeo je Ha HuBoy of 2,0%. Yaeo Ha ManonpogajHoOM TPXULLTY U3HOCK
2,2%.

4. OnepaTUBHM NOKa3aTesbu

Bnok cmpaxuearse u npou3eodra
LLITo ce Tu4e onepaTnBHMX NokasaTterba, noyehemo ca brnokom UcTpaxuBara 1 NPON3BOAHE.

MpousBeaeHo je ykynHo 857 xurbaga yCcnoBHMX Tora, WTo je 6narm nag oa 1%, wto je y
cknagy ca Halvm nnaHMpaHoM 06MMOM NPOU3BOAHE YITbOBOAOHMKA.

Pekao cam Beh ga cy y pag nywteHa asa poboTMsoBaHa NocTpojersa, koja Hoce oapeheHe
beHeduTe.

Gnok lNpepada

Lto ce tmye bnoka lNpepaga, y npBux geeset Meceuu benexummo nag og 16% ycnea
KanuTanHor peMoHTa Koju je 61o y npBOM NONyroguLLTy.

Ha cnajgy ca gecHe cTpaHe MOXeMO BUOETU KpeTakwe npepaje no keaprtanuma. Y tpehem
KBapTany Buanmo aa je npepaga 6una Ha HuBoy of 1.136 xurbaga ToHa, LUTO je BULLE HEero y
Tpehem kBapTany npeTxogHe roavHe. HakoH 3aBplleTka peMoHTa, pagumo MyHUM
KanaumTeToMm u y cknagy ca notpebama TpxuwTa.
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Enok Npomem

LLITo ce Tu4e npomeTta, obum npomeTa 3a 9 Mmeceum M3HocH 2,69 MUIIMOHA TOHA U TO j€ Mare
3a 9% op npowusie rogunHe:

Ha nag obuma npomeTa je ytmuano suwie dakrtopa of Kojux nsasajamo cnegehe:

¢ Kog manonpoaaje 6enexumo pact 3a 2%.

o Kop Benenpogaje 6enexmmo 6narn nag 36or cMakeHa NoTpaxHe 3a Ma3yToMm. To je
360r BpEMEHCKMX ycrnoBa Koju cy 6unu MHoro 6orbu (MHoOro tonna 3wma). To je
yTuuano Ha notpaxwy masyTta. To je yTuuano Ha au3en 6eH3vH y Benenpoaaju, rae
“mamo pacr.

o Kopg n3eosa, TpaHauTa u bJd Takohe 6enexnmo nag.

MNag je Hajsehum aenom ycrnoBrbeH MeToAOMOWKOM M3MEHOM MpUKasa npoMeTa npuMapHor
6eH3nHa n3 HAC-a ka XUlM-MNeTpoxemunju: kaHan npogaje TpaHauT 3a npeux 6M 2023. roguHe
yKiby4yje npumapHu GeH3uH (npomeT npema XWUIM-MNeTtpoxemuju n tpehnm nuuuma), 3a
pa3nuky og 6M 2024, kapa 36or koHconupauuwje npomeT npema XWUI-MNeTpoxemujn Huje
ykrbydeH (140 xvrbaga ToHa), a npomet XUMl-MNMeTpoxemunje npema tpehum nuuuma of 77
Xurbaga ToHa 3a 6M 2024 nsgeojeH y nocebaH kaHan.

[pyra cTaBka koja je yTuuana Ha nag npomeTa je yrnaBHOM LUTO je Y NPBOM NONyroanwty 61o
3acToj y pacdmHepmju TOKOM pPeMOHTa, Huje Buno Npom3BoaHe TaMHUX HAPTHUX AepuBaTa,
OOHOCHO OMTyMEHa M KOKCa, a TO je yrnaBHOM yTuuano Ha obuM npomeTa OBMX Mpon3Boaa y
npeom nonyroguwty. LWWTo ce Tuye Tpeher kBapTana, NpomeT je gobdap U HeEMa HEKUX
HeraTMBHWUX ocLuMnaumja, MMamo caMo pasnuky 36or BpeMeHCKMX yCrioBa, MorbOnNpuBpeaHMLM
Kynyjy mare ropusa.

5. ®uHaHCUjCKN NnoKasaTerbu
LLTo ce Tu4e bmHaHCHjckuxX nokasaTerba.

EBITDA y npeux geset meceumn 2024. roguHe nsHocun 34,5 munujapam gnHapa, Wwro je 3a 39%
Mahs-e Yy OJHOCY Ha UCTU Nepunog npoLune roguHe.

YrnaBHOM, TO je nocneguua:

o YTuuaja naga ueHe HapTe U HadTHMX JepuBaTa, CMakeHa je LeHa HadTe y ogHoCcy
Ha npowuny roavHy, kao Wwro cam Beh n pekao. Hajsehu nag gecuo ce cag y tpehem
KBapTany, LWTO je NpOy3pOKOBaHO LESOKYNMHOM MakKepOEeKOHOMCKOM CUTyaLujoM W
nonyweHe 3anuxe HapTHUX aepusaTta y EBponun. Hagamo ce ga he garbe ocumnauuje
nhn camo Ha borbe

e YTuuaja ,ckynux’ 3anuxa HadpTe

e HeratmeHor yTuuaja kKanutanHor pemMoHTa

o HeratueHor pesyntata XUl-MNetpoxemuje y 2024. roauHw.

LUTo ce Tnye yTuuaja ueHe u Kypca OH u3Hocu -17,3 mMunujapou AuHapa, a CBW ocTanwu
dakTopu -4,7 Munujapan guHapa.

Hemo dobum

Kapa je pey o HeTO 0oBuTK, OH je AMPEKTHO Be3aH 3a nokasaTtesb EBITDA, jeguHo je osae
pasnuka y Behem npoueHTyanHom u3Hocy, Yak 75%. Kaga nornegamo roguHy y Kojoj je 6uo
nocneamwmn KanutanHu pemoHT, a 1o je 2019. roguHe, Taga je oBaj nokasaterb uaHocmo 10,7
MUnWjagn AvHapa, Tako [a je TO CKOpO Ha MCTOM HUBOY. Y rogvHama Kaga crnpoBoguMO
KanuTanHu peMOHT MMaMoO CMaheHa, a OBE FTOAMHE CMO CMPOBENM Kanutanu peMOHT NpBu
nocne 5 roguHa, Koju je 6mo n gocta Ayxu, 3aXTEBHUjU U KOMMNITEKCHU|WN, KAKO NHBECTULIMOHO,
Tako u TexHonowkn. N To Takohe nma ytuuaja. Ako nornegamo 2021. roguHy nokasaTtersb je
nsHocno 13,3 munujapou AvHapa, WTO je CnvyaH HUBO HeTo AobuTtu, Tako ga OBO je
nokasaTtesrb Aa y npuHUuny HeTo Jobut naHocu 8 munujapau n MUMamo 4OCTa BENVKU Nag, anu
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y nopehewy ca gpyrum rognHama OpXMmMo ce Ha gobpom HuBOY. Huje TO HM3aK HUBO, C
003mpom ga y HeTo JobuT ypadyHaBamo 1 amopTusauujy npeko 20 mununjapam 3a 9 meceum u
360r Tora BUAMMO fa je onepaTMBHM HOBYAHM TOK HA JOCTa BUCOKOM HMBOY.

OnepamueHU Ho84YaHU MoK

OnepaTuMBHU HOBYaHM TOK 3a NPBUX OEBET Meceuu OBe rogvHe je no3uTueaH u usHocu 40
MWUNMjapan AvMHapa, WTO je pacT y OAHOCY Ha npolny roavHy. Buaumo ga je npucyTHa
dhmHaHcmjcka cTabUMHOCT, OAHOCHO, MOXXEMO M Aarbe Aa pa3Bujamo Hally KOMMaHujy.

Peanuszayuja CF

OctBapunu cmo nosutmeaH OCF 1 oH nsHocu 40 mununjapam gvHapa, WTo Ham JO3BOSbaBa
Ja vaemo ca JocTta BeriMkuM MHBECTUUMOHUM ynarawuma. Free Cash Flow msHocm 28,5
MUNujapam ouHapa, 3aTuM HakoH HeTo no3ajmMuua n ncnnaheHux ansngeHan, Heto CF nsHocum
19,7 munujapge guHapa.

CAPEX

M3aBojeHo je 37,3 munuvjapau gvHapa. 3HadyajHu yaeo ynarakwa U UHBECTUpawa 0OHOCU ce
Ha KanuTanHu PeMOHT 1 Takohe y MHBEeCTULMOHE NMpojeKkTe Koju cy Gunmn cnpoBedeHu y TOKY
3acToja padmHepuje y KanutanHoM PEMOHTY. 3a yKynHe MHBECTMUMjE Ha KanuTarnHn PEMOHT,
nayc MHBECTULMOHE NPOjeKTe, Y OBOM KpaTKoOM nepuoay je u3aBojeHo npeko 13 munujapam
AvHapa.

Hpyrn npaeay je yCMepeH Ha MNpojekTe Npou3BoAHe HadTe WU raca, ynarakwe y npojekre
Oywera 1 apyre npojekte y npepaau u KOHCTpyKumju narpagrwe bC, a Takohe n y npojekre
eHepreTuke, cepeuca U apyre Halle rnpojekre.

6. [JOCTUXHM HUBO NOTeHUMjana Ha nokasaTtesb EBITDA

YkynaH edekaT peanusaumje JOCTWXKHOI HUBOA NOTeHUMjana y npeux geseT Mmeceumn 2024,
rognHe Ha nokasarterb EBITDA mnsHocu 3,4 myunujapge auHapa.

7. 3apyXeHoCT, KoMnapaTuBHa aHanu3a u 3akibydak
3adyxxeHocm

Oyr npema 6aHkama je CKOpPO Ha UCTOM HMBOY U M3HOCK 585 MunMoHa eBpa Ha Kpajy Tpeher
KBapTana.

KomnapamueHa aHanusa

OBge 6ux HanomeHyo Aa cy npukasaHu nogaum 3a wect meceun 2024. roguHe 36or
n3BeLuTaBaka apyrmx komnanuja. Kaga je y nutamy yoeo cBETNMX Npomn3Boaa, Ha Kpajy npsor
nonyroguwTa, HAC ce Hanasn Ha npBoMm MecTy. Kaga je nokasaterr EBITDA/mapxa y
nutawy, 3a HAC oHa nsHocu 11,5, 6orbe Hero MHa. LLTO ce Tude AHEBHOr npomeTa, TO je
Herae Ha cpeawem HuBOYy of 7,4 ToHa Ha gaH. LUTo ce Tnye ueHe npousBoawe HadTe,
ogHocHo, UPS/OPEX je Ha HMBOY oA ckopo 12 gonapa 3a 6apen, Tako Aa, ¢ 0631pom Ha ueHe
80 ponapa 3a 6apen, To je JocTa ucnnaTmeo.

3akrbyyak

Ha kpajy crneam kpatak 3akibyyak. LUTo ce Tuye HeraTMBHUX CTpaHa, Ty BUOAMMO KOMIIIEKCHE
MaKpOEKOHOMCKe YCrioBe, OJHOCHO [iellaBame U KpeTane LieHe HadTe 1 HapTHUX AepuBarta
KOje Cy MNpOy3pOKOBaHe W KpeTarweMm MOTpaxre W MNOHyAe Ha TPXUWTY Y pasnnuymtum
3eMrbama kao wTo cy KuHa, AmMepuka, JllatnHcka Amepuka, Hopseluka. Takohe, n EBpona nma
Taj nag noTpaxwe, OQHOCHO CMaweH pacT, ako rnegamo Hemauky, a ca gpyre ctpaHe TO
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yTU4e Ha cBe Te LeHe M nokasaTerbe M cykobe koje BugMmo ga ce geluaBajy Ha bnuckom
NCTOKY. TO CBE Yy HEKOM TPEHYTKY MO3UTUBHO YTUYE, Yy HEKOM TPEHYTKY HEraTMBHO.

LLTo ce Tmye pobpux cteapu, HAC n parbe yyBa cTabUnHOCT Ha gomahem TPXULITY U uma

nobpe nokasarterbe n Takohe jako je GUTHO fa CMO yCneLwHO 3aBpLUMN KanuTanHm peMOHT y
PHIM.
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