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OBa npeseHTauumja je npunpemrbeHa og ctpaHe HAC a.a. Hosu Capg v cactoju ce oa cnajooBa
Koju cagpxe uHpopmaumje y Besn ca HAC Mpynom y uurby npencraerbawba pesynrara.
MHudbopmaunje y oBOj npeseHTauumjm cagpxe msjaBe o HemsBecHuMm Oygyhum gorahajuma.
NsjaBe o0 HemsBecHum Oyayhum porahajuma obyxBaTajy wmsjaBe Koje HUCY WCTOpPUjcKe
YnkbeHuUe, usjaBse y Be3n ca Hamepama Odpywtea n HAC Mpyne, BepoBarwa uUnu TpeHyTHa
o4YeKMBahsa y Be3u ca, namehy octanor, pesyntatuma nocnosarwa HAC Mpyne, pmnHaHCcujcknm
cTakbeM W nukBugHownhy, udrneguma, pacty, cTpatermjama v MHOYCTPUjCKMM rpaHama y
kojuma HAC pyna nocnyje. N3 pasnora WTo ce 0gHOCce Ha goranaje u 3aBuce of OKONHOCTH
Koje Mory anu He mopajy Aa ce octBape Yy byayhHocTu, usjaBe O HemsBecHum Oyayhum
Joranajuma no CBojoj NPUPOAN NogpasyMeBajy pusmnke n HeM3BeCHOCT, YKIby4yjyhu ann ce He
orpaHuyaBajyhu Ha pusunke 1 HeussecHocTu Koje cy dpywteo n HUAC Npyna naeHtudpukosanu
y OPYTUM jaBHO AOCTYMHMM OOKYMeHTuMa. [JpyluTBO yno3opasa fa He NocToju rapaHuuvja ga
he ce usjaBe 0 HemdBecHuUM Gyayhum gorahajuma octBaputu y GyayhHOCTM 1 ga CTBapHM
pe3ynTtatu nocrioBaka, MHAHCK|CKO CTake M FIMKBMOHOCT MOrY Y 3Ha4yajHO] Mepu fa ce
pasnukyjy o OHUX KOju Cy NpeAcTaBfbeHWM UMM NPETNOCTaBIbEHU U3jaBamMa O HEU3BECHUM
6yayhum gorahajuma Koju cy cagpkaHu y OBOj Mpe3eHTauumjun.
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1. MakpoeKOHOMCKM nokKasaTesbu U BaxkHu gorahaju
NowToBaHe Konere,
[o6ap gaH ceuma.

XBana cBvMMa KOju Cy OOLUMN N KOju Cy Ce MPUKIby4unu npeko nuHka. lNMocnegwn nyT cmo
nmanu npeseHTaunjy HakoH 3aspLueTka Tpeher kBaptana 2024. rognHe. Y mehyBpemeHy cMo
nManu MHOro eKCTEPHNX U3a30Ba KOoju Cy, HaXarocT, yTuuanu 1 Ha Halle pesynTtaTe, Koju cy,
mMoxemo pehu, Ha fo6pom HMBOY. M1 1 Aarbe HacTaBbamo Aa paguMo 1 aa ce pa3sujamo.

[anac hemo Bam npegctasuTu NpeseHTauunjy pesyntata nocnosaka 3a NpBU KBapTan ose
roguHe, a ykonvko 6yay nocne Tora Heka nutakwa unu HejacHohe, Ty CMO Aa MUCTe peLunmo.
Tpeba aa yamemo y 063np HEM3BECHOCT KOja Ce AeluaBa Ha reononMTUYKOM HMBOY, a Koja
nocebHoO yTnye Ha NOCrnoBakEe Halle KoOMMNaHuje.

Kao wTo pekox, npeactasuny lNpeseHTaunjy pesynraTta nocrioBawa 3a MnpBu KBapTan oBe
roguHe, y3 nocebaH ocBpT Ha HOBOHAcCTare OKOSIHOCTW Koje Cy JoBene [a Halla KoMnaHuja
nocrnyje y n3ys3eTHO KOMMIIEKCHUM ycroBuma, U To HakoH 10. jaHyapa kaga je oafiykom
MwuHuctapctea puHaHcuja CAl-a Hawa komnaHuja gogaTta Ha COH nucTy.

Ha ocHoBy 3axTeBa Koje cMO nogHenu, u y3 nogpwky Brnage Penybnvke Cpbuje, nocebHum
nvueHuama je Beh Tpu nyTa OAnoXeHO CTynarwe Ha CHary amepuykmnx caHkumja y nyHom obumy
npoTtne HAC-a.

Y TakBMM YCIOBUMA, MPUOPUTET Halle KoMNaHuje je 6no ga HacTaBMMO ypeaHo cHabaeBawe
aomaher TpxuwTa CBMM BpcTama HadTHUX AepuBaTa, Kao U odyBakwe CTabunHOCTU Hawler
nocnosawa u couujanHe CTabUnHOCTN HaLWNX 3anOCNEHX.

Kaga cy y nutawy pesyntatu nocrioBawa, Ha peayntate nocrnoawa H/C rpyne je nopepg
HaBeLeHNX KOMMEKCHUX OKOSTHOCTM YTULLA0 1 Naj LeHe cupose HadpTe M HadTHUX AepuBara.
Anu, ynpkoc Tome, HAC pyna je npBu kBapTan oBe rogvHe 3aBpLuunsia ca No3UTUBHUM HETO
pe3ynTaTom.

Yeohene caHkuuja HUC-y o0 cmpaHe KaHuenapuje 3a KOHMpPOsly UHOCMpPaHe UMOBUHE
(OFAC)

OBae moxemo BuaeTn kaga je OFAC yBeo caHkumje HAC-y, konuko je 3axTesa 6uno npegaro,
1 MO OCHOBY Tora nsgate nocebHe nuueHLe.

Ca pgecHe cTpaHe MOXeMO BuAeTwu Aa je nocnegwa nocebHa nuueHua Koja ognaxe nyHy
npUMeHy caHkuuja gobujeHa 25. anpuna v Baxu 0o 27. jyHa 2025. roguHe.

AKO y3ameMo y 063up 1 onwTy nuueHuy, A0 caga cy usgate 4 nuueHue, u 'y OKBUPY OBOr
npoueca, Myn octajemMo nocseheHn cTabunHom pagy KOMMaHwje, y HapeaHoM nepuoay
HacTaBMheMoO ca aKTMBHOCTMMA Ca LMibeM Aa Hawa komnaHuja byge yknoweHa ca SDN (710
ject, 14. mapTa CMO npeganu 3axTeB 3a AENUCTUHI) NUcTe 1 ga ce nuueHue npogyxe. OBo je
BeoMa JyroTpajaH npoLec, a ognyka ce He JoHocu camo o cTpaHe OFAC-a, Beh n KoHrpeca,
amepuykor CeHaTa, 1 camum TUM 3axTeBa BULLEe BpeMeHa. AKUMoHapu page Ha Tome ga byay
NCNyH-EHM YCIOBMK Kako BUCMO BUNU CKMHYTK Ca CaHKLUOHE JCTE.

BaxxHu dozahaju

LLiTo ce Tnye BaxHWx forahaja HakoH yBoherwa caHkuuja, npukasaHe cy NpoMeHe y KoMNaHuju
Koje cy ce gecune y komnaHujn y mehyspemeHy.

[aHna 26. dbebpyapa je oowno 40 NPOMEHEe Yy BNACHWUYKO] CTPYKTYpU, Tako Aa je nosehaHo
yyewhe Nacnpoma Ha 11,3%, a uctoBpemeHo cmaweHo yyewwhe Macnpom wedT-a Ha 44,85%.

Ca neBe CTpaHe MOXeMO BMOETU TPEHYTHY CTPYKTYpy akuujckor kanutana u ydewhe
akuuoHapa.
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Howrno je n go npomeHe y cactasy Ogbopa anpekrtopa, a Ha HapeaHoj CKynWTUHM akumMoHapa
he 6utn carnegaHo ga nu he 6utm gopgaTHMX m3meHa y cactaBy Opbopa aumpekTopa, U
BepoBaTHO he 6uTK jos npomeHa.

MaKpOGKOHOMCKU rnokazamesbu

Ha pegy je cnaja ca makpoekoHOMCKUM MokasaTterbuma. Cnajg je Mano gpyrayuvje npukasaH,
TO jecT, gogany cMO Marno npolwmpeHe nogartke. LUTo ce Tnye LeHe HagTe NprkasaHa cy Aasa
rpadovkoHa. JedaH ce OQHOCKM Ha KpeTawe ueHe HadTe y NpBOM KBapTasy OBE roAuHe Yy
nopehery ca MCTUM NeprogoM NpoLUne roauHe, a apyru ce OAHOCU Ha KpeTakse LeHe HadhTe
y NpeTxogHMM roguHama.

Buammo ga je npocedHa ueHa HadTe Tuna Brent y npsom kBaptany 2025. roanHe 6enexnu
nag, WTo yTU4e Ha Halle nokasaTterbe.

Ha oBom cnajay cy npukasaHu v cnpenoBu amsena n 6eHsnHa. Kog wux Moxemo BugeTu
Bucoke BpeaHoctn y 2022. n 2023. roguHn, Aok je y 2024. n 2025. npucytaH nag. Caga ce
Hanase Herge Ha cpefHhUM NPOCeYHNM BPpeaHOCTUMA Ha Kojuma cy ounm npe 10-15 roguna.
To HapaBHO yTnye 1 Ha Halle pesynTarte.

Ca gecHe cTpaHe MOXeMO BMAETU U CToNy MHdNauuje, Kao 1 pacT MUHMMarnHe u npocevHe
OpyTo 3apage y Penybnvum Cpbujn, WTO HApaBHO yTMYE Ha TPOLLUKOBE KOMMaHWUje.

baok Hcmpascuearse u npou3godra
Ha pegy je cnajg brnoka VicTpaxueare 1 NponsBoaHa.

Y npBoM KBapTany u3byLwweHo je 7 pa3pagHux u 1 nctpaxHa oywotmnHa y Cpbujn, a nywteHo
je y paa 12 paspagHux n 1 uctpaxHa 6ywotmHa y Cpbuju.

HacTtaBunu cmo ca peanusauujoMm npojekaTta reosioLKO-UCTPaKHUX pagosa u nosehawem
e(UKaCHOCTU TeOrOLLKO-TEXHUYKUX aKTUBHOCTM, a NOYenM CMO U ca pagoM Ha MNpOojeKkTy
npoLwmpera cknaguwrta raca banaTtcku gBop. Taj npojekaT nogpasymeBa Oywierwe 4 racHe
GywoTnHe 1 moryhe npolwmperse Ha jow 8 n To HadTHM cepBuCK page Kao nogmssohaudn.

Downstream
Gnok lNpepada
LTo ce Tnye Bnoka MNMpepaga, 0CHOBHU LWIb je Buo aa ypegHo cHabaesamo gomahe TpxuwwTe
CBMM BpcTama HapTHUX AdepvBaTta, na je TOKoM npBor keaptana bnok [lNpepapa ceoje

nocroBate npunarohaBao TPXULWHMM YCIOBMMa, anvM HacTaBfbamMO Ca HENpPeKUaHOM
npepanom HadTe 1 nonynponseoda Aa 6ucmo nnacvpanv HagTHe AepuBaTte Ha TPXULLTE.

YkynaH obum npepage y npBoM kBapTany je nsHocuo 853 xurbage ToHa.

Kaga je pey o hnHaHcujckum nokasatersuma, CAPEX 3a npBu KBapTan oBe roguHe je U3HOCKo
1,1 munujapgy anHapa, ook je EBITDA usHocuna 2,1 munuvjapgy AnHapa

Enok Npomem

lTo ce Tuye bnoka NpomeT, HacTaBbaMo ca pagoM CBUX HALIMX BEH3MHCKMX MyMMu, Kao u
ca Jarbum pasBojeM. Y NpBOM KBapTarny OBe roavHe, KynrbeHa je HoBa GeH3uHCcKa cTaHuua
CCI' MajpaHnek 2, 3a kojy ce y HapeaHoOM nepvogy nnaHvpa pebpenauHr y HAC 6peng n
nywTane y paa.

LLto ce Tnye ygena HNC-a Ha TpxuwTy manonpogaje, cadyBann CMO y4eo Ha TPXULTY of
oko 50%, ogHocHo 48%, Aok je ykynaH obum manonpopgaje y Cpbuju y npBom kBapTany
n3Hocmo 203 xurbage ToHa.

YnoxeHe mvHBecTuumje y npomet cy 1,2 munujapae avHapa, ook je EBITDA mnsHocuna 2,5
Mununjapav auHapa.
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Peanu3sayuja npojekama pa3seoja y Cpbuju 2025. 200uHe
Ha cnajgy je npukasaH pa3Boj manonpogajHe mpexe y 2025. roanHu.

Kao wTto cam Beh nomeHyo, KynibeHa je jeaHa 6eH3nHCcKa CTaHuua 1 y HapegHOM nepuoay ce
nnaHmpa pebpeHamHr. Takohe, nnaHupa ce OO Kpaja roaMHE W PEKOHCTPyKumja net
GEH3NHCKMX CTaHuua y pa3nuuntum genosuma Cpbuje.

Enok EHepaemuka

LLTo ce Tnye EHepreTuke, HacTaBrbaMo ca NpojekTnMa 3erieHe areHge, a ICTOBPeMeHo 1 ca
npojektuma nosehara eHepreTcke eprkacHocTn.3aBpLueHn cy pagosun 3a PHE y Cknaguwity
AepuBata Hadte y Hosom Capgy TOKOM nNpBOr KBapTana ce paguno Ha WUCXoOoBaky
AOKyMeHaTa 3a Npukibyyere enekTpaHe of cTpaHe enektpoamctpubyuuje Cpbuje.

-Wto ce Tnye kposHe PHE y PadmHepujn HadTe y MNaHueBy, TOKOM NpBOr KBapTana paguno
Ce Ha 3aMeHM KPOBHOI MOKpMBada Ha LIECTOM O6jeKTy Koju je jeomHu npeoctao. Takohe,
TPEHYTHO pagumMo Ha npubaBrbaky CBMX 403BOMA, Kako bucmMo objekat nycTunu y pag.

HanomeHyo 6ux u ga ykynaH obum npou3BefeHe enekTpuyHe eHepruje y npBom KsapTtany
nsHocun 34,9 GWh n 1o 6e3 obmuma enektpuyHe eHepruje og TE-TO lMaH4eBO Koju je u3HOCMo
300 GWh.

CAPEX Huje Benukn, anu HacTaBrbamo ca pa3sojem. A EBITDA je y cnabom muHycy. To je
36or meTogonorvje, edhekTn oa npoaaje cTpyje nay Ha pesyntate bnokosa Npomer, MNpepaga
n Upstream.

lpojekam u3zpadre homoHaroHckux ennekmpaHa Ha CCI-

LLITo ce TM4e hOTOHANOHCKMX enekTpaHa, HanoMUEeM Aa je A0 Kpaja npowune rognHe 6uno
nywTeHo y pag 45 hoToHaNOHCKNX enekTpaHa, a nnaH 3a oBy roavHy je ga byae nywrteHo 33
1 Ja HacTaBMMO Ca 3eSfIeHOM areHaoM.

Y npBOM KBapTany oBe roguHe je peanusoBaHo 5 ®HE npojekaTa, a y TOKy je uarpagHa joLu
28 (poTOHaNOHCKMX enekTpaHa Koju ce nnaHupajy nyctutn y pag oo kpaja 2025. roguHe

XUT MNempoxemuja

Lto ce Tnue XUM-Metpoxemuje, y npeom ksaptany XUIM je ycnewHo peanmM3oBao peMOHTHe
aKTUBHOCTU 4uju je uurb npe ceBera noBehakwe eHepretcke euKacHOCTU M Noy3gaHOCTU
onpeme, OoAHOCHO, BehuHa papoBa je OGuna nocseheHa pagoBMma Ha koTny, wTo he
ponpuHeTn crtabunHom pagy XWM-a y HapegHom nepuogy. Hagamo ce cmareny
HennaHMpaHux npekuga, anv HacTaBrbamo M ca ApYruMm npojekTuma y umrby nosehara
noysgaHocTu paga XWUrl-a.

Takohe, y TOKy je peanusauuja npojekta [lMonunponuneH — HacTaBrbajy Ce MNPOjeKTHe
aKTMBHOCTWU Koje He 3aBuce of uspage FEED crtyaouje v oaBujajy ce npema yTBphEHO]
OnHamuum pagosa. Wto ce tnue FEED cTtyauje, oHa je TpeHyTHO Ha naysu 36o0r nuueHum
Hawwmnx nogussohaya.

2. HSE nokasaTterbu

Y npBOM KBapTarny oBe rognHe Huje 6uno Benukux goranaja.

LLITo ce Tnye nokasaterba LTIF, 6Genexnmo nag, wro je 60sbm nokasatesrb y OAHOCY Ha UCTU
nepvog npoLune roguHe.

Mokazaterb> RAR, oBge Buammo pact, anu ako nornegamo 6poj RAR gorahaja, moxemo
BMAETW Oa je y NpBOM KBapTany ose roavHe 6poj agorahaja Behn 3a 1 y nopefewy ca uctum
nepuoaoMm npotune rogmHe.

CmpaHa 5 00 10



3. Krby4Hu nokasaTtesbu U Nofioxaj Ha TPXKULWTY

Krby4Hu riokazamersbu

LLITo ce TUYe KIby4YHUX NoKasaTesba, Kao WTo caM Beh NoMeHyo, NnpoceyHa ueHa HadTe TMna
Brent y npeom kBapTtany 2025. roamHe nsHocu 75,7 $/bbl n 6enexun nag og 9% y nopehewy
ca UCTUM NepuoaoM npolune rogumHe. HaxanocT, TpeHYTHO je jow Mana LueHa HadTe, anu
djydyepcn Beh nonako Genexe pact U Hagamo ce Bpahawy UeHe HadTe y Hopmany.
AHannTMYKe NpoLeHe Cy pasnuunTe, HeKn npouewyjy Bpahamwe ueHe Ha HMBo 90-95, Hekm 60-
65, WTO je BenuKn pacnoH 360r reononmMTUYKUX HEM3BECHOCTM Y KOjUMa ce Hanasmmo.

LLITo ce Tnye npuxoga oa npoaaje, oBaj NokasaTerb Y OBOM KBapTany u3Hocu 72,3 mununjapae
OnHapa u 6enexmu nag og 16% y ogHOCY Ha UCTY NEPUOA NPOLUIIE rOAMHE.

MokasaTters EBITDA usHocu 8,5 munujapan anHapa.

Heto pobut je, kao wTo cam Beh pekao, Ha MO3UTMBHOM HMBOY M M3HocK 1,5 munujapam
OVHapa.

OnepaTvBHM HOBYaHW TOK je BMO HeraTMBaH M U3HOCKO je -6,2 Munujapge AvHapa u TO
npeacraerba nag y nopehewy ca UCTMM Nepnogom npoLusie rogmHe.

CAPEX y npBom kBapTany nsHocu 5,5 munujapam guHapa.

YKynHa 3agy>KeHocT npema 6aHkama nsHocu 540 munmnoHa espa.
XUTT-MNempoxemuja: OCHOBHU oriepamugHU U ¢hUHaHCUCKU rokasamesbu
OgaBojeHo npukasyjemo nokasaterbe XUIM-netpoxemuije.

Y npsom kBapTtany 2025. roguHe 30% je Mara Npon3BoAHa NETPOXEMUJCKUX Npom3Boaa m
npepage, yrnasHom 36or obyctase XWI-a, ogHocHo nonpaske nehu n npojekta noBehara
noysaaHocTu. TpeHyTHa npoueHa je Aa he nokasaTerbm Npon3BoaHe 1 Nnpepaae 6utn sehu oo
Kpaja rogvHe.

Haxxanoct, MakpOEeKOHOMCKM YCMoOBM, OAHOCHO LeHe NeTpOXeMMjCKUX MNpou3Boda Cy Ha
HUCKOM HMBOY U TO yTuye Ha pesynrtaTe komnaHwuje. lNokasaters EBITDA je HeratvBaH u
nsHocu -1,8 munujapam PC[, ook HeTo oobut 3a npeu kBapTan usHocu -2,0 munuvjapae PCL.

To cy yrnaBHOM nokasaterbn BehuHe netpoxemujckux cabpuka. 1o TpeHyTHOj npoueHu
aHanuTnyapa, Bpahawe y HopManaH uumknyc ce odekyje y 2026. n 2027. roguHun. Heke
dabpuke nnaHvpajy 1 3atBapare, WTOo 3Ha4M ga 6w Tpebano ga gohe go GanaHcupawa
noHyae v Tpaxwe, wTo he gosectn Ao Bpahawa LeHa y HopMarny y HapeaHom nepwoay,
OOHOCHO, 3a OBY roAuHYy HEMaMO OYeKuBaHAa.

TpeHdo8U MpXKuWMa MOMOPHUX 20puUea

LLTo ce Tnye TpeHgoBa TPXKULWITA MOTOPHUX FOpMBA, BUAUMO a Ce pacT NoTpoLle 6enexu y
CBUM 3eMIbama permoHa, 4ok je y Halloj 3eMrbM y NPBOM KBapTany NnpMMeTaH nag NnoTpoLUHe
MOTOPHMX ropuBa. Pasnoan cy ycrnopaBahe €KOHOMCKOr pacTa, Kao W fOWnju BPEMEHCKM
yCINoBW Yy NPBOM KBapTany y OAHOCY Ha UCTV1 NEPUOA NPOLLINE rognHe, Tako Aa je v To yTuuano
Ha YKyMHY NOTPOLLHY MOTOPHUX roprBa.

TpxuwHu ydeo - Cpbuja

Y npBowm kBapTany 2025. roguHe notpowra HadTHUX aepuBata y Cpbuju je cmareHa 3a 3%.
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CHWXery MOTPOLH-E HajBULUE je OOMNPUHENo AM3eNn ropmeo, HajsehvM Oenom HaMeseHO
noreonpmepeau. MNMorbonpuBpeaHa ce3oHa je NpoLune roguHe nMana n3mMereHy Ce30HanHOCT
3060r MEeTEeOpOOWKNX NPUIMKa U paHuje ceTBe FOTOBO CBMX MOSbOMPUBPEOHMX KynTypa.
3HaTHO xnagHuje Bpeme y 2025. rognHu je ognoxmnno ceTay.

MarnonpodajHo mpxuwme MOMOPHUX 2opusa

LLto ce Tmye manonpogajHor TPXKULITa, OBAE UCTO BUOAMMO nag y OOHOCY Ha MCTM nepuog
2024. rognHe 3a 2%.

HeraTveaH yTuLaj Ha NOTPOLLKY Cy UMaru:

e OAnoXeHa NoTpoLWHa NosboNpPUBPeHOr An3ena
e TPaH3UTHM CE30HCKN caobpahaj
cHabgeBat-e TPAH3UTHUX NYTHMKA U TEPETHMX KaMMOHA Ha TpXuwTty Cpbuje je mare
300r ueHa, Koje Takohe BUTHO yTuyy y cknagy ca TMM fa Nn Cy NOBOSbHUjE NN He 'y
OLHOCY Ha Apyre 3eMrbe.

TpxxuwHuU ydeo y peauoHy

LLto ce Tnye pernoHa, kog BocHe n XepueroBnHe, 6poj 6eH3MHCKMX cTaHuua nsHocu 42 BC.
TPXULWHKW yaeo Ha YKYNHOM TPXULLTY y OBOM KBapTarny u3Hocu 22,5% v oH je Ha UICTOM HUBOY,
a y4eo Ha manonpoaajHoM TpXuwTy je y nagy v n3Hocu 10,4%.

Lto ce Tnye PymyHuje n parbe pagn 19 BC. TpxuwHm yaeo Ha ykynHom TpxuwTy je 0,4%,
OOK yaeo Ha MmanonpogajHoMm TpxKuwTy uaHocu 0,7%.

LWto ce Tude Byrapcke, y npeBom kBapTany je paguno 22 BC. TpXuWHW yaeo Ha YKYynHOM
TPXUWTY je Ha HuBOY oA 3,5%, OOK je yaeo Ha ManonpodajHOM TPXULWTY HEWTO Makwu y
O[HOCY Ha UCTU nepuog npoLurie roguHe n nsHocu 2,4%.

OnepaTnBHM NoKasaTerbn
bnok iecmpaxxuearse u npou3eodHa

LLto ce Tnye Bnoka Nctpaxunsara Npon3BeaeHoO je YKYNnHO 278 xurbaga yCroBHUX TOHA, LUTO
je 3a 4% marse y 0gHOCY Ha NpBU KBapTan NpoLune roguHe.

ObGes3beheHa KOHTUHyMpaHa npou3BOAHA YITbOBOAOHWKA Y3 peanusauujy npojekata
reosnoLKO-UCTpaXXHUX pagosa. Pagumo Ha npowwupewy [logsemHor cknaguwTa raca
BaHatckn [Bop: y NpBOM KBapTany CMO MpunpeMunn rokauuje 3a bywewe u 6uno je
3anoyeTto bywene npee o 4 OywOTUHWE, a UMaM MHoOpMauMjy fa je caga  3anoyeTo
Oywetre u gpyre GyLoTUHE.

Enok lMNpepada

LLITo ce TMye onepatMBHUX NokasaTterba 3a bnok MNpepaga y npsom kBaptany 2025. roguHe
obum npepage nsHocu 853 xurbage ToHa HagTe n NONynpon3BoAa, WTO NpeacTaBiba pact
oA 33% y ogHOCY Ha UCTU Nepuog, NPoLUne roguHe.

lMoeehawe obuma npepage OBe roguMHe 3anpaBo je pesyntar cnpoBohewa KanuTanHor
peMOHTa npowne roguHe, kaga je obum npepage 6uo mawun. OBe rogvHe Huje Guno
KanuTanHor peMoHTa, Tako 4a HacTaB/baMO Ca KOHTMHYMpPaHOM NpepagoM u cHabaeBarem
HapTHUM gepuBaTmma.

Enok MNpomem

Y npBoM KkBapTany oBe roguHe 3abenexeH je nag obvma npometa of 4% y OAHOCY Ha UCTU
nepuoa NpeTxoaHe rogvHe.
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4. ®dUHaAHCUjCKMN NOKa3aTerbu

LTto ce Tnue duHaHcujcknx nokasarterba, EBITDA y npsom kBaptany 2025. roguHe nsHocu
8,5 munujapam guHapa, wo je 15% mane y oaHOCYy Ha UCTU Nepuog nNpoLune roanHe, Hajpuwe
Kao nocneguua naga ueHe Hadpte. [Jpyrn dbakTop Koju je yTuuao je noeehawe obuma npepage
HadpTe y OAHOCY Ha npeTxogHy roguHy 36or oAcycTBa KanuTanHOr peMoHTa M To Aaje
LEenoKynHO NOo3UTMBaH pesynTaT YKONMKO He padyyHaMo dakTope yTuuaja TPXULIHMX LeHa
HadbTe n HapTHUX OepuBaTa.

Hemo dobum

LLITo ce TM4e HeToO 4OBUTK, HA NO3UTMBHOM HMBOY CMO 3aBPLUMIN NPBU KBapTas M OHa U3HOCK
1,5 munujapaun avHapa. Huje npucyTHa Benvka pasnuka y ogHOCY Ha UCTU Nepuo npoLune
rOAuHe.

Ha nag nokasaTerba HeTo gobutn y npeom kBaptany 2025. roguHe y OQHOCY Ha UCTK Nepuoa
2024. rognHe yTunuano je:

e CMamehe nokasarerba EBITDA
BMLLWN TPOLUKOBU amopTu3auuje 360r MHBECTULMja KOje Cy YIOXEeHe Kako OBe, Tako U
npoLusne roguHe

®  HWKM PUHAHCUKCKN NPUXOLM Of CMarEHa KaMaTa Ha TPXKULITY

OnepamueHU Ho8YaHU MoK

LLito ce TMye onepaTMBHOr HOBYaHOr TOKa, Ha Kpajy npeor kBapTana 2025. rognHe 6wvo je
HeraTuBaH 1 U3HOCK -6,2 Myunujapge AnHapa, WTo NpeacTasiba Nagj y OAHOCY Ha UCTU
nepuwog npoLune roguHe.

Ha nag nokasaterba OCF Hajpehum genom cy ytuuanu Beha nnahakwa no ocHoBy Beher
obuma HabaBke cupoBe HadTe Kojy CMO MManu y nNpBOM KBapTany, OAHOCHO, y OOHOCY Ha
yrnopeaHu KeapTan npoLune rogavHe, KONUYMHCKM cMo Habasunu 375 xurbaga ToHa cupoBe
HadpTe BMWe 3a hopmupare U ogpxaBawe HMBOa 3anvxa notpebHor pagun ctabunHocTu
nocrnoBana koMmnaHuje. Takohe, 3a oko 200 MunuoHa espa nmanu cmo Beha nnaharwa cupose
HadpTe y 0OAHOCY Ha nNpBu KBapTan npeTxogHe rognHe. To je jeaaH of Hajsehux pakTopa koju
je ytmuao Ha pesynTart. C gpyre cTpaHe dhopmMumpanu CMo 3anmxe Kako 6ucmo umanm ctabunHo
cHabaeBarbe TPXKMLLTA M NOKPUBEH je LernoKkynaH pu3nk Hectawmuye. TpeHyTHO umamMo gocta
Benuke 3anuxe, HadhTHUX gepueaTa npeko 40 gaHa, n NCTO TONUKO AaHa 3a npepaay HadyTe,
LUTO YKYNHO MOKpMBa NepuoA o4 ABa-Tpy Meceua v a HuWwTa He Habasrbamo.

Peanuszayuja CF

YKkynaH HeTo HOBYaHu TOK U3HocK -16,7 Munujapam guHapa, anv To He cTBapa BENnuKn pusnk
jep CMO yLWwinn y roguMHy ca BESIMKOM No3uumjom Kewa. Cmarwbmnm cMo Ty No3uunjy Kella Ha
padyyH nosehaHux 3anuxa HadpTHMX AepmBaTta. OBgoe ce BMAM Aa W Jarbe paguMo Ha
WHBECTULMOHOM nporpamy. MInBecTuuuje nsHoce 6,0 Munnjapam guHapa v Heke CUTHE N3MeHe
Kog nosajMuua n nnacvmpaka gyropovyHux genosura.

CAPEX

LLto ce Tnye nueBectuumja, y npsom keaptany 2025. roanHe 3a douHaHCUpamwe nHBecTuumja je
n3aBojeHo 5,5 munujapan avHapa (6es N[B-a), wTo je ocTa Make Y 0QHOCY Ha UCTU Nepuos,
npowurie rogvHe. Pasnvka Huje TonrKo 3HavajHa, ¢ 063MpoM Ja CMO UManuv Benukn KanutanHu
PEMOHT, 3a Koju je 6uno n3gsojeHo npeko 80 MununoHa eepa, Kao 1 yraramwa y npojekTe TOKOM
tera (WTo je jow Hekux 50 munumoHa espa). [lakne, TO CMawere 3anpaBo U HWje TOMUKO
Benuko. Mn hemo u garbe HactaB/baMoO ca peanuaauujom OUTHMX NpojekaTa.

Ca pecHe cTpaHe MoOXeMo BUOeTun npojekte no npuoputetuma no brnokosuma 3a oy, 2025.
roauHy.
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- WTo ce TMye Brnoka WcTpaxumBawe n npousBogha HactaBrba ce TA n Oywekre.
3aBpLuaBajy ce npojektn baHatcko HoBo Murnoweso un Cpncka Lpwa. Yeka ce camo
[03BoNa 3a Npukibyyke. Hactaerba ce npojekat XMYH Benebut koju HapegHWxX rognHa
MOXe Oa Adaje Benuku, gogatHu obum npoussBegeHe HadTe, OAHOCHO TuMme 6u ce
CMarMo NpupoaHK nag obnma npomssoare HadgTe.

- LlWTto ce Tvye bnoka [Mpepaga 3aBpliaBa ce npojekaT PEKOHCTPYKUWjE KeMe3HUYKOr
konoceka. lNpowne Hegerbe cmo obunasvnu Taj NpojekaT 3ajedHO ca reHeparnHum
anpektopom. O4yekyjemo oa CBU pagoBu OBOr npojekTa Oyay 3aBpLlueHM 4O Kpaja oBe
roguHe, jep je BehuHa pagoBa 3a npojekaT Beh caga 3aBpLUeHa, ocTane cy camo CUTHe
nonpaske.

- WTo ce TnMye npojekta npotmBnoxapHe 3awTute y PHI1, HacTaBba ce ca oBUM
NpojekTOM KOju je jako BaxaH pagu noysgaHocTu uene paduHepuje. Y TOKy je
peanusaumnja npojekta lNpuBpemeHo cknaguwTe onacHor otnaga PH [laHyeso, y
CKnagy ca 3akOHOM W €eKOSMOoWKUM 3axTeBuma. Pagumo Ha peanmsauumju npojekta
3ameHa kputnyHe poTtaumoHe onpeme y PHI1, kako 6ucmo nosehanu noysgaHocT
pacdvHepunje n 06e30eamnm TEXHOMOLLKY HEe3aBMCHOCT. Y TOKY je M PEeKOHCTpyKuuja
3rpage nabopatopuje y PHIT.

- WTo ce TMye Bnoka lNpomeT, HacTaBrbaMo Ca PEKOHCTPYKLMjOM OEH3UHCKUX MyMnu,
3aBpLuaBa ce npojekaTt PekoHCTpyKumja cknaguwta HadTHUX gepusata Huw. OgHOCHO,
npojekaT je 3aBplleH, y TOKy je gobujawe pgossone 3a pag m ogpeheHe BpcTe
UcCnMTMBawa Lenor ckrnaguwTa, a kag gobujemo gossony 3a pag usahm hemo Ha
TPXULWITE Ca NYHMM KanaumteTom paga. Takohe, HacTaBbaMO U Ca PEKOHCTPYKLMNjOM
cknaguwTta HadTe y HoBom Cagy rae je y TOKy pacnvcuBame TEHAEPA 3a OMpemy.

- LlTto ce Tnye brnoka EHepreTuka HacTaB/bamMo ca 3€fIeHOM areHgoMm, ca u3rpagsom
O®HE Ha kpososumma CCI, ogHocHO, HacTaBrbamo ca uarpagwkom OHE Ha 3emrbu
CknaguwTe gepusata HadTe Hoeu Cag.

- WTto ce tnye XWUM-a - HacTaBbaMoO ca peanu3aumjom npojekta lNonunponuneHa y
XWUM-y. Y ToKy je peanusaumnja npojekata nosehawa noysgaHoctn XUM-a, Wwto je moxaa
1 HajBaXHujn npojekaT. OBKM NpojekTV noBeharwa Noy3gaHoOCTN ce Mopajy NpUnpemMuTy,
kako 6u ce cnegehe roguHe peann3oBany kao Aeo kanutanHor pemoHta X r-a.

5. [loCcTMXKHM HUBO NoTeHLMjana Ha nokasatesrb EBITDA

YKynaH epekat peanusaumje 4OCTUXKHOI HUBOA NOoTeHUujana y npsom keaptany 2025. roguHe
Ha nokasaTters EBITDA uaHocu 0,6 munujapan guHapa.

6. 3aayXeHoOCT, KOMNapaTUBHa aHanu3a U 3akiby4ak
3adyxxeHocm
LUTto ce Tuye 3agyxkeHocTn npema GaHkama, yKynaH Oyr je Ha UCTOM HMBOY U M3Hocu 540

MUIMOHA OMHapa Ha Kpajy npBor kBaptana. Takohe, y npsom ksaptany 2025. roguHe,
n3BpLUEHa je mucnnarta npBOr KyrnoHa, MO OCHOBY MpBE eMucuje KoprnopaTtuBHux obBesHuua

OpywTBa.

KomnapamusHa aHanu3sa

lUto ce Tmye komnapaTMBHe aHanuae, npukasaHu cy nokasaterbn 3a 2024. roguHy.
MNMokasater> EBITDA/mapxa 3a HUC wusHocn 11%. Kapga roBopumo o ygeny cCBeTnux
npoussoaa, HAC je npsu y pernony. Kaga cy y nutawy Hawwm Tpowwkosn Ha UPSTREM-y, Ty
APXUMO cpeauHy, oko 12%/boe.

3akrbyyak
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Cyo4yaBamo ce ca M3y3eTHO KOMMSIEKCHUM MakKpOEKOHOMCKUM YCrOBUMA W reononmMTUYKOM
HensBeCcHOLLNY Koja ce TPeHYTHO Jeluasa Yy Lernom ceeTy. Hale nocnoBawe je KOMMEKCHO
3Bor yBohewa caHukuja og ctpaHe CAll-a n gogaBawa Ha SDN nucty M mum pagmMmo Kao
MeHalIMeHT, 3ajeHO Ca HalIMM akuMoHaprMa Ha OTKnakakby ca ucte.

Haw 3apaTtak je oyyBatbe CTabWNHOCTM Ha AomaheM TPXWULITY HadpTHUX AepuBaTta, kao U
ouyBaH-€ CTabMNHOCTU NocrnoBaka KoMnaHuje 1 couunjanHe cTabunHOCTM 3anoCcneHux.
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