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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
MowToBaHe konere, fobap gaH canMa.

[laHac hemo Bam nNpencrtaBUTU NpeseHTauujy pesynrtata nocroBawa 3a Apyrv KeapTtan u
npBuX LWecCT meceun oBe roauHe. MNpowne Hegerbe cMo Beh 06jaBunu Hawe uHaHcujcke
n3BeLUTaje n KBapTarHu U3BeLUTaj, Tako Aa BuAUMo aa je 6uno Beh gocra komeHTapa no 0BOoMm
nuTamy, a 4aHac cMo Ty kako 6ucmo npobanu Aa o4roBopMMO Ha NuTaka. HakoH 3aBpLueTka
NPBOr KBapTana ofp)kanu CMO MnpeseHTauujy pesynrtata M ykasanm CMO Ha HOBoOHacTane
OKOJSTHOCTU KOje Cy goBene [0 Tora fa Halla KoMnaHuja nocnyje y nsy3eTHO KOMMIIEKCHUM
ycnosuma.

Mpowro je ckopo 3 Meceua o4 Te nNpeseHTauumje, n Mory Bam pehu ga cy pesyntatn HAXN y
O[HOCY Ha UCTW nepuopd npolune roavHe. W garbe nocnyjemo y MU3y3eTHO KOMMIIEKCHUM
ycnosuma. lNpe ceera, MakpoekoHOMCKa CuUTyauuja je HenoBOSbHA, U Takohe, caHKkumje og
ctpaHe CA[l umajy ogpeheHe nocneguue Ha nocrnoBamwe HNC-a.

YNpKOC M3y3eTHO KOMMMEKCHUM YCIoBMMA Y KOjuMa Mocnyjemo, ycrnenv cMo Aa oCTBapuMo
Halla TpY Kiby4Ha Lurba y OBOM nepuoay, a To Cy:

e ypeaHo cHabaeBare TpXMLWTa CBMM BpCTama ropusa, TO jecT, Huje 6uno npeknga Hu
Y jeOHOM TPEHYTKY,

e O4yBawe CTAOMMHOCTU NOCMNoOBaka KOMMNaHWje — U garbe nocryjemo crabunHo, 6es
063upa Ha TPeHyTHYy cuTyauu;y,

e coumjanHa curypHocT 3anocnenux, LLTo ce Tnye Hawwmx pesynartarta, kpeHyhemo ca
TUM Aenom.

OBo je cnajg koju CMO M NpOoLLNKY NyT NpUKasanu 1 osae Moxemo BuaeTn kaga je OFAC yseo
caHkumje HUC-y, konuko je 3axTeBa 6mno npegaTto M KOMMKO je M3gaTux NocebHMX NULEHLN.
3a capa je U3gaTo WECT NMUEeHUU, a Hajckopuja nocebHa nuueHua Koja ognaxe nyHy npuMmeHy
caHKumja oo 27. aBrycta. oBe roavHe, usgara je 28. jyna.

Mwu ocTtajemo nocseheHu cTabunHom pagy KoMnaHuje, a HactaBnhemo ca akTMBHOCTUMa ca
uM-eM ga Hawa KomnaHuja oyge yknoweHa ca SDN nucte. To yrmaBHOM page Hawwm
akumoHapu y3 nomoh meHayumeHTa ga 6yay ncnyweHu ycrioBu Kako 6GucmMo 6unm ckuHyTu ca
CaHKLUMOHEe nucTe.

LTo ce Tnye MaKpPOEeKOHOMCKUX NnokKasaTerba, nornegahemo mano npowunpeHe nogaTke.

Buaumo npoceyHy ueHy HadTe Tuna GpeHT y npBuX WeCT meceumn oBe roavHe, aa je 15%
Mahsa y nopehery ca UCTMM NeprMoaomM NpoLune rogmHe, a buna cy n gocTta Benuka kpeTama,
OLHOCHO CMarEeH-€ LIEHE Koje ce Aecurno y anpuny u Majy, LWTo je HapaBHO yTULano Ha Hawle
pesyntate. Buanmo n ga je noyeo onopasak, 04HOCHO, Bpahate LieHe Ha H1Bo 70 gonapa no
Gapeny, y jyHy, jyny n cag y aBsrycty. N garbe noCToju BONATUHOCT, anu je HeLWwTo Makba Hero
WTO je Buna y Apyrom ksapTtany.

A WwTO ce Tn4ye cnpeaosa, Ha crajay Cy npukasaHu cnpefosu ansena n 6eHsvHa, 1 Buanmo
Aa cy 6unu gocta Bucokun y 2022. n 2023. roanHu, gok je y 2024. roanHu npucyTaH nag, Koju
ce HacTtaB/ba 1 y 2025. Caga ce HanasuMMo Ha NPOCeYHUM BpegHocTMMa nocneawnx 10
rogunHa. To Takohe yTude n Ha Hawe pesynrare.

Ca fecHe cTpaHe MOXeMOo BMAETU 1 CTOMy MH(prauuje: oHa Huje BUCOKa, anv HapaBHO yTuye
Ha TpowkoBe. Ca gpyre cTpaHe MmamMo W pacT 3apage, Kao pesynrtaT npwunarohaBana
€BPOrCKOM TPXULLTY, U TO y CKNagy ca uuMrbem a ogpxasa u nosehawe MMHUMarnHe 3apage
n npoceyHe OpyTo 3apage. KomnaHuja wucnywaBa Te 3akoHcke obaBese, OAHOCHO
npvnarofhaeamo ce pacTy 3apaje, LUTO Ce HapaBHO oJpaxasa W Ha TPOoLLKOoBe komnaHuje. To
je jeqaH og AocTa BenuKnx chaktopa Koju yTrudy Ha pacT TPOLUKOBa.
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bEaok Hcmpaxcusarwe u npou3zgodra

A wTo ce Tuye pesyntata no 6GnokoBuMMa, Ha pepny je cnajg bnoka WctpaxuBame wn
Npou3BOaH-A.

HacTtaBrmbamo 1 garbe ca bywerem byLoTrHa 1 cnpoBofheweM Te aKTUBHOCTWU. TOKOM Apyror
kBapTana nsbyweHo je 15 paspagHux n 1 uctpaxHa bywoTnHa y Cpbuju.

Ykonuko nornegamo duHaHcujcke nokasaterbe, CAPEX y gpyrom kBapTtany uaHocu 4,2
Munnjapae avHapa, a nokasaters EBITDA 6,3 munujapae anHapa. lNponsesogha Hadpte 6una
je Ha HMBoy 278 xurbaga yCroBHUX TOHA.

Downstream

Gnok lNpepada

Lto ce Tnye bnoka [pepaga, Kao WTO caM pekao Ha MNOYeTKy, HacTaBbaMoO ca
KOHTUHyanHum pagom paduHepuje y NaH4yeBy Koja 3agoBorbaBa notpedbe TPXKULITA U CBUX
3axTeBa Kynaua.

YkynaH obum npepage y Apyrom keapTany je nsHocuo 824 xurbage ToHa.

Kapa je pey o pmHaHcHjckMM nokasaTersuma, uHsecTuumje cy bune Ha Husoy 0,9 munujapam
OuHapa, ook je EBITDA HeraTuBHa 3a Apyru KBapTan oBe rogvHe n U3Hocu -2,8 munujapam
AuHapa. To je yrnaBHOM nocreguua Harmnor naga ueHe Hadrte, a 1o ce ogpaxasa Ha EBITDA
30or kopuwhera 3anuxa koje cy HabaBrbeHe y NPBOM KBapTasny no sehum ueHama.

Grok MNpomem

lto ce tnye Bnoka lNMpomeT, HacTaBbaMoO M farbe Ca PEeHOBALMjOM HalnX OEH3UHCKUX
CcTaHuua. 3arnoyeno ce ca akTuBHocTuMa peHoBupara CCIT Yykapuua. Takohe 6Gux aga
HanoMeHeM pJda je KynrbeHa OeH3uHcka cTaHuua MajoaHnek, koja je caga y npouecy
pebpeHanHra, n yckopo he 6uTtu nywrteHa y pag.

Takohe, 6GutHn porahaj y gpyrom keBapTany Ouno je 3BaHWYHO nywTawe y NpoGHU pag
ckrnaguwTa Huw HakoH pekoHcTpykuuje. Ako Oyae npunuke, Moxpga y HEKOM HapeaHoM
nepvoay unu cnegehe rognHe, oa naemo M aa 3ajeHo norrnegaMmo peHOBUpPaHO cknaguwite
Huw. Buno je pocta peHoBupawa CKnaguwita, Kao LWTO Cy npowuvpewe, AofaBare
pesepBoapa 1 Tako Aarbe. JegaH oA HajMOAepHUjuUX npojekaTa Koju je ycknaheH ca cBuM
HOBMM 3aKOHMMa — 3awTuheH of noxapa, eKOrnoLUKX je, a CBU 3axXTeBU Cy YBaXeHW. JedaH o
HaLLMX KIbYYHUX CTpaTELLKUX NpojekaTa je 3aBpLUEH.

lWto ce Tuye yaena HNC-a Ha TpxuwTy manonpogaje, octanm CMO CKOPO Ha UCTOM HUBOY
48% manonpopajHor TpxKuwTa, SOK je ykynaH obum manonpogaje y Cpbuju y opyrom ksaptany
n3Hocmo 239 xurbage ToHa.

Ha vme mnHBecTuumja je nsgBojeHa jeaHa mMunujapga AuHapa, U OenMMUYHO je TO CnuyHa
LumMdpa KOMnuKo je yrnoxeHo y npojekat cknaguwTa Huw. EBITDA je Ha NnO3UTMBHOM HUBOY U
n3Hocu 1,2 munujapae guHapa.

Enok EHepaemuka
Ha peay je cnajg ca HajouTHWjum gorahajuma 3a bnok EHepreTuky:
HacTaBrbamo ca narpaghomM (oOTOHANOHCKMX enekTpaHa.

3aBplueHa je nsrpaga PHE y Cknaguwty gepusarta Hadpte y Hosom Capy, ToO jecT, caga
3aBpLUaBaMO Ca UCXOAOBaHEM JOKyMeHaTa 3a NpuKibydere, OOHOCHO, CBE je CNpPeMHO 3a
nywTane y pag. Yekamo nocnegwe 403BOreE.

Takohe, y Toky je pag Ha PHE y PacdmHepuju HadTe y NaH4eBy, nnaHnpamo y ckopuje Bpeme
Aa 3aBpLUMMO.
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LWTo ce Tnue PHE y CmenepeBy — 3aBpLUEH je TeHaep, u3abpaH je nasohad pagosa v nnaHmpa
ce ga 1o B6yge npBa OTOHAMOHCKa enekTpaHa Koja je 3ajeqHo marpaheHa ca 6atepujckum
cknaguwTtem. Mo Hawoj pavyHuun, oBa enektpaHa he 6utn mcnnatmea u ca G6aTepujcknm
KanauyuTeToMm, Tako Aa hemo HakoH 3aBpLleTka pagoBa BUAETU pesynTaTte M UChNaTUBOCT U
Aa N MOXeMO [a HacTaBMMO M Jarbe ca M3rpaghoM (POTOHAMOHCKMX enekTpaHa y3
©anaHcupawe ca baTtepujcKuM CKNaguLHNM KanaunTeToMm.

LLTo ce Tnuue cdmHaHemjcknux nokasaTterba, CAPEX je nsHocuno 0,16 munmjapgum anHapa, 4ok je
EBITDA oko Hyne.

lpojekam uszpadre ¢homoHarnoHckux enekmpara Ha CCI-

Takohe, HacTaBbaMO ca M3rpagOoM (DOTOHAMOHCKUX efeKTpaHa Ha Hawmm GEeH3MHCKUM
nymnama. Hanomuwem ga je 0o Kpaja npolune rognHe nywrteHo y pag 45 ®HE, ose roguHe
nnaHupamo jow 33. Mimamo nnaHoBe u 3a cnegehy roguHy ga BehuHy Hawwunx GEeH3MHCKMX
nymMnv onpeMmMMo ca (hOTOHAMOHCKMM efnekTpaHama, 1 ja KOpUCTUMO TO Kao U3BOP eHepruje
3a paj Hawmnx GEH3UHCKNX NyMMK.

XUTI-MNempoxemuja

LWto ce tnue XUM-MNeTpoxemuje, y NpBOM KBapTany Cy YCNewHoO peanu3oBaHe PEMOHTHE
aKTUMBHOCTW M MOCTOjU jOLL MYHO TOra WTo Mopamo Ada ypagumo y lNeTpoxemuju ga 6u je ysenu
y cTabunHmn paa: He MOXXeMO CBE OAjegHOM, anu 4OCTa PEMOHTHUX akTUBHOCTY je ypaheHo —
3aMerbeHe Cy LieBU Ha KOTNOBMMA U CNPOBEAEHE Cy ApYre PEMOHTHE akTUBHOCTU Ha NymMnama.
XWUI je og anpuvna y pexumy pefoBHOr M cTabunHor paga nocTtpojexwa. M Bungumo no
nokasaterbMma 4OCTa Make ncnaga Ha NeTpoXeMmju HaKOH OBUX PEMOHTHUX aKTUBHOCTW.

LLITo ce Tnye npojekTa MNMonunponuneH — HacTaBrbajy ce NPojeKTHE aKTUBHOCTYU KOoje He 3aBuce
oa uspage FEED cTyanje, Te akTUBHOCTM CBakako HacTaBibaMo 1 Aarbe.

durHaHCKjCKM NokasaTerbk — 3a MHBeCTUUMje je nsgeojeHo 0,4 mununjapae gvHapa, a BehuHa
BUX Y TOKY KanuTarHOr pemMoHTa W pPeMOHTHMX akTtmBHocTu. LWTo ce Tuye EBITDA
nokasarterba, y Apyrom KkeapTtany je -2,3 munujapge, 1 To je yrnaBHOM pe3ynTaT HeMOBOIbHe
MaKpOEKOHOMCKE CUTyaumje Ha LLerioM NeTPOXeMUjCKOM TPXULUTY.

2. HSE nokasaTteibu

Kog Benuvkux gorahaja uMamo jelaH Make Hero rnpoturne rognHe

A LTIF nokasaTerbn umajy HesHaTHO noropuwane. LUTo ce Tuye nokasaterra RAR, oBgoe
BMAMMO pacT, a TO Cy ce Aecurne Heke caobpahajHe He3roge Ko Hawmx n3sonaya y HadtHum
cepsucuma.

3. Krby4Hu nokasatesbu U Nonoxaj Ha TPXKULWITY

Krby4yHu rnokasamerbu

Ha peay je cnaja ca Tabenom Kiby4HUX nokasarterba y Apyrom KBapTarny 1 NpBuX LWECT Meceum
2025. roanHe.

Beh cmo npuyanu oko LeHe HadTe.
Kaga je pey o npuxognma, nmamo cmamwere o4 27% y NpBuX LWECT MECELIN.
MNMokasaTters EBITDA je Ha no3auTuBHOM HMBOY 1 nsHocu 10,2 munujapae avHapa.

OnepaTuBHN HOBYaHW TOK je Takofhe 610 No3nMTMBaH 3a NPBUX LLUECT Meceun Tekyhe roguHe u
n3Hocuo je 1,7 munujapau guHapa.
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O6um nponssoare HadTe 1 raca je 6o Ha H1Boy 556 xurbaza ycrioBHMX TOHa 1 6enexu nag
oA 3%..

LLto ce Tnue npepage, octeapeHa je npepaga og 1,7 MunnoHa ToHa M TO nNpeacraBiba pacTt
oa 20% y ogHocy Ha UCTU Nepuog NpoLune roguHe.

Lto ce Tnye npomeTta, 1,5 MMnunoHa ToHa je npogaTo, WTo npeactaeba nag o 8% y ogHocy
Ha UCTW Nepuog npoLune roauHe.

Ha nme nHBectuumja je nsgeojeHo 12,4 munujapan guHapa.

YKynHa 3agyXeHocT npema 6aHkama Ha HuBoy 516 munmoHa espa.
XUTT-MNempoxemuja: OCHOBHU oriepamugHU U ¢hUHaHCUfCKU rnokasamesbu
OggojeHo nocmaTtpamo nokasaterse XUMM-MNeTpoxemuje.

LLITo ce TMYe onepaTUMBHUX NokasaTerba, NPoM3BoAHa NETPOXEMUjCKUX NPOU3BoAa je Beha 3a
14% Hero y nctom nepuoay npoLune roguMHe, a UCTO Tako M nNpepana npumapHor 6eH3nHa u
NPOMET NeTPOXeMUjCKMX NPON3BOAA.

A WwTo ce TMye mHaHMjcknx nokasaTterba: EBITDA n HeTo pesynTtaTt Cy HMXWN Hero npoLuse
roguHe, n, To je, kao wWTO cam Beh pekao, 300r nNownXx MaKpOEKOHOMCKMX YycrioBa Ha
NeTPOXEMMJCKOM TPXKULLTY Y LLeSTOM CBETY.

TpeHdo8U mpuLwma MOMOPHUX 2opusa

Ha peqny je cnajg o TpeHgoBUMa TPXKMLLTA MOTOPHMX FOpUBa.

Y cBMM 3eMrbamMa y permoHy ce Buam cnab pact, gok je y Cpbuju npucytaH nag y ogHocy Ha
NPOLLSY roguHy.

TpxuwHu ydeo - Cpbuja

LUTto ce Tude TpxuwHor ygena y Cpbuju, obum uenokynHor TpxuwTa 6enexun nag og 1%
(ogHocHo 0,9%) y ogHOCY Ha UCTKU nepuog npeTxogHe rogvHe. A Haw yaeo Ha TPXUWTY ce
cMarmno 360r 4enMMUYHOr OTKasa HEeKMX HalMx Kynaua y Benenpogaju, u 36or Tora je Halu
yOe0 Ha TPXULITY caf TPEeHYTHO 66%.

MarnonpodajHo mpxxuwme MOMOPHUX 2opusa

Ha cnegehem cnajoy Moxemo BUAETU MarnonpoaajHo TpXKULWTE.

3agpxaH je CKopo UCTM HMBO ManonpogajHor TpxuwTa 48%, a uenokynHo manonpoaajHo
TPXMULUTE je CKOPO Ha UCTOM HMBOY Kao M npolune roguHe. He BMauMmMo pacT Koju CMO CBU
oveKuBanu, U To ycrnen pasnnuunTnx MakpoOeKoOHOMCKMX AellaBarsa, Kao U yTuuaja npuBpeaHe
Ce30He.

TpxuwHU ydeo y peauoHy

Ha oBom criajay je npykasaH TPXULIHW YOEO Y PETVOHY.

Ykonuko nornegamo BocHy n XepuerosuHy, HacTaBbamMo ca pagom 42 GeH3uHcke nymne.

Haw yaeo Ha TpxumwTy BocHe n XepuerosrHe nma pacT, H1je BEenuKW, anu HacTtaerba U garbe
Aa pacte. ManonpoaajHo TpXuLTe je Herge Ha UCTOM HUMBOY Kao U MpOoLLSie roaunHe.

LLTo ce Tvye PymyHuje, n garbe pagumo Ha Hawmnx 19 6eH3MHCKMX cTaHuua.
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W y Byrapckoj cy 22 6eH3nHcke cTaHuue n garbe y pagy. 36or mawer nosehawa obuma
Benenpoaaje nMamMo pacT Ha yKynHom TpxuwTy Byrapcke.

4. OnepaTMBHM NOKasaTerbu

Bnok icmpaxkuearse u npou3eoOHa

LLTo ce Tu4e nponsBoare HadTe 1 raca, benexu ce 6narv nag og 3% y3 KOMNeH3aumjy HakoH
Oywena n 'MA aKTUBHOCTMW.

Ceu Hawmn nnaHnpaHn uniLesun Cy U nCnyweHn.

Enok lMNpepada

LWto ce Bnoka lMpepaaa, 6enexu ce pact og 20%. YkynHa npepaga nsHocu 1.677 xurbaga
TOHa. Hanommkem ga cMo y NpoLusoj roanHy UManu KanuTanHyu pEMOHT, 1 6o je oueknBaHo
Aa Mamo pacT yKynHe npepage y O4HOCY Ha MpoLusy roaunHy.

OBe rognHe Huje OMNO npeknga HU y jedHOM TPEeHyTKy y npepagu HadTe, Tako da
HacTaBbaMoO Ca KOHTUHYMPaHOM npepagoMm.

Grok MNpomem

Cneawn cnajg 3a briok MNpowmer.

3abenexeH je nag obuma npomeTta oa 8%, n ykynaH obum npomeTa nsHocuo je 1,5 mmnmoHa
TOHa.

LLITo ce TMue manonpopaaje, kao WTo cmo Beh peknu, 6enexvrmMo cnabu nag, ckopo Ha UCTOM
HMBOY.

jsehun nag 6enexxMmo Kog Benenpoaaj 0, YTNaBHOM r oTK HEeKMUX o Kynaua.
Hajsehu napg 6ene 0 koA Benenpopaje 3a 20% aBHOM 300r oTKa3a He o) aua

LLITo ce Tv4e opyrvx BpcTa Nnpofaje: U3Bo3a 1 TpaH3uTa — 1 aarbe 6enexumo pact. Pact je u
Ha aBMO ropvBY, U Ha TEXHOMOLLKOM M3BO3Y, U Ha BUTYMEHY.

5. ®uHaHCMjCKM NnoKasaTerbu
Ha peay cy cnajoosu ca oMHaHCUCKUM NoKasaTerbnuma.
EBITDA je Ha HuBoy 10,2 munujapae anHapa.

Mag nokasaterba EBITDA je nocneaguua ytuuaja naga ueHe HadTe M gepuBaTa - TO CKOpO
YnHKM 5 MUnnjapam guHapa ykynaH edekaT naga ueHe Hadpte n HadTHUX gepvBaTa, 4OK ApYyrn
BENUKN (pakTop, CKOPO Ha UCTOM HUBOY Kao W1 yTULaj Naga ueHe Hadpte n HadTHUX AepuBaTta
je ytnuaj ,ckynux“ 3anuxa. OgHOCHO, 360r CBUX OKOJSTHOCTU KOje MMamo, Y MPBOM MOMYroauwTy
CMO cayyBanu 3anvxe Ha AocTa BENMKOM HUBOY, TO je CKOpO ABa nyTa, NPOocevyHo ABa nyTta
BuLWe, Hero obnyHe HopmaTuBHe 3anuxe. W, Ha xanocT, 36or BONaTUNHOCTU MMamo YKynaH
yTuLaj Ha Halle nokasaTterbe, yTuLaj kpeTawa LeHe HadTe, OAHOCHO Naj 'y ApyromM KBapTtany,
yrnaBHOM y anpuny u majy, Harnm nag ueHe HadTte, a ueHa HadTHMX AepvBaTta uma ytuuaj
Ha Hawe pesynrare.

To cy goBa Hajpeha nokasaTerba koja cy ytuuana Ha nokasarterb EBITDA, oko ckopo 11
Munnjapam camo of oBa ABa (paktopa. CBm octanu haktopu Koju cy Ounm HeratMBHU Cy
yrnaBHOM KOMMEH30BaHW, U TO: C jedHe CcTpaHe no3nTtuBHUM edekTom Behe npepage, a ca
Apyre cTpaHe Mepama MuUTUrauuvje pacrta TPOLUKOBa, OCMM TPOLLKOBA 3aroCreHuX, Koje CMO
Mopanu ga ApXvMMO pagu CUrypHOCTW 3apajie 3anocrieHux, a octane TPOLKOoBe CMO AocTa
cKpaTunun, OOQHOCHO Hall nfaHnpaH HYMBO 6u1o je npeko 3 munujapae. Camo 3a WwecT Meceum
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je Ouno cmamera onepatnBHNX " agMMHUCTPaTUBHUX TPOLLKOBA, TPOLLKOBa KOjI/I HUCY BE€3aHU
Ca TpoLwlKoBMMa 3apage 3anocneHunx

Hemo dobum

LLITo ce Tnye HeTo gobMTK, OHa je yrnaBHOM nocreanua cMamwena nokasarterba EBITDA, kao
LWTO cMO Beh peknu.

Hpyrn dakTop, ca MHOro MakuMM edekToM Cy TPOLUKOBM amopTu3auuje, a umamo Behe
npuxoge of Hawer ygena y TE-TO lNanuyeo. NMocToje n gpyrn TPOLLKOBM 1 NPUXOAN KOjU Cy
nManu MHOro mMawun edekaT Ha HeTo pesynTtaT. Ha kpajy, 3a wect meceumn HeTo rybutak
nsHocn -3,6 munujapaum. M Hanomuwem fa je rybutak XWUM-a y oBom pesyntaty -4,7
munnjapan. OgHocHo, Heto pesyntaT HUAC [pyne 6e3 pesyntata XWlM-a m3Hocu +1,1
MuUnvjapay auHapa.

OnepamueHU Ho84YaHU MoK

OnepaTvBHU HOBYaHW TOK je Ha MO3UTUBHOM HMBOY, W 3a NPBMX LWIECT meceuun nsHocu 1,7
Mununjapan anHapa. [Jocta je marby HEKO npoLlunie rogvHe, anu To je yrnaBHom 36or Behux
nnahakwa no ocHoBy Beher obuma HabaBke cupoBe HadTe, OOHOCHO, 3a OApXaBake AoCTa
BENMKOr HMBOA 3anuxa noTpebHor pagun CcTabunHOCTM MocrnoBakwa KoMnaHuje u
obe3behnBana eHepretcke ctabunHoctn y Penybnvum Cpbujn. 3anuxe cy 6une ckopo gga
nyTa BuULIE Hero HopmaTueHe 3anuxe cupoBe HadpTe og HAC-a. To je yrmaBHOM pasnuka y
onepaTtMBHOM HOBYaHOM TOKY KOjy MOXeMo Aa Buammo. OBpTHM kanutan 3a cupoBy HadTy,
OAHOCHO noBehake 3anuxa y Hawum bunaHcmuma je nnyc 13 munujapau y ogHOCy Ha nNpoLuny
roauHy.

Peanusayuja CF

LLto ce Tnye Cash Flow-a To je nocnegumua ceera wto cam Beh pekao.

OnepaTtmBHM HOBYaHM TOK je 1,7 munuvjapan guvHapa, ok cy mHeectuumje 13,4. Oege cy
npukasaHu u OANUBK U NPUNNBK NO OCHOBY OYyropoyHmx genosuta. Free Cash Flow HakoH Tora
nsHocu -12,5 munnjapam guHapa. 36or pegosHor Bpahaha 3ajMoBa 4ona3umo 4o Tora aa je
HeTo CF Ha HuBOy -17,9 munujapgn guHapa, anv 360r Tora WwTo CMO UManu JocTa BENUKK
Cash ending Ha no4yeTKy roanHe To HUje ApacTuyaH nag, OAHOCHO 1 aarbe umamo Cash ending
Ha Kpajy Apyror KBapTana Ha HMBOY Mpeko 22 Mmunujapge AvHapa, Tako ga TO He oMeTa
nocnosawe HNAC-a n pgare.

CAPEX

LUTo ce Tu4e hbmHaHCHjCcKMX nokasaTerba MHBECTULUMja, Y NPBUX LWECT Meceun 13gBojeHo je
12,4 myunujapan guMHapa. Y npoLunoj roguHn CMo Mmarnuv BenuK1 oanme Ha UMe MHBecTuumja
yrnaBHOM 3060r KanutanHor pemMoHTa, W, 3aje4HO ca OCTanuM MNpojekTMMa TO je U3HOCWUIO
npeko 13 Munujapaun guHapa.

TokoM OBe rogvHe HacTaBrbaMo ca Kiby4YHUM MPOjeKTMMA, Kao LUTO CMO BEN peknu.

Op npojekata umamo N'TA akTmBHOCTU: npojekat baHaTtcko Hoso Munoweso n Cpncka Lipra,
HacTaBreamo ca npojektom XMYH Benebut, koju je 3a pa3Boj noteHuujana npousBoAHe
HadTe.

A WTO ce TuYe npepage 3aBplLiaBaMO pajioBe Be3aHe 3a W3rpafky XeresHudke npyre,

BENVKM NpojekaT cpefuBama xuapaHTcke Mpexe fa byaemo curypHu fa je y cknagy ca CBuM
3aKOHWMa ¥ CBMM HOBUM NponucumMa.
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MpojekTn 3a MNMpomeT — nywTeHo je cknaguwTe y Huwy, n garbe nnaHMpamo, Tj HacTaBbaMo
peanusauuvjy npojekta pekoHcTpykuuje cknaguwTta y Hosom Cagy, n pa3sBoj Halle Mpexe,
OLHOCHO, PEKOHCTPYKUMjYy BEH3NHCKNX CTaHULUa 1 pa3Boj HOBMX BEH3UHCKMX CTaHuua.

N wro ce tnue XUMl-a, aBa rmaBHa oKyca Halle naxke je npojekaT marpagrwe dabpuke
nonunponuneHa. N garbe cnpoBogUMO akTUBHOCTU KOje MOXEMO caf y OBUM OKONHOCTMMA
Ja peanusyjemMo, OOHOCHO TO Huje CTonuMpaHo, a ca gpyre CTpaHe, HacTaB/bamMo WU ca
npojektnma nosehawa noysgaHoctn XUrl-a. [locta je Tora wTo jolwl Mopamo a ypagumo; OHO
LUTO CMO BEN MOMEHYNN — PEMOHTHE aKTUBHOCTUW. [lpyro, Mun cag peanuayjemMo 1y TOKy paga
neTpoxemuje 1 nnaHnpamo 3a criegehv peMoHT AocTa akTMBHOCTM Aa 6u gowwno Ao nosehawa
noysgaHocTn, a ca gpyre ctpaHe M rnosehawe edwmkacHocTM UM ekcnnoatauuje y XWUr-
MeTpoxemumju.

6. JoCTMXHM HUBO NOoTeHUMjana Ha nokasaTtesb EBITDA
LLITo ce Tu4e gOCTMXKHOr HMBOA NOTEHUWjana, ogHOCHO nosBehawa pefoBHe eoMKaCHOCTH, ako
y3amMeMo oBe Mepe nosehawa epukacHOCTM MMamMo yKynaH edekat munujapdy avHapa, a
ocuMm Tora M ckpahewe TpOLUKOBa, ONTUMM3auMja OMepaTMBHUX U agMUHUCTPATUBHUX
TPOLLKOBA jOLU MPEeKo 2 munujapde, LUTO je YKYMHO 3a LUeCT Meceuun npeko 3 munujapge
ylwiTee TpOLLKOBa, Aa OM KOMMEH30BanmM HeraTMBHe epekTe Koje MMaMo Y KOMMaHuju.

7. 3apyXeHOCT, KOMNnapaTuBHa aHanu3a U 3akiby4ak
3adyxeHocm
3agyxeHocT npema 6aHkama nsHocuna je 516 munmMoHa eBpa Ha Kpajy nNpBor nonyroguiiTa.
KomnapamueHa aHanusa
LLTto ce TM4e koMnNapaTMBHe aHanu3e, OBAE je NpukasaHa KoMnapaTuBHa aHanm3a Ha OCHOBY
nogataka 3a NpBW KBapTar, 3aTo LUTO joL YBEK HEMaMO noAaTtke 3a Apyrv KBapTan og Apyrux
KOoMnaHuja.

MNMokasaters EBITDA/mapxa je Ha HuBoYy oko 12%.

Kapa rosopumo o ygeny csetnux npoussoga, HAC je n garbe Ha NpBOM MECTY y PErvoHy,
ckopo 84% ynena y cBeTnum npounssoguma.

A kaga cy y nutawy Hawmn OPEX Ttpowkosn Ha UPSTREM-y, Ty opXXumMo cpeavHy, oko 12
$/boe; OPEX TpOLUKOBM 3a HaLLy NPOU3BOAHSY .

OdpxaHa XVII pedosHa cedHuuya CKynwmuHe akuyuoHapa

Takohe, y KpaTkKmMm uUpTMMa OBO Cy WHQOpMauumje ca penoBHe cegHuue CKynwTuHe
akumoHapa:

* YcBojeHa Ognyka o ucnnatv agMBuaeHae;

* YKynaH u3Hoc Koju he 6utn ncnnaheH Ha ume guenaeHae je oko 4,6 munujapan PCU,
OAHOCHO 28,18 aMHapa no akuuju;

+ [aH gmBugeHae je 6uo 10. jyH 2025. roguHe.

A ocum Tora, Ha cegHULUM Cy MMeHOBaHW HOBW YnaHoBu Oabopa aupekTopa: ca cprncke cTpaHe
nmeHoBaHa je MpeHa Byjosuh n Munan bypuh, kao HoBu ynaH Ogbopa avpekrtopa, ymecto
Hanvue Odpawkosuh n NopaHa KHexesuha.
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A HaKoH Tora jow je noyeTkom jyna ogpxaH Oabop AupekTopa rge cy MMeHoBaHa ABa HoBa
ynaHa ca ctpaHe [TIH — Anekcej Ypycos, kao npeacegHuk Oagbopa gmpektopa n Buktopuja
HenaguwunHa kao ynaH Ogbopa gnpekropa, ca ynpaxheHux nosuvuuvja Baguma Jakosr-ea u
Anekceja JaHkeBunya.

Takohe, MMeHOBaH je HOBM 3amMeHuK npeaceaHnka Opabopa aupekropa, dparytmH MaTtaHosuh.
3akrbyyak

3akrbyyak y KpaTkum LpTama: u garoe nocnyjemo y JocTa KOMMIEKCHUM MaKpOEKOHOMCKUM
yCnoBMMa 1 y yCnoBMMa HajaBSfbeHUX CaHKLMja, paanMo Ha yKnakaky Tora, OQHOCHO Halu
aKkuMoHapu y3 Hally NoApLUKy page Ha yknawawy ca SDN nucTe.

C gpyre cTpaHe, Hall 3agaTak Kao KoMMaHuje je odyBawe CTabunHOCTM Ha gomahem TpXKULWITY

HadpTHMX gepuBaTa, OvyBawe CTabUNHOCTM NocrnoBaka KoMMnaHuje 1, Takofhe Haw npuopuTeT
je coumjanHa cTabunHOCT 3anoCneHunx.
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