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PeopraHusaumja v npoLeHa BpegHOCTU Yy 3aKOHY O cTeuajy

Cnporohewme peopraHm3almje
YUsram 155

Peopraumsaumja ce cOpoBogm akxko ce Tume obesbelyje noBomHM]je

Fan\ I'I'l _lf\

HaMyupeme noBepwuiialla y O4HOCY Ha 6aHKpOTCTBC, a—HoccbHo—aKe—Hee 7€

OnroBOp Ha nMTawe na JMu ce obesnbeljyje noBoBHM]e HaMMpewne MHOBepmialia
Yy OnmHOCy Ha 6aHKPOTCTBO Hgaje NnpolieHa BPegHOCTH.




CteuyajHa npakca CA4

,... IPOII€Ha |[cTeyvajHOI' IOYXHMuMKa] Mopa OwuTyu 3aCHOBAHAa HAa
Cynoy KOJM J€ YKBYUYMO CBE pPEJIEBAHTHE UMHBEHMIIE Yy IHHOIJVIELY
Oynyher HNpMHOCHOI' KanaimureTa IOYyXHuMKa, Te cTora Tpeba nga
npencraBy BPEIHOCT YKBYUyjyhu M KapakKTEPUCTHUKE MMOBHMHE,
[IPETXOOHE IIOCJIOBHE pesysJTare, Kao M CBE OKOJHOCTHM KOJjE
yvKal’syjy Oa JiM CY TH pPe3yJTaTy [HOYy3OaHM KPUTEPU]YM Ha
OCHOBY Kora ce yTBphyjy Oynyhe nepgpopmMaHce. 36mup CBMX
BPEOHOCTM KOJM Jj€& yYTBPhHeH B3Ba HOojeIMHAyHe  MMOBMHCKE
jenuHMnie 6e3 ys3uMaka |y 003uMp [OPMHOCHOI' [IOTEHIM]aJja
npenyseha kao LeJMHe je JeOHOCTABHO PpeuyeHO HeajeKBaTaH.

Consolidated Rock Products Co. v. Du Bois, 312 U.S. 510,
525-526(1941)




IfipoueHa BpeaHOCTU — 6UTaH eNneMeHT
caAp>XvHe nJjiaHa peopraHusaumje m YIMnpP-a

*Ymnan 156 cr.l Tauxke 4 ,12, 13

* [[JTaH peopraHMz3allM]e CaIpXu:

* 4) BMCMHY HOBUAHMX MBHOCA MM MMOBMHY KOJja he CIYyXUTH 3a
IMIOTIIYHO MM IOEeJIMMMUYHO HaMMpPEeme 3a CBakKy OI KJjlaca HoBepumialla,
KaO UM CpelCcTBa Pe3epBMCaHa 3a [IOBEePMOlle OCIOPEHMX
IOTPpaxrpBawa, HAUMH M3MMPEHma NOTPpaxXubBama M BPEMEHCKY IMHAMUKY
njaahama;

* 12) obmHaHCKU]CKe NpOoJjeKuMuje, YKBYyUy]JyhM NpoJeKTOBaHM OMIIaHC
ycrnexa, OWMJIaHC CTaka M M3BElTa] O HOBYUAHMM TOKOBMMAa 3a
IEPUON M3BPIEHKa IIJJaHa PpeopIraHms3aumje;

* 13) mpolleHy HOBUAHOT MB3HOCA KOJM OM Cce »mobMO YyHOBUEHEM
MMOBMHE cCHpoBohewmeM OAaHKPOTCTBA;




« Tokom prethodno ](oostupka iz Clana 159. stav 1. ovog zakona stecajni
sudija moze, na_zahtev zainteresovanog lica ili po sluzbenoj duznosti,
angazovati ovlasc¢ena strucna lica (procenitelje, vestake ili revizore) u
cilju utvrdivanja tacnosti podataka iz unapred pripremljenog plana
reorganizacije.

» Stecajni sudjja na zahtev zainteresovanog lica moze izvrsiti procenu
visineé potrazivanja za potrebe glasanja, ako to lice dostavi dokaze da
visina potrazivanja navedena u unapred pripremljenom planu
reorganizacije nije tacna.

» Stecajni sudija Ce po sluzbenoj duznosti ili na predlog zainteresovanog
lica u'roku od osam dana odbaciti predlog plana reorganizacije ako:

* 1) nisu postovane odredbe ovog zakona o ovlas¢enim podnosiocima, sadrzini i
roku za podnosenje plana reorganizacije, a nedostaci se ne mogu otkloniti ili nisu
otklonjeni u primerenom roku Koji je odredio stecajni sudija;




NMpoueHa BpeAHOCTU CTeYajHOr AYy>XHUKa

HUje AeTasbHO ypeheHa y CpNncKOM npaBy

e [[ponmMcKM KOJUM Ce& OIHOCE Ha IPOolLleHYy OIHOCEe Ce Ha
I[TOPOLIEHY BPEOHOCTNM VIMOBVHE M KallliTadJlad IIPaBHUMX

JIMlla Ca IPYUTBEHMM WM OPXABHMM KallMMTaJIOM
MIPUMEBRMBAHM CY Y KOHTEKCTY INIPpMBATU3ALU]E.

* HauMoHAaJIHM CcTaHmapn oOp. 2

* HauumoHaJHM cTaHzgapn Op. ©




CreuyajHa npakca y Peny6avumn Cpbunjn

* [laymanHe HOpoueHe YHOBYEHAa VMMOBMHE Yy Cciaydajy
6aHKpPOTCTEBA

* [lopefjere norpemwHMx BPEeOHOCTM — OIACYCTBO IAMCKOHTOBama -

* [I[PMHOCHM TIPUCTYIl Ce CYUTUHCKM He IIPUMEBYyJe Y CPICKO]
CTedua]HO] MOpakcu

* [[JITaHOBM He BOIE padyHa O BPEMEHCKO] BPEOHOCTM HOBILA
* YecTO HaMupeme kJjaca Huje 100% mako TO IMJIaHOBU TBPIE

* [locnenuila nopeheme NorpemHuUx BPEeIHOCTM JIMKBMUIALM]E U
peopramszalmje

* YKBpydMBawme OyOyher HeM3BEeCHOI »Jorahaja




CreuyajHa npakca y Peny6avumn Cpbunjn

* HeTpaHCHIapeHTHO NpMKalMBamke calpXaja HaBeIeHMX uJl.
156 cr.l1 Tauke 4, 12 m 13

* [[JTaHOBM He caollTaBajly IIPETIOCTAaBKE Ha OCHOBY KOJUX CY
bopMMpaHe Npojekuuje

* Mepe peopraHmMzalM]e HUCY y3eTe y O003UP MM IIOCTOJU
HecarJlaCHOCT M3Mely NpojeKLuM]a M Mepa NPenJyIOXEeHUX
[1JIAHOM

* Ha mnpumMmep, OpOJjekUMJe He calpxe Nponaljy MMOBMHCKE LeJiMHE Y
NPBO] TOOMHM MAaKO Jje TO NPeOBMUNEeHO IIJIaHOM peopIraHu3aluje

* HepeasiHe (MHAHCKM]CKe IpOoJjeKumje
* Y mpakCu CyY HEeKe O OBUMX I'pellaka OTKJIOmeHe !




YobuuyajeHe rpeuwke - Ctyanja cnyyaja

* [IPVIMEP

* [[polleHa HaMMpEema CTeda]HUMX [IoBepualia

* [I;JaHOM M3HOC IOTpaxupBama CTeuajHMX [IoBepmiialla KOHBEPTOBAaH

Yy eBpe IHIpeMa CcpelweM KypCy Ha LOaH IPaBHOCHAXHOCTHM pellelna
O NOTBPphMBawy IJlaHa

* CTeya]HM I[IOBEPMOLM HAMMPYJ]Yy Ce€ IIPMMEHOM cJenmehmx mepa

e JJeauMmuaH OTNMC Oyra y BucuHM on 20% rjaBHULE

* Penporpam - I'pejC Oepuon oI 2 TOOMHE HAKOH MNPaBHOCHAXHOCTMU
rnJjlaHa, HAKOH UMjeIl MCTeKa [peocTajla NoTpaxmuBamwa Ce HamjJahyjly y
96 jeIHaAKMX aHyuUTeTa

* Y IJIaHYy J€& HaBeIeHO @IOa Je& CTeleH HaMUpPema
CTeua]HUX [oBepwmjala y peopraHum3aum]u 80%

e Jla I je TO TAayHO?




NMpukas

* HaymoHanHu ctaHaapa 6p. 6 3axTeBa Aa
npoueHa obaBe3HO caapKu ynopeaHu
NPUKa3 NpoueHe cagallre BpegHOCTH
HOBYAHOT M3HOCA Kojy BM ocTBapwuaa cBakKa
KNnaca nosepuaaua y cayyajy 6aHKpoTCcTBa
n peopraHusaunje, yammajyhum y ob3mp
peanHe TPXKULWHe ycnoBe, 04HOCHO
npocevyHe HUBOE peanmsaymnje Koju ce
OCTBapYyjy Koa npoaaje MMOBUHeE .

3a CBaKy OA Knaca 1 YKynHoO

Knace npema lNnaHy

BaHKpPOTCTBO, AUCKOHTOBaHAa BPEAHOCT
Hamupema

PeopraHu3auuja, AMCKOHTOBaHa
BpeAHOCT Hamupemwa

% Hamupemwa

eopraHu3aumuje PLEULe eI cnposofewem I
peop u cnpoBohemwem HOBYaHOTr M3HOCA P nnaHa HOBYaHOI M3HOCA
6aHkpoTCcTBa Hamupewa y PC . Hamupewa y PC
P P y PCA peopraHusaumje P y PCA
Knaca 1
Knaca 2
Knaca 3
YKynHo
baHkpoTCTBO PeopraHu3sauuja
Knace npema Mnany MpoueHa MpoueHa MpoueHa MpoueHa
copranmuzaumje HeUCKOHTOBaHOr AUCKOHTOBaHOr HeAUCKOHTOBaHOr AVNCKOHTOBAHOr
P HOBYaHOI M3HOCA | HOBYaHOr M3HOCA HOBYaHOI M3HOCA | HOBYaHOr M3HOCA
Hamupeway PCll | Hamupeway PCHl | Hamupeway PCLl | Hamupeway PC[,
Knaca 1
Knaca 2
Knaca 3
YKynHo

YKynaH U3HOC noTpaxusarwa

MpoueHat Hamupewa

(YKynaH n3HOC AUCKOHTOBaHUX U3HOCA
Hamupewa/YKynaH U3HOC NoTpa)kueamwa)




nopehemwa

IMCKOHTOBaHa BPEeIHOCT

[Io kJlacamMa

\

Klasa shodno Planu

Procena sada%nje
\‘[d iskontovane) vrednosti
novianeg iznosa namirenja
sprovodenjem reorganizacije
shodno merama prediezenim

Procena sadadnje
(diskontovane) vrednosti
novéanog iznosa namirenja
sprovodenjermn bankrotstva,

iznosa namirenja

Planom, RSD 000 RSD 000
Klasa A 7.381 > 6.025
Klasa B 0 0
Klasa C 27.405 > 22370
Klasa D 687 491 > 522700
Klasa E 0 0
Ukupno sadaZnja >
yrednost novéanog T22.2TT 551.085

: | Reomanzacia _ __ T ____Bankoisvo |
{ | Nediskonilovano Diskontovano |  MNediskoniovano Diskonlovano |
P Procena |
. diskontovanog Procena |
: nediskontovanog | | .. n0q iznosa PRnEang diskontovanog |
| Klasa shod .. imosa namirenja ‘ mdhlnnt!vanug novcanog iznosa |
no Planu sprovodenjem | MOvEamogiznosa namirenja
. reorganizacije | ""“;;‘:'.‘1‘]'“ sprovodenjem |
| shodno m"'.' mi RSD bankrotstva, |
. prediotenom | siva, RSD 000 |
Planu, RSDoop | 0900 zaokruleno zackrutenc
I - 1‘2"!““’9.-,--- S — |
. Kisad | - rael 1 [ e02s |
_KhsaB . N - SN S S A— —
T “Kesac | 27 405 37 405 22310 |
Klasa D 735615 | 640,330 522700 |
— S )
I Kiasa E 0 ' 0 _ 0 ]
Ukupna novEani
. iznos namirenja 770,401 675118 551.085 |
]
|
_Urupno isse [ towss | iowss
% iznos namirenja 61,6% 50,3%




NMpoueHa BpeaHOCTM Yy csiyuyajy 6aHKpoTCTBA

HaunoHanHu ctaHaapa 6p.2 HaBoAM Aa AMKBUAALMOHA BPeAHOCT NpeAcTaB/ba HOBYaHM U3HOC Koju bum
ce OCTBapMoO NPOAAjOM MMOBMHE Ha AaTOM TPXKULLUTY Y Pa3yMHOM POKY, AOK ce y Cayyajy npoaaje
NPaBHOr IML,A KOPUCTU NPUHOCHU meToa, (MeToa, ANCKOHTOBaHMX HOBYAHMUX TOKOBA).

KtMroBoacTeeHa BpeaHOCT MMOBUHE CTeYajHOr AyXKHUKA He y3uma ce y 063up, ocMMm y caydajy Kaja je
Ta BPeAHOCT 0/, 3Havaja 3a yTBphuBare IMKBMAALMOHE BPeAHOCTMH.

MpoueHa NNKBMAAUMOHE BpeaHOCTU Tpeba aa b6yae 3acHOBaHa Ha HajnoysgaHUjMM PacnoNOXKUBUM
noAauMma y TPeHYTKY NpoLeHe.

MpoueHa HenokpeTHocTu buhe obpaheHa y HapeaHoj cecujum




lMpuMmep

TP A o e

STALMNA IMOVINA 331.335.782 J24.B38. 736
Nematerijalna imovina 100.285 180,285 =
Koncesije, patenti, il::a'n."-c:e, robng | usl e a5 -
marke, sofiver i ostala nematerijalna imavina 190.283 1802 _
fekretnine, postrojenja i oprema 326076 148 319578102 159,789,551
Zernljigte i gradevinski chjekl G4 300 507 185 508 402 G4 253701
Postrojenga | opremsa 261.676 551 1531072700 B5.535.250
Dugoroéni finansijski plasmani | dugoreéna . 5. 000,000 5. 000,000
potrativanja 5.000, :
Dgtall dugoredni finarsijeld plasman i ostala !
jugorosna potrativanja 5000 000 5.000.000 5,000,000
I:Iuguru:_':pu .all;'tiu'na WremensHka S 945 &0.340
razgramicenja ]
OBRTNA IMOVINA 641.766. 864 559 BE3.4T4 545.328.0B87T
Zalihe B04. 484 877,485 €09.737
Pladeni avansi za zalihe i wsluge u 2emlji B4 484 G7v.485 B0a.TIT
Potragivanja po osnovy prodaje 144 874868 144.874.868 130.387.382
PotraZivanja od kupaca uwzeml|i 144 BV 4858 1444 874 BES 120,387 282
Ostala kratkorotna potraZivanja (BE0.4T1) 81.765 73.589
Crstala polradivanja (GEC.AT1) &1.785 73580
Kratkereéni finansl|ski plasmani 214.387.333 202,454,874 202 A54 8T4
Cretali kratkoroéni finansijski plasmarii 214 367 333 202454 874 202 454874
Kratkorolna sidivna vremenslc 282.400.649 | 211,500,457 211,600,467
razgranibenja S 1 S ——
UKUPNA POSLOVNA IMOVINA ~* ~ 973102648 | 884720215 . TID115618

"




NMNMpuctynm n MmetToam nNpoueHv BpeaAHOCT

TPOWKOBHU

VIMOBMHCKM
IPUCTYII

KopurosaHa
KEMT'OBOLCTBE
Ha BPEeOHOCT

TpomkoBM
3aMeHe

[IPMHOCHU
[IPUCTYII

MeTon
Karll.HOBRUYUAHU
X TOKORA

MeTon
IVICK . HOBUYAH
X TOKOBAa

TPXULIHA
IPUCTYII

MeTon
yIIOpenHux
KOMIIaHM ] a

MeTonm
YIIOpPEeOHMX
TPaHCaKLUM]a




N360p npuctyna npoLeHe BpeaHOCTH

* BpenmnocT cTeuajHMX IOyXHMKA KOJM HACTaBRaJY
TOCJIOBAkE IIPOlEewyje Cce KopulhewmeM IPUMHOCHOT
npucrtyrna (HaumoHasHM cTaHpmapn Op. ©)

* [I[pUIMKOM MPOlLleHe BPEeNHOCTM CTEeUYaJHOT IOyXHMKA KOJM Je
I[TIOOHEeO I1JIaH peopraflmsam/{je rnogpasyMeBa Ce& IIa OH TeXlN

peopraHM3alu]y CBOJMX OyI'OBa M HACTABKY IIOCJIOBama, YMECTO
JIMKBUOALUM ] U .

* Y TOM KOHTEKCTY IMNPMUKIAIaH Jj& NPMHOCHM MEeTOI KOJU Cce
bokycupa Ha Oynyhy npodmuTabMIHOCT M CIOCOOHOCT CTEUaJHOT
IYyXHMKA Ia I'€Hepulle HOBUAHe TOKOBAa M3 KOJMX he ce
HaM/PMBATKM TIOBEPMOLIM HAKOH YyCBajamwa I1JIaHa

* HaueJi0O KOHTUMHYMPAHOT mnocjoBama (Golng Concern MOPMHLMNUII)

* C obsmpoM @ma je UMb Oa OYyXKHMK HAaCTaBM HOa [OCIyJe
HAaKOH yCBajama IlJlaHa peopraHuM3alumje, MOXe ce
[IPETIOCTaBM OV Ia OH HacCTaBka KOHTUMHYMPAHO Ia
nocnyje (Going Concern) .




DneKcMbunHOCT nNpoLueHe BpeaAHOCT!

* Hema ,,JEOMHCTBEHOT "HUTM JeIHOCTABHOI MNIpaBuJla Kako

Ce BpUM IIpPOlleHa BPEeIHOCTU

* [I[pumep - Creua]Hum 3akoH CAID §506

“BpemHocT ce ompehyje y OIOHOCY Ha CBPXY IPOIIEHE U
NpenjoXxXeHOI HauMHAa pacrnojiarawma WM KOpHIINewma MMOBUHE, U Y
OOHOCY Ha pacrHnpaBy Yy HOoIJieny TaKBOI' pacrojiarawka HWin

Kopumhema Wiau 'y HOIVIeny IIJIaHa KOJuM Ce YyTuue Ha MHTepece

rnopepuiarna™



3axTeBaHa CcTona nNnpuHoOca

[lpmHOC

Des
pU3MKa

[l[peMr]a Ha PUBUK
OOOATHM IIPMHOC KOJM Ce
3axTera 300D NpMxBaTama

pUsuKa

3axTeBa
Ha
cTOIla
IpPMHOCAa




BpeaHOCT cTeyajJHoOr Ay>XHUKa

* BpeOgHOCT CTeUa]HOI' IOyXHMKA IIpelIcTaBlba
30Mp caalllbMX BPEeIOHOCTHM OyOyhmMxX HeTO
puUJInBa, KOJje NOBEPMOLM U BJIACHMIM Kao
pes3uOyaJiIHM [NOBEPUOLUM MOTY OCTBAPUTU Y
Cllydaly MUCIyBeha I1JIaHa peopIlaHmM3alumje.

* HanmomeHa: IlpolleHa BPEeOHOCTM HNpenys3eha mnomMohy
OBEe MEeTOIe 3axTeka I[I03HaBawke KOHIIENTa BPEMEHCKE
BPEeIHOCTM HOBIIAa, OIHOCHO TEeXHMKE IMCKOHTOBAamAa




ANCKOHTOBamwe

* CBOhewme camalike Ha Oynayhy BPEeIHOCT

* Koqmmko Bpenm 1 eBpO 3a I'OOMHY IJaHa ako Jje
KamMaTHa ctTorna 10%

* IUICKOHTOBAawme Jje ODOPHYT MNpolec
* Komuko Bpemm 1,1 eBpo maoyhe rommMHe, nOaHac

* OOTrOBOP Jje




NpeaHoct  Hepgoctaum AHT

 JonmymTa NPOLeHuTelry Ia y3Me * [I[polleHa MOXe OUTU UCYBUIIE
HM3 dakTopa y O03Up ONTUMMCTUUHAE Yy CJydajy

* direxcubuilaH MEeTOI KOJU peoprannsannja
oMoryhaBa yKbyudMBabe IIPOMEeHa * MOTNMB IIOHHOCMOLAa IlIaHa Ia
[TOCJIOBHE CTpaTel_‘Mje (Mepa [IPMKaXe HaMINpemke IITO BUIIVIM
peopraHmMszaumije) U M3MEHY Kako Oy yOenuro NOBepuoue

KIBYUHNX TIPOMEHIMBUX da TITJlaCaj]y 3a IIJIaH

e [l[polleHa je& M3Yy3EeTHO OCEeTBMBA
er30reHuM GaKTOpPMMa I[IOMNYT iOQgHogquaHgPeTHOCTaBKe
MAaKPOEKOHOMCKMX KpeTama WU Jje yTndy -

TOXUIIHUX OKOJIHOCTU (Y OIOHOCY * KpeTame HOBYAHMX TOKOBA,
Ha TPXMUIIHE IIPUCTYIIE) * IPOPAUYH IOMCKOHTHE CTOIe U

* pes’unyasJiHy BPEeIOHOCT

* BpeOgHOCT Make IIOIOJIOXHA



Tpun enemeHnTta AHT MeTOoAa

[I[pojeKkTOBaHM CJODOOHM HOBUAHU

TOSPBM CTabmIIHO
(CHT1 CHT, CHT, CHT, CHT, CHTG\ nocEBEame CreuyaiHy mTyXHUK
———_——— HacCTaBJa Ia
rnocjgyje
,OECKOHAUYHO"
PesungyasHa
BpenuocT \ BPeQHOCT }
CcTeyajHOT |
OYXHMKA IMCKOHTOBAawme IMPOJEeKTOBAHUX

CJIODOOHMX HOBUAHMX TOKOBA
IIOHIOePMCaHOM IIPOCEUYHOM ILIEHOM
KalluTaljJla




LLiTa Ccy HOBYaHu TOKOBMU?

* HeToO HOBYUaAHM TOKOBU - pPazJirMikKa IIpWJiriBa M OIJIMBad TIT'OTOBMHE
VM TOTOBUMHCKUMX €E€KBUMBAJI€EHATAa

* HOBUuaHM TOKOBM Cy 0OOBe MEPUJIO peslyJiTaTa [NOoCJIoBama VY
OIOHOCY Ha »noburt

* Y MawmO] MepM NOpeIMeT MaHUIyJlallM]e U KPpeaTUBHOT
PAauYyHOBOIOCTBA

* Ha OCHOBY IMpPeTHoCTaBkM O OynayheMm IIOCJIOBalky CcTeuajHOT
OIYyXHMKA TIPOJeKTy]y HOBUAHU TOKOBU.

Konuko he HoOBuma MohM na reHepmue credajHM OYXKHUK TOKOM
cnpoBofjema mnylaHa peopraHmsBanmie?

* CnocoBbHOCT mnpeny3eha (cTedyajHOT OyXHMKa) Oa (HAKOH
yCcBajamwa I1JlaHa) TI'eHepulle OOBOJBHO HOBILIA KOJMM he
bMHaHCHUpPATHM TIOCJOBHE AKTUMBHOCTM U IIJlahaTum IOocCleje
obaesne (y CckKJamy ca I1JIaHOM)




BpeaHoOCT cTevajHor Ay>XHUKa U HOBYaHU TOKOBM

* BpegHocTt MeTomoM IHT (OMCKOHTOBAHMM HOBYAHUM
TOKOBMMA) IpOoLEewmyJe Ce Ha OCHOBY HOBUAHMX TOKOBa (y
cJlydyajy IIJlaHa peopIraHmMs3almMle) KOJU MIpeocTajy
IOBEPMOLIMMA U BJIaCHMLMMA

 ChoboaHM HOBYAHM TOK Npe Hamunperba noBepuaaua (y Aa/bem TEKCTY
cnoboaHmn HoB4yaHu ToK unm FCFF) npeactaB/ba M3HOC FOTOBUHE KOjU je
PACNO/I0XKMB 3a pacnoaeny nosepuoumma (1M BnaCHUUMMA) HAKOH ynarakba y
CpeAcTBa KOja Cy HEONXOAHA 3a cnpoBohere mepa YCBOjeHUX NIAHOM
(Ayropo4Ha v KpaTKOPOYHa y/1arakba).

* 'OTOBMHA PacIOJIOXMBA 3a MCILJIlaTy IIIoBepuJlalla U
BJIACHMKA — CBUX cybOjekaTa KOJM muMMaj]y HeKMu OOJIUK
IoTpaxmeamwa [ODpeMa npenysehy




HeHoBYaHu TpowkoBu (aMopTM3aumja), KanuTasiHM
n3naum m MHBecTuumje y o6ptTHu kKanuTtan

AMopTM3aLumMla

* npubarkhamke CTaJIHE MMOBMHE 3axXTeBa M3IJaTaK I'OTOBMHE
caMoO Yy TPeHYTKYy HabapBke

* KBEMTOBOIOCTBEHA KOHCTAaATAallMja CMambkelma BPeOHOCTM CTalJlHe
MMOBMHE U OOpadyH TPOUWKOBA aMOpPTHM3alM]e He RaxTeBajy

OMJIO KaKaR OIJIVMB I'OTOBMHE.

e KanmrayHy mM3mallu
* rogpal’yMerRal]y OIJIMB HOBILIA, OIHOCHO CMawy]y
PacCIIOJIOXMBE HOBUaHE TOKOBE IOBEpMOLMMAa M BJACHMULMMA
* AKO CTeUa]HM IOYyXHUK KyINyJje M Ipomaje onpemy (HIOp.
KaMMOHE) OHIa Ce& TakKBe AaKTUMBHOCTU Npedbmujajy
* lHBeCcTHLM]E Y OOPHM KalMTall

* PacT OOpTHOT KaIMTalsla = pacT 3ajuMxat pacT IHoTpaxXrpBawma
— pactT obaBesa npema nobOaemaummMma u I[IBP




N3pauyyHaBame cnobogHor
HOBYAHOI TOKa

e 'CF = EBIT (1-T) + Am- CAPEX — WCI




NMpojekuunje - kopauu

* [I[py NpojeKToRaAWY IOTPEeOHO Jje
°* OOpeInTM MNOTPeOHY IOYyXMHY IIPOJEeKTOBAHOI Iepuoma — y [IpPpakKCu
Hajuyewhe JjenmHaka IOYyXMHM I1IJlaHa OTILJIaTe
* IpopadvyHaTM IIOCJIOBHE UM (QMHAHCHM]CKe MNPUXOINe UM pacxole
* IpopauyHaTM HOTpeOHe HUMBOE yJjarawa y CTaJIHy MVMOBUHY

* rIpopauyHaTu norpebaH HMBO ODOPHUX CpelncTaBa M M3BOpa M3 Tekyher
[IOCJIOBama

* IpMKasaTM TUP OCHOBHA OMJIAHCHA Nperjiena y IlJaHy peopTraHM3almje
- OuJlaHC ycCcIlexa, OMJIaHC CTawma M HOBUAHE TOKOBE

* [[poJjekToOBake HOBUAHUX TOKOBA 3axTeBa aHaJlluzy
MCTOPU]CKUX TOoITaTakKa

* Pa3TOBOPM Ca CTeUa]JHOM YyIIPaBOM IOYyXHMKA

* YckJla)jeHOCT ca MepaMa NpelIBUNeHMM I1IJIaHOM peopraHmuz3alm]e
°* HINp. NpoIajoM IeJjioBa CTedajJHOT IOyXHMKa, HabaBKOM OIpeMe, U CJl.




NMpunpema npojekumja — KJbyvyHa nutamrba

* [HOYCTPMUJCKU CEKTOP

e Ja Ji1 Je »JouJyio 0o OMTHMX I[IPOMEHa YHyTap CeKTopa
MOCJIOBama CTEeYa]JHOT IOYXHMUKA?

e Jla Jsiu Je peu O OpsopacTyhem, B3pejioM WIM CEKTOPY VY
basu ornagama’?

e Kosimka je BeJiMuMHa TpXUITa?

* CTeya]HM IOYXHUK
* [IoBmMLIM]a YHYyTap CekKTopa
* OyekMBawma ylipaBe M HEMXOBa OIpPaBOaHOCT
* Bynvhm m3a30BU




NMpojekumnje (ctyamja cnyuaja)
NMPOJEKTOBAHW BUTAHC YCIEXA CTEYAJHOTI AY>XXKHNKA

| NPOIEKIOBAMMGWIAHCVOTBXACTEWAMOTVKHMKA
________(oooRrsD) | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026

Mpuxoawn oa npopaje 300.000 350.000 500.000 600.000 860.000 1.040.000 1.300.000
HabasHaBpegHocT npoaate pobe 5.000 5.000 8.000 9.000 13.000 16.000 20.000
TpoLkoBu MaTepujana 90.000 112.000 150.000 174.000 249.000 302.000 377.000
BpyTo MapruHa 68,3% 66,6% 68,4% 69,5% 69,5% 69,4% 69,5%
TpowkoBu 3apage 80.000 90.000 120.000 150.000 220.000 270.000 340.000

TpOLLUKOBM NPOU3BOAHUXYC/Yra u 0CTanu
MOCMOBHM pacxoau

90.000 106.000 150.000 186.000 267.000 322.000 403.000

EBITDA mapruHa 12% 11% 14% 14% 13% 13% 12%

AMopTu3aumja 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000
EBIT maprunna 0,00% 0,57% 7,40% 7,67% 8,84% 9,13% 9,62%
duHaHcKjcknx pesyntar - = = - - - -
BaHpegHu pesyntat - 60.000 100.000 110.000 140.000
EBT mapruHa 0,13% 0,57% 7,40% 17,67% 20,47% 19,71% 20,38%

Mopes 5.550 15.900 26.400 30.750 39.750

Heto npodutHa MaprmnHa 0% 0% 6% 15% 17% 17% 17%



NMpojekuunje (HacTtaBak)

| (voooRsD) | 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 [ 2024 | 2025 [ 20% |
Hetogoswr 321 1700 31450 90100 149.600 174.250 225.250

AMopTnsauymnja 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000
NMpomeHa HeTO O6pTHUX CpeacTaBa 3.998 20.000 36.900 - 6.600 - 6.500 68.400 123.500

Mpuxoav BaHPEAHM KOjU HNje HOBYAHW TOK

NHBecTuUmMjey OCHOBHa cpefCcTBa 1.000 1.000 1.000 10.000 20.000 10.000 10.000
Knaca 1 - 7.381

Knaca 2 - 0 - - - - - -
Knaca 3 - 27.405 - - - - - -
Knaca4 - - b53.068 - 106.136 - 106.136 - 159.204 - 265.340 - 371.476
Knaca 5
Ceera (npunus/odliv) 3.155 2.632 - 3.786 2.364 - 1.104 2.310 2.274
[oTOBMHaHano4eTky nepnoaa - 3.155 5.787 2.001 4.365 3.261 5.571

Heto npodoutHa MapruHa 3.155 5.787 2.001 4.365 3.261 5.571 7.845



OANCKOHTHaA cTona

* Kagma Cce BpumM NpPOLIEHA BPEOHOCTM CTEUAJHOT
IYXHMKA OHa oIIpaxaBa CBe M3BOpPE
OMHAHCHUpPAawka — M I103aJMBEHM UM COIICTBEHU
KAIUTaJ

* TpollakK aHI'aXOBAHOI' I103aJMJBEHOI KaluTalla
* Tpomak aHT'aXOBAHOI' COIICTBEHOI' KaluMTala




NMoHaepucaHa NpoceYvyHa ueHa KanuTtana

V3abpaHa IOedprHULIM]a CJOOOIHOT HOBUAHOT
TOKa (HOBYUAHOI' TOKA IIPEe CepBHUCUpAbkAa
IyIroBa) 3BaxTera M300p omropapajyhe
IMCKOHTHE CTOIe

IHVMICKOHTHaA CTOIlla — IIOHIepMcCaHa IIpOoCcedHa
1eHa kanmuraJa (IIIIIK) ompaxara 3axXTeBaHY
CTONY INOoBpahaja YKYIHO aHTaXOBAaHOT
OyTOPOUHOI' KallmMTalja.




NMoHaepucaHa NpoceyvyHa ueHa KanuTtana

*Y crayuajy peopraHmsBsalnmja, BpPJIO BEPOBATHO Je @Ha
CTeYa]HM OYyXHUMK MMa npobjieMaTmdaH OMIIaHC CTamwka,
OOHOCHO CTPYKTypa NacCMBEe HMJ]Ee OIPXMBA

* [[pOLEHUTER 3ATO KOPUCTU OINTUMAJIHY CTPYKTYPY
KanMTaja KakKo OM MNOHIepMcao 3BHada] COICTBEHOT U
103a’JMBEHOT KanuTajla M JoOMO IMIPOCEeUHY
MMOHIOEPMUCAHY LIeHy Kanmraja (OMCKOHTHY CTOIIY)

* Ha npuMmep, OPOLEHMUTED MOXe Ia yTBpIOM Oa Jje 45%
CTPYKTYype KamnmTajgia NoOTpebOHO (MHaAHCUPpATU U3
rno3ajMBbEeHUX M3BOPA, a 55% M3 COINCTBEHUX M3BOpPA

e [ITIIK mnm WACC — weighted average cost of
capital




MeTtoau oapehvBarba LileHe COMNCTBEHOor Kanurtana

*3a ompehmBame lLieHe COICTBEHOI KanuTala,
MOT'yhe je KOpMCTMTM TPM MeTOIe :

* Meton “sumawa” (Build-Up Method)
* [I[pyMepeH y HajBehem Opojy IIJIaHOBA
peopraHmuszanmuje
* Meronm CAPM (Capital Asset Pricing Model)

* OCHOBHa MeTOIa, aJjiliM Beoma OoI'paHMUueHa IIpUMeHa Y
CTeua]JHOM OKBUPY Penybiimke Cpbuje
* logpa’yMera pPa3BM]EHO TPXMUIITE KaluTalla

* Beoma Maam Opo] cCcTeua]HMX IOYyXHMKA IPeTXOoIHO Ha
Oep3u - BbBambu, dumesiMHKa,

 locTynnHe mHQoOpMalMje norpebHe 3a obpauyH
e lpyI'm MeTOoInoun




MeTtoau oapehvBarba LileHe COMNCTBEHOor Kanurtana

* 3a]JeIHMUKO 3a CRBEe TpPpM HaBEeIOEeHEe MeToIme Jje
nedmHMCame LeHe (cTomne noppahaja) yiaarama
0es pulMKa, KOja ce y OCHOBM CBOIM Ha
rnnoeppahaj yiarawa y IpXaBHe OOBEe3HUIIE
(CUDYPHO U JIMKBUIHO YyJarawme) .

* PasmmumuTo Cce ompelhyje BaxTeraHa CTOIla
noerpahaja Ra “pMBMK ODOCJIOBHOI mnomyxBaTa”.
IpyrM pedmMma, OO IMPpeMHM]e PpUlUKa Cce
IOJIa3U Pa3JIMUUTUM HYMEPUUKUM, MCKYCTBEHMUM
METOIaMa M E€KCIEPTCKMM OlleHaMma.




OyeknBaHu NpUHOC Ha KanuTan

* [[pyHOC Ha 0Oe3pM3MUYHe IJlaCcMaHe
1%

* [[peMMrj]a Ha COICTBEHM KaIMTall o

o\°

* BeTa 1,5%

e [[peMMr]a pPM3MKA Ha BEJIMUMHY CTEeUa]JHOT IOYXHMKA
4%

* CneuudmMUuHM PUBUK CTEeda]HOTI IOyXHUKA
1,5%

* [[peMMrj]a PM3MKA MHIOYCTPM]CKOI CeKTopa
1,25%




CAPM (Capital Asset Pricing Model)

* [leHa kanmuTajsia = Cromna 6e3 pusuka + B x npemmja
Ha puluK + andpa npemm]a

* BeTa koedULM]EHT NpelcTablkba Mepy KoJjebama 3a
yIIOPEIMBE KOMIIAHM]E UMje Ce akKlUMj]e KoTupajly
Ha Oep3u

* [[peMr]a 3a yJarawe npelncTabkba OOIOATHU [IPUHOC
KOJM MHBECTUTOPU BaxTeBajy 3a yJlarawme y
MHBeCTHULM]e 0es pulukKa (OpxarHe OOBEe3HUIIE)

* Pasyiuka mu3smehy CAPM m MeTOma 3muiama jJje y berTa
KOePULIM]EHTY
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MeTOoA4 3naamba

* Crona pmu3MKa yJjaramwa y npenysehe umMjM ce KaouTaJl Npolewyje
ITOCJIOBHM U QUMHAHCU]CKM PU3UK KOHKPETHOI CTeduajHOI' OYyXHMKA
* [IoTpebHO
* OIPEIMUTM HMBO PHUIUKA
* OIPEIMTM HAUMH KBAHTUOMKALM]E PUBUKA.

* YobuuajeHa I[oJdejyia Ha
* TOCJIOBHU PUBUK
* DMHAHCU]CKU PUIUK




MeTtoa 3uaama y Peny6nanum Cpébujn

* "Key man” - puBMK KBYYHOI' YOBEKA.
°* MaJla, HOBOOCHOBaHa Ipendys3eha mMa]y Behu pmMBUK
* AKO IOCJIOBHM Pe3yJITaT 3aBMUCHU OO CIEeUM]ajiM30BaHOT “HE3aMEHBMBOT” 3HabA
JemoHOT MM T'pylle CTpydkaKa, I[IOCTOJM NPUCYCTBO OBOI PU3MKA.
* BesimumHa npenyszeha.
* Majia npenyseha Koja MOCHYyJ]y Y M3PakeHMM KOHKYPEHTCKMM YyCJIOBMMA
(KOHKYPEHTCKM aMOMJeHT) Hoce BehM pU3UK.

* dMHAHCM]CKa CTPYKTypa.

* IoKa3aTelhOo BepTUKAJIHE M XOPMIOHTaJIHE OMHAHCU]CKEe CTPYKType, Kao u
CTPYKTYPEe IIOCJIOBHOT' pe3yJjiTaTa ykKal3y]y Ha HUBO PHU3UKA

* llpousBogHa / reorpadcka muBepcupmxammja
* Beha muBepcudmkalumMja CMawy]e NOTEHLUM]AJIHU PUBUK

e InBepcupmukamnmja kynara
* OpMJeHTalM]a Ha MawmM Opo] Kylalla HOCKM Behr pusuk

* MoryhrnocT npexnemhama.

* [IpUIMKOM IpPOJjeKTOoBama OyIOyhMx pesyjiTaTa II0CJiOBamwma, I[IPOolLeHmMBauu Cce UYeCTo
ocJlaka]y Ha MCTOPU]CKEe TpPeHIOBE.




NMpopadyH NoHAEepUCaHEe NpoceYHe LieHe
KanuTana

* [I[poceuHa UeHa kKamnuTaJsia (IIIIIOK) - OMCKOHTHAa CTolla
KaoO I[IPpOCeYHa lieHa COIICTBEHMX M I[103a]MIbEHUX
(KpeIMTHMX) M3BOPAa KOJU Ce KOpMuCTe 3a
PMHaHCHUpame IIOCJIOBama CTeYaJHOID' IYXHMKA
obyxBaTa cJjemehe Kopake:

* yITBphUBawme LieHe COICTBEHOI KanuTasa,

°* yTBPhHUBAKE lIeHe I103a]JMJBEHUX M3BOpa OGOMHaAHCHUPAa®ma,
* ompehuBame IMoOHIEPAa,

* dpmHaJHM npopauyH IIIIIK.




NMpopadyH NoHAEepUCaHEe NpoceYHe LieHe
KanuTana

* YrEphMUBake 1eHe COIICTBEHOI' KanmTajua
* Y CpPICKO] IMIpPakCHM lLleHa COICTBEHOI KalmTaja yTBphyje
JeIHMM OI MeToIa
* YrEphUuBane 1eHe KPpeaAMTHMX M3Bopa ¢(MHaHCHMpPpama

* [l[eHa KpeIMTHUX U3BOpa OMHaAHCHUpawma je oapebheHa
OaHKAPCKOM KaMaTHOM CTOIIOM 3a Kopumheme OyIT'OPOUHUX

KpeIauTa.




NMpojekTOBaHU nepuoa

* [[peTnioCTaBKa Jje @Oa CTedua]HM IOYyXHMK HacTabba Ia
IOCJIyje

* 3a KOJM Mepmon Jje NOoTpebHO BPIUTU NPOJeKUU]y?
* [I[pojexkumnja Tpeba ma o0o0yxXBaTM IOOBOBHO OyI' MNepMron Oa
OV CcTeda]HM OYyXHMK OOCTUIao CcTabmijaH HMBO IIOCJIOBalma
/ UM Kpaj pPecTpyKTypMUpamba
* AKO Je [nepmon KpaTak
e JloJla3m IO HNOTLUewmMBaka BPEIHOCTU

* y IpakCu TO HHMJEe CJyda], Jep MHTepecC NOOHOCMOlla IJlaHa IIo
NpaBUJly HMJ]Ee Ia IIOTLEeHM BPEIOHOCT

* IpeTrnocTaBkhajy C& BMCOKE CTOIle pacTa udYMMe ce Ipelewmyje
pe3unyasj, a TuUMe ¥ OIlTa IIpolleHa




O6pauyH pe3sunayana

* [lopen npojexkumja HOTPebHO Jje UI3BPUMUTU OOpauyH
pesunyalna
* [I[pojekuMje Cy HalpaBkbeHe 3a Iepuond on 6 ToIMHa, alu

CTedaJHM OYyXHMK HacTabBka Ia I[IOCJAyJje M [IOoCJe ToTa
(beckoOHa4HO!)

* [I[poLleHa BPEeIHOCTM CTEUYaJHOI OyXHMKa »nodbmja ce
cabupawmeM canjalllruxX BPeOHOCTM CJIOOOOHOI' T'OTOBMHCKOT
TOKaA 3a [NIPOJEKTOBAHM NepMon M Ccalalllke BPeIHOCTU
pesuayaa

*Y 3aBMCHOCTM O CHeuUMdmMduHMX, OpojekKumja,
obyxBaheHOT nepmuoma, IOMUCKOHTHE CTOINe U IPYI'UX
baxkTopa MoOTyhe Je @ma peslulyalJl NpeiacTaBla HEe3HATAaH
Ie0 YKYIHe cajalllbe BPEeOHOCTM CTedaJHOT OYyXHUKA




Pe3nayasiHa BpeagHOCT

* [l[ocTO]M BUIIE HaUMHaA 3a O0OpauyH peslunyala

* Yobuua]eHO Cce KOPUCTU ['OPpIOOHOB MOIEeJI

* RV = FCF_, x (l+g)/ (r—g) wIM cCpclka BapujaHTa RV
=DSNTr (1+SRr)/ (DS—SRr)

RV - PesungyajilHa BPEIOHOCT

FCF. wmnu DSNTr - JMCKOHTOBaHuM CJIOOOIHM HOBYUAHU TOK Y
pes3unyajiHo] T'OOVHU

r miam DS - JIIMCKOHTHa CTOoIla

g miam SRr- CToma pacrTa y pesunyaly




NMpnMep obpavyyHa BpegHOCTH

cTe4yajJHor Ay>XHMUKa

[lonmepucaHa ODpoCeuYHa lieHa kanmuTtajsia - WACC 12%
[lepmron 1 2 3 4 5
T'oomHa 2009 2010 2011 2012 2013
CrnobonHmM HOBUaHM Tok (FCF) 178.7134.7150.8184.9223.9
1.1201.2541.4041.5731.762
IMCKOHTHM (aKTOp (1+WACC)n 0 4 9 5 3
159.5107.3107.3117.5127.0
IrckoHTOBaHa BpepmHocT FCEF / (1+WACC)™ 5 8 4 1 5
618.8
(1) 36up caoBbOIHMX HOBUAHMX TOKOBa MNPOJEKTOBAHOI Iepuoma 3
127.0

IMCKOHTOBAHM HETO HOBUYAHM TOK Yy [OCJENORO] MNPOJEKTOBAHO] TOIOUHU

o Ul

Cromna pacTa CHT nocjge 2013. rmommHe 3
*RV ='FCFn x (l+9)/ (r-g) = 127.05 x (1+0.03)/ (0.12-0.03) = 1.453,88

(2) PesunmyajsiHa BPEeIHOCT* 98

—_— ~N A A




NMpunarohaBame BpegHOCTM

* [l[puytarohapame Ce BPIIM 3a BPEIHOCT HEIOCJIOBHUX
cpenmcTaBa M/MUIM HEeaHT'aXOBAHMX IIOCJOBHMX
cpencTaBa

* [[polleHa BPEIHOCTM CTEeUa]JHOT IOYXHMKA [IPUMEHOM
MeTona JHT 3acHOBaHa Jje Ha HEeTO HOBUAHUM
TOKOBMMA 1O OCHOBY aHT'aXoBawa I[1OCJIOBHUX
cperncTaBa y OyayheM NpOJeKTOBAHOM IePpUOIY




MpMep obpauyyHa BpeagHOCTH

cTe4yajJHor Ay>XHMUKa

[loHmepMucaHa IIpOCeuUHa lieHa KammTajsia - WACC

[lepuon 1 2 3 4 5

T'onmHa 2009 2010 2011 2012 2013

Ci1060IIHM HOBUAHM TOK 178.7134.7150.8184.9223.9
1.1201.2541.4041.5731.762

IMCKOHTHU (akKTOp (1+WACC)n 0 4 9 5 3
159.5107.3107.3117.5127.0

IMCKOHTOBAHa BPEOHOCT 5 8 / 1 5

(1) 36up caobOIHMX HOBUAHMX TOKOBA IMIPOJEKTOBAHOI IIepuoma

IMCKOHTOBAHM HETO HOBUYAHM TOK Yy IOCJEOHO] NPOJEKTOBAHO] ITOIOUHU
Crona pacTta CHT nocme 2013. rmoamHe

(2) PesunvalsiHa BDEIHOCT
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