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YTULUAJ MCPU 16 HA BPEAHOBAHE

MC®U 16 je 3ameHno MPC 17 v oH je noctao epeKTMBaAH 3a roaullbe U3BELWITajHe nepuoae
Koju noymtby Ha 1 JaHyap 2019 nau KacHuje. MCOPU 16 enmmuHmwe KnacudumKaunjy TM3NHra
WAN KAao OMepaTMBHOr NIM3UHIA UM KAao GUHAHCUJCKOT SIM3MHIA 32 KOPUCHMKA /IM3UHTA.
YMmecTo Tora CBU IN3MH3M Ce TPeTMPAjy Ha CIMYaH HAYMH Kao GUMHAHCUjCKU NM3MH3M Npema
MPC 17 (ocum 13y3nMmatrba 3a KpaTKOPOUYHE IN3UHIEe U NTN3NHTe Mane BpeagHocTn). MCOU 16
he umaTn nnm Beh nma 3HavajaH ytmuaj Ha npeayseha Koja cy ce ocnakbana Ha BAH6MNAHCHO
dMHaHcMparbe y dopmmM onepaTMBHOr IM3MHFA, NocebHO OHa M3 aBMO TPAHCNOPTa,
masnonpogaje, TpaHcnopTa, TeIeKOMYHUKaLUMja, KNaguoH1La, UTA.

Mpema MC®OU 16 oa KOPUCHMKA IM3MHTIA Ce 3aXTeBa 4a NPU3Ha:

1. MmoBuHYy ca npaBom Kopuwhera - right-of-use (“ROU”) a To je MMOBMHa Koja
npeacTaB/ba NPaBO KOPUCHMKA IM3UHIA 43 KOPUCTU UMOBUHY Y3€Ty Y IM3UHT TOKOM
Tpajatba NU3NHIa; U

2. ObaBese No OCHOBY IM3MHIA Koje NpeacTaB/bajy Hherose obasese Aa U3BPLUM AN3UHT
nnahatba. PauyyHOBOACTBO f[aBaoua /AM3MHIA 33 JIMBUHT OCTaje Yy BENUKOj mepu
HenpomereHo.

Y1uyaj MCO®U 16 Ha puHaHCUjCKe n3BellTaje KOPUCHUKA IN3NHIA
bunaHc cmarwa

YTuuaj Ha 6unaHc cTtamba je ABOCTPYK, lMpuU3Hajy ce MMoBMHaA ca npaBom Kopuuwherba 1
obaBe3e no ocHOBY /M3uHra. Kao pesynTtaT, npeayseha Koja cy NpeTxoAHO MMana 3HavajHe
BaHObMNAHCHe no3uuuMje No ocHoBy nu3suHra he caga mckasusaTu Behy MmoBuHy U Behe
obaBese.

bunaHc ycnexa

MC®PU 16 he yTmuatnm Ha 6GMIAHC ycnexa KOPUCHWKA JIM3UHTA KOjU Cy MPETXOAHO MManu
KnacuduKaumjy NM3MHIa Kao onepaTUBHOT IN3UHIa. TPOLLKOBU 3aKYMHUHE NPU3HATU NpemMa
MPC 17 he caga 6uUTM NpuU3HATU Kao TPOLIKOBM amMOpTM3alLMje MMOBUHE ca MNpaBom
Kopuiwhera npusHaTe y bunaHcy ctarba U pacxoamn kamate. Kao pesyntat umniaemeHTaumje
MC®U 16, nocnoBHKM pacxoam 6e3 amopTusaumje he 6UTKU HUXKMK, pacxoamn KamaTte he 6uTK
Behu, n EBITDA v EBIT he 6utn Behu.

MPC 17 MC®U 16

®PUHAHCKjCKM MN3UHT | OnepaTUBHU AN3UHT | CBU IN3UH3N

MNocnoBHM pacxoam - TpowkKosu

OCUM aMopTHM3aLmje 3axynm§a

EBITDA

Tpowkosu TpowkKosu - pPOLUKOBU
amopTmsaumje amopTmsaumje ambpTusaumje
EBIT - -

Pacxogn KamaTte

Pacxogn kKamaTte

Pa&o,qu Kamarte




M H r Yyerbe.

KomneTteHuyuje.
- U.eHTap YUymnHak.

U3sewmaj o mokosuma 20mosuHe

YKYNHM HOBYaHM TOKOBWM npepy3eha ce Hehe NpoOmMeHUTM Kao pe3ynTat umniaemeHTaumje
MC®UN 16. Mehytum, MCPU 16 yTnye Ha KnacuduKaumnjy HOBYaAHUX TOKOBA FreHEpPUCAHUX
nocpeacTBOM NOCNOBHUX M GUHAHCUjCKMX aKTUBHOCTU. Y ogHocy Ha MPC 17, oyeKkunBaHo je
[a ce roToBMHa M3 NOCNOBHUX akTUBHOCTM noseha npumeHom MCOU 16, nowTo ce HoBYaHM
O4/IMBU MOBE3aHU Ca ONEepPaTUBHUM JIN3UHIOM He YK/bydyjy BuULle Yy TOKOBE rOTOBMHE U3
NOC/NIOBHUX aKTUBHOCTW. [oBehatbe y TOKOBMMA rOTOBMHE M3 MOCAOBHUX AaKTUBHOCTU he
6MTM KOMMNEH30BaHO Ca CMatbeHeM FOTOBUHE M3 PUHAHCUJCKMX AKTUBHOCTM MNOLWTO Ce
HOBYAHW OA/IMBM MOBE3aHW Ca OTMN/IATOM M KamMaTom (OA/IMBM 33 pacxofe Kamarta npema
MC®U moke 6MUTK NpU3HATA Y OKBUPY GUHAHCU]CKMX MW NOCNOBHUX aKTUBHOCTU, Y HALLOj
M3BELUTAjHOj NPAKCK TO je 04/IMB Y OKBUPY MOCNOBHUX aKTMUBHOCTM) NO OCHOBY obHaBe3a 3a
JIM3UHT NPU3HAjy Y OKBUPY TOKOBA FOTOBUHE M3 GUHAHCUJCKMX AKTUBHOCTY.

PasmaTparba Be3aHa 3a BpegHOBake
Memoda duckoHmoeara Hos4yaHo2 moka (DCF)

Kao pesyntat MCOUN 16 HeTo capaltba BPpeAHOCT HOBYaHMX ToKoBa npeayseha (FCFF) he
6utn Beha wrto he pesyntupatm y Behoj BpeaHocTn npeagyseha Tj. NOCNOBHE MMOBUHE -
Enterprise Value (“EV”). Beha HeTo capgawa BpeaHOCT CN0OOAHMX HOBYAHWX TOKOBA
npeayseha je pesyntat Behe EBITDA M HW)Ke npoceyHe NOHAEPUCAHE UeHe KanuTana -
WACC. OuyekmBaHo je aa WACC 6yae Huxu 360or Beher pauna 3aayxeHoctn D/E Koju ce
KOpuCTU y oapehurBarby Un/bHE CTPYKTYpe KanuTana npu ogpehusarby ucror. NMpemaa he ce
BpeaHocT npeayseha nosehatu, BpeAgHOCT CONCTBEHOr KanuTana 6bwu Tpebano ga ocraHe
HenpomerbeHa, Tj. TeopeTckn noseharbe y BpeaHoctTn npeayseha 6u Tpebano pa byae
KOMNeH30BaHO noseharem HeTo ayra.

06yx3a'ra|-be HOBYadHUX TOKOBa NoBe3aHUX Ca IN3UH3UMa Y TepMUHAZTHOM nepuoay

Mpe npumeHe MCOU cBM TPOLIKOBM NM3MHIA BeE3aHM 33 OMNEPATUBHU NUBUHT cy OGMAn
obyxBaheHM Kao NOC/NIOBHU pacxoam M oTyda YK/bydeHu y obpavyH EBITDA. KOHCEKBEHTHO,
TPOLWKOBN BE3aHW 3@ JIU3UHT Cy OWMAM KOH3UCTEHTHO MHKOPMNOPUPAHM Y Mpojekuunje
cnobogHor HoBYaHOr Toka npeayseha. Mehytum, HakoH npumeHe MCOU 16 Hehe Buwe
NOCTOjaTM TPOLUKOBM 3aKYMHWHA 33 KOPWUCHUKA /NM3UHrA, Beh TPOLKOBM amopTuauuje
(HeHOBYaHM pacxoa) M pacxoam KamaTe Koju cy UckbydyeHn us EBITDA. [logaTHo, noBehame
Yy HEeTO Ayry je yK/by4yeHo y cafallhy BpeaHOCT obaBe3a MO OCHOBY JIM3UHIA 3a NPeocTano
Tpajarbe NIM3KHIA, Tj. cajalrba BpeAHOCT 06aBe3a No OCHOBY /IN3MHIA He YK/bydyje byayhe
O4/IMBe TOTOBMHE KOjuU pednekTtyjy obHaB/bare nn3nHra y byayhum nepuoauma. Kaga ce
kKopuctn metog DCF Tpeba BOAUTM payyHa O HOBYAHMM OA/MBMMA MOBE3aHWM Ca
NIN3NH3MMA Y TEPMUHAZIHOM NEPUOAY U YBAXKUTU UX NPUINKOM BpeHOBaHa.

Capex u amopmusayuja

Jdasma pasmaTparba y Be3n ca metogom DCF cy noBesaHa ca capex-OmM M aMOpPTU3aLMjOM.
MNpe MC®W 16, ocum 3a npeayseha Koja cy npeasuhana ga he umaTtu 3HayajaH pacT capex-a,
yecTa nNpeTnocTaBka nNpoLeHUTe/ba W aHaAuTMYapa je O6una fga je capex jeaHak
amopTusaumju. Mehytum, HakoH MCOU 16 oBa jegHOCTaBHa NPETNOCTAaBKa HUje Bulle
BanngHa. AMopTM3aLMja NoBesaHa ca AM3MH3MMaA He 6u Tpebano 6UTM KOMNeH3oBaHa ca
capex-oMm nowTo je oHa Beh pednekToBaHa y cagalwmoj BpeaHoCcTM obaBe3a No OCHOBY
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NM3UHIa Y OKBUPY HeTo Ayra. Kao pesynrtaT osora notpebHO je MNask/bMBO PasMOTPUTU
noTpebe 3a capex-oMm KaJa ce BpWM BpeAHOBakbe npeayseha HakoH MMnNiemeHTauuje
MCoU 16.

Memod ynopeduesux npedyseha

BpepgHoBarbe npeayseha TpXKMWHMM Npunazom nomohy metoae ynopeamsux npeagyseha je
Takohe nopg ytuuajem MCOU 16. MHOKMoOUM 3acHOBaHWM Ha BpedHOCTM npeayseha Ha
npumep EV/EBITDA he 6uTtn nog ytuuajem u EV u EBITDA he 6utn Behu. EV ce nosehasa
Kao pe3y/TaT Npu3HaBakba cajallkbe BpeaHoCTH obasesa no ocHoBy n3uHra u EBITDA ce
nosehaBa 360r oAcTpartbMBakba TPOLIKOBA 3aKyNHUHA. Y BehnHM ciyyajeBa O4EKUBaHO je aa
MHo3Kuou, EV/EBITDA 6yae HUKM HakKoH npumeHe MCOW 16 nowTo je penaTMBHU yTULA]
MC®WUI 16 Ha EV o4yeKknBaHO HUMXKM HEro Heros yTuuaj Ha EBITDA.

PenatmsHa BennumHa y Enterprise Value n EBITDA HakoH npumeHe MC®U 16 he Bapupatm
namehy npegyseha jep cagawra BpeAHOCT obaBe3a MO OCHOBY JIM3MHIA U BpPeaHOCT
MMOBMHE Ca MpaBom Kopuwhera 3aBUCKM Of, AYyXKMHE Tpajatba /JIM3UHIA U KaMaTHUX
cTona /MHKpemeHTaIHa cTona No3ajm/bMBakba (KOPUCTU ce Kao AMCKOHTHA cTona y ob6padyHy
cafaWwre BpeaHoCTM obaBe3a MO OCHOBY NIM3UHIA) Koja he Bapupatn usmehy npegyseha.
AyXKn nepuoa NuU3nMHra M HUXKa AMCKOHTHA CTOMA Koja ce KopucTu y obpadyHy cagallrbe
BpeaHocTM obaBe3a No OCHOBY NM3KUHrA, Beha je BpegHoOCT 0b6aBe3a Mo OCHOBY JIM3UHIA U
MMOBMHE ca npaBom Kopuwhewa. [yKu nepuos nusvHra Takohe pesyntmpa y HUXKUM
TPOLWKOBMMA amopTu3auuje y nopehery ca MAEHTUYHUM NIN3UHTOM ca Kpahum nepuoaom
Tpajatoa.

Memod ynopedusux mpaHcakyuja

O6MYHO npoueHUTe/bU aHaNM3UpPajy TPpaHCaKuuje npey3Mmatba U3 PefieBaHTHUX FOAMHA Y
npuBpeaHoj rpaHun rae npeaysehe npegmer npoueHe Nocayje Kako 6u oapeannn ysopak
ynopeamsmux TpaHcakumja. Kao pesyntat npumeHe MCOU 16 obcepBupaHM MHOXKMOUM Y
NUCTOPUjCKMM TpaHcakumjama, (npe MCOU 16) Hehe 6uTM KomnapabunHu ca mepama
npodutabmnHoctn Kao wto cy EBITDA mnm EBIT HakoH MCOWU 16. Tpebano 61 ga npohe
HEKOJIMKO ToZiInHa HaKOH novyeTka npumeHe MCOWN 16 Kako 6M mmanm AoBos/baH 6poOj
TPaHCaKuMja Koje Cy HacTane y pasInyMTUM CeKTopuma Kako 6u ce omoryhuno pa
NpoueHUTe/bM KOPUCTE METOZ YyNopeamBuX TpaHCaKLUMja y BpeaHoBaky npeayseha nomohy
TPAAMLUMOHANMHNUX MHOMMOLA KOjU Cy 3aCHOBaAHM Ha BpegHocTu npeayseha. MehyTtum,
NpPoLEeHNTE/bU KOjU KOPUCTE METOS, YNopeamnBmuX TpaHCaKLMja MOpajy NoYeTn Aa npumersyjy
MHOMOLLe (3acHOoBaHe Ha mepama npoduTabunHoctn npe MCOU 16 kao wto je EBITDA) Ha
mepe npodutabunHoctn npegyseha npegmeta npoueHe HakoH npumeHe MCOPU 16 Kao wTo
EBITDAal (EBITDA HakOH NM3MHra Tj. YK/bydyyjy Ce TPOLUKOBM amMopTM3aLMje U pacxoam
KamaTta noBe3aHu ca IN3UHIOM).

3aK/byyak

YcBajakbe MCPU 16 Hamehe 6puk/bMBa pasmaTtpatba y PasIMunTMM Nogpy4djuma a nocebHo
Kafa ce BpeaHyjy npeayseha nomohy MmeToga [AMCKOHTOBakba HOBYaHMX TOKOBA,
ynopeausux npeayseha n ynopeamsux TpaHcakumja.
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Maga payyHoBOACTBEHE MOAUTUKE He bu Tpebano aga Aenyjy Ha eKOHOMCKY BpeaHOCT, MU
npeasuhamo ga he MCO®U 16 yTmuati Ha pesynTtate BpeAHOBaa, U ckpehemo naxkky Ha
noTpeby 3a gogaTHa pasmaTparba NPUIMKOM MNpOLEHe BpeaHOCTM KanuTana n ME&A
TpaHcakunja. DCF BpegHoBarbe NOCTaje KOMMAEKCHUje M BULWIE CEH3UTUBHO Ha rpeLuke.
Takohe, Kaga nocToje jacHe pasnuMke u3mely BAacHUWTBA Hag WMMOBMHOM U/nan
npeocTasor Tpajarka AM3MHra mamehy uusbHor npeayseha m ynopeamsux npenyseha,
yrnotpeba mHoxuoua EV/EBITDA nako MoKe BOAMTU Yy MOTUEHMBAE WUAN NPELeHUBakbe
BpeaHOCTH.

Mwu npenopydyyjemo nosehare naxmwe y cnegehum noapydyjuma nNpuUanMKOM BpeaHOBakba
npeayseha:

e YBeK je NnoTpebHO MPaBMAHO NPOLEHUTM 0baBe3e NO OCHOBY /IM3MHIA U NpeocTane
POKOBeE Tpajakba IM3NHIa aHaM3MpaHux npeayseha;

e [lpunnkom npumeHe metoge DCF He cmejy ce yK/byumMTu TPOLLKOBM amopTu3aumje
Kao anpokcumaumja 3a CAPEX y TepmuHanHom nepuogy (oHu cy Beh yK/byvyeHu Kpos
HeTo Ayr);

e [lpunnkom npumeHe metoge DCF je noTpebHO TayHO MHKOPMOPMPATU HEraTuBHE
edpeKkTe Ha BPeAHOCT MO OCHOBY HACTaBKa /IM3WHra nowTo nocrojehn cnopasymu o
NM3UHTY UCTEKHY (nan y byayhum cnoboaHMM HOBYAHMM TOKOBMMA MM NocebHUm
npunarohaBakem HeTO Ayra);

e  OUuEeHUTU KOMNapPabuIHOCT Y BAACHULLTBY MMOBUHE M NPEOCTaNInX Tpajatba NN3NHTA
namehy unmpHor npeayseha n ynopegmsux npeayseha; un

e Huje yBek jeagHOCTaBHO KOpUCTUTU MHOXKMoL, EV/EBITDA 6e3 goaaTHUX pa3maTparba
M NOTeHUMjaNHO:

v TpunaroamuT HETO AYr KOjU C€ OJHOCK Ha GUHAHCU]CKN IN3UHT; U/ nnn
v" Kopuctutu mHoxuou, EV/ EBITDAa

AyTop: [lpaxeHKo JlyKau



