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Upravi preduzeca

MH “ERS” Mati¢no preduzece a.d. Trebinje
ZEDP Elektro-Bijeljina a.d.

Majevicka 97

76300 Bijeljina

Republika Srpska

Postovani,

U skladu sa vasSim zahtevom i odredbama obostrano potpisanog Ugovora, izvrSili smo
procenu fer vrednosti nekretnina, postrojenja, opreme, investicionih nekretnina i
nematerijalne imovine (u daljem tekstu: osnovna sredstva ili imovina) MH “ERS” Mati¢no
preduzeée a.d. Trebinje ZEDP Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina (u daljem tekstu: Elektro-
Bijeljina ili Preduzece) na dan 31. decembar 2020. godine. U nastavku ovog lzvestaja
nalaze se analize i zakljuCci procene vrednosti.

Cilj naSeg angazmana je procena fer vrednosti navedene imovine ZEDP Elektro-Bijeljina
a.d. Bijeljina na dan 31. decembar 2020. godine. Svrha procene je finansijsko
izveStavanje u skladu sa MRS 16, MRS 36, MRS 38, MRS 40 i MSFI 13.

Ne postoji bilo kakva druga posredna ili izvedena svrha ove procene i ovog izvestaja. U
skladu s tim, ovaj izvestaj se ne moze upotrebiti za druge svrhe, niti se moze staviti na
uvid tre¢im licima koja nisu u vezi sa svrhom procene, bez izriitog znanja i pismene
saglasnosti KPMG. Pismena saglasnost KPMG mora biti obezbedena pre nego $to se
ovaj lzvesta; ili bilo koji njegov deo reprodukuje na bilo koji nacin ili se obelodani tre¢im
licima u bilo kojoj formi, uklju€ujuci usmenu. Ovakva saglasnost neophodna je bez obzira
na to da li se izriCito pominje KPMG ili da li se ovaj lzveStaj kombinuje sa drugim
dokumentima.

Osnova vrednosti primenjena u proceni vrednosti sredstava Preduzeca bila je fer
vrednost, koju Medunarodni standard finansijskog izveStavanja 13 definiSe kao “cenu
koja bi bila dobijena za prodaju imovine, ili placena za prenos obaveze u redovnoj
transakciji izmedu ucesnika na trzistu na datum odmeravanja.”
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Tel + 381 (11) 20 50 500

Procena se zasniva na pretpostavci o Preduzec¢u kao entitetu sa neograni¢enim rokom
poslovanja (going-concern). Ova pretpostavka podrazumeva ispunjenost sledecih
uslova: (1) uprava Preduzec¢a primenjivace samo one finansijske i poslovne strategije
koje Ce povecavati vrednost poslovnog subjekta, i (2) ne postoji neizvesnost u vezi
budu¢ih dogadaja (kao $to je kontinuirano poslovanje sa gubitkom i finansijskim
poteSko¢ama). Ove okolnosti mogu dovesti u pitanje osnovnu pretpostavku o nastavku
aktivnosti Preduzeéa u neograni¢enom buduéem periodu.

U nasem radu koristili smo finansijske, operativne i tehnicke podatke dostavljene od
strane predstavnika Preduzeéa. Oslonili smo se na ove podatke kao realne, bez
nezavisne potvrde tacnosti i sopstvene revizije podataka. U tom smislu, ne iskazujemo
misljenje o njihovoj taénosti ili ispravnosti.

Na osnovu koriS¢enih metoda procene, navedenih pretpostavki i drugih relevantnih
faktora i analiza iznetih u ovom lzvestaju, smatramo da fer vrednost nekretnina,
postrojenja, opreme, investicionih nekretnina i nematerijalne imovine MH “ERS” Mati¢no
preduzece a.d. Trebinje ZEDP Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina, na dan 31. decembar 2020.
godine iznosi (zaokruzeno):

242.516.666 BAM

(Dve stotine Cetrdeset dva miliona pet stotina Sesnaest hiljada Sest stotina
Sezdeset Sest BAM)

Kao nezavisni procenjivadi, mi nemamo =zajedni¢kih interesa sa vlasnicima i
rukovodstvom Preduzeéa, niti smo uklju€eni u poslovne aranzmane koiji bi uticali na nasu
objektivnost u proceni vrednosti kapitala. Profesionalna nadoknada za naSe
angazovanje ni na koji nacin nije povezana sa rezultatima procene.

S postovanjem,

Uros Acanski, e :
Partner/Head of AdvisQr LS
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[IS13 SKracenica

Skracéenica / Pojam Znacenje

BAM Konvertibilna marka

BDP Bruto domaci proizvod

DNT Diskontovani nov&ani tokovi

DERK Drzavna regulatorna komisija za elektricnu energiju
EBITDA Dobit pre kamata, poreza i amortizacije

EBIT Dobit pre kamata i poreza

ERS Elektroprivreda Republike Srpske

EU Evropska Unija

EUR Euro

HBAM Hiljada konvertibilnih maraka

IVS Medunarodni standardi procene (International Valuation Standards)
MEUR Miliona EUR

MH Mjesoviti holding

MRS Medunarodni raCunovodstveni standardi

MBAM Miliona konvertibilnih maraka

MMF Medunarodni monetarni fond

MSFI Medunarodni standardi finansijskog izveStavanja
NOS Nezavisni operater sistema

Preduzece ZEDP Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina

RERS Regulatorna komisija za energetiku Republike Srpske
usD Americki dolar

ZEDP Zavisno elektro distributivno preduzece

KPMG



REZIME

Definisanje —
angazmana

Predmet procene: Procena fer vrednosti nekretnina, postrojenja, opreme, investicionih nekretnina i nematerijalne imovine MH “ERS” Mati¢no
preduzece a.d. Trebinje ZEDP Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina

Datum procene: 31. decembar 2020. godine
Svrha procene: finansijsko izve$tavanje u skladu sa MRS 16, MRS 36, MRS 38, MRS 40 i MSFI 13
Osnova vrednosti: Fer vrednost

Definicija vrednosti: “cenu koja bi bila dobijena za prodaju imovine, ili placena za prenos obaveze u redovnoj transakciji izmedu ucesnika na
trzistu na datum odmeravanja” (MSFI 13)

Premisa vrednosti: Going-concern vrednost (poslovanje Preduze¢a u neograni¢enom periodu)

Primenjen metodi: Amortizovani troSkovi zamene i Direktno poredenje prodajnih cena (kod procene zemljista, investicionih nekretnina i
delom kod transportnih sredstava), Diskontovani nov€ani tok (kod testiranja eksternog otpisa)

Prezentacija rezultata: Izvestaj o proceni vrednosti u pisanoj formi na srpskom jeziku sa analitickim prilozima u elektronskoj formi

Osnovne —
pretpostavke

Procena vrednosti osnovnih sredstava je radena u skladu sa uslovima sadasnjeg poslovanja ZEDP Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina (,as is*) u
poslovnom, organizacionom i finansijskom aspektu.

Osnovu za procenu vrednosti sredstava predstavljala je baza osnovnih sredstava u excel formatu.

U skladu sa potpisanim Ugovorom, izvrSena je procena vrednosti po svakoj pojedinacnoj stavci unapred dogovorenih sredstava, {j.
nekretnina, postrojenja, opreme, investicionih nekretnina i nematerijalnih ulaganja.

Tehnicki tim izvrSio je obilazak procenjenih sredstava u oktobru i novembru 2021. godine.

Medunarodni raGunovodstveni standard 16 i Medunarodni standard finansijskog izveStavanja 13 zahtevaju da se procena vrednosti sredstava
bazira na informacijama koje su verifikovane na trziStu. Imajuéi u vidu specifiCnosti sredstava Elektroprivrede Republike Srpske, kao i
¢injenicu da su transakcije ove vrste sredstava veoma retke na trzistu, a informacije uglavnom nisu javno publikovane, procenitelj se odlucio
na primenu metoda amortizovanih troskova zamene (DRC).

Pojedina sredstva kao Sto su pravo koriS¢enja zemljiSta, zemljiSte, vozila, delom investicione nekretnine procenjena su primenom metoda
direktnog uporedivanja prodajnih cena.

Prinosni pristup nije mogao biti primenjen u proceni svakog pojedinanog sredstva buducéi da nije bilo moguce identifikovati nov€ane tokove
generisane pojedinacnim sredstvima. Stoga je test eksternog otpisa uraden na nivou jedinice koja generiSe gotovinu (JGG), pri ¢emu je kao
JGG posmatran konsolidovani MH ERS.




REZIME (Nastavax

Rezime
procene

Knjigovodstvena

sadasnja vrednost
po analitici

Fer vrednost

010 Studije opravdanosti 29,117 29,117
011 Racunarski programi 175,108 174,564
014 Pravo sluznosti i programi 1,086,823 1,331,124
015 Nemat. ulaganja u pripremi 3,062,898 3,062,898
01 Nematerijalna ulaganja - Ukupno 4,353,946 4,597,703
020 Zemljiste 2,054,916 2,247,788
021 Gradevinski objekti 72,552,531 74,074,701
022 Oprema 152,646,596 158,463,744
027 Sredstva u pripremi 4,850,534 3,118,081
02 Osnovnasredstva - Ukupno 232,104,577 237,904,314
033 Umetnicka dela 14,649 14,649
03 BioloSka sredstvaisredstva kulture 14,649 14,649

UKUPNO 236,473,171 242,516,666




Uvod

JShovnipodact o angazmanu

Svrha, cilj i obuhvat angazmana

Cilj naseg angazmana je procena fer vrednosti nekretnina, postrojenja, opreme, investicionih nekretnina i nematerijalne imovine MH “ERS” Mati¢no preduzece a.d.
Trebinje ZEDP Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina na dan 31. decembar 2020. godine. Svrha procene je za finansijsko izveStavanje u skladu sa MRS 16, MRS 36, MRS
38, MRS 40 i MSFI 13.

U naSem radu koristili smo istorijske i projektovane finansijske i poslovne podatke dostavljene od strane Preduzeca. Oslonili smo se na ove podatke kao realne
pokazatelje poslovanja i stanja u Preduzecu, bez nezavisne potvrde tacnosti i sopstvene revizije podataka koji nisu bili obuhvaceni revizijom finansijskih izvestaja za
prethodne godine. U tom smislu, ne iskazujemo miSljenje o njihovoj taénosti ili ispravnosti.

Ovaj izvestaj ne moze se upotrebiti za druge svrhe osim navedenih u ovom izvestaju, niti se moze staviti na uvid tre¢im licima koja nisu u vezi sa svrhom procene,
¢ak ni u skraéenoj formi, bez izriCitog znanja i pismene saglasnosti KPMG.

Osim toga, rezultat nase procene ne predstavlja misljenje o “pravednosti”, niti savet u cilju investiranja, i ne treba ga tumaciti na taj nacin. Kao autor ovog izvestaja,
KPMG ne snosi materijalnu i pravnu odgovornost za gubitke Preduzec¢a ili gubitke drugih lica, prouzrokovane krsenjem odredbi ovog paragrafa.

Obuhvat posla i ograni¢avajuce okolnosti

U okviru rada na ovoj proceni analizirali smo poslovnu i finansijsku dokumentaciju Preduzec¢a i obavili viSe razgovora sa rukovodstvom i stru¢nim sluzbama
Preduzeca. Tehnicki i finansijski timovi posetili su Preduzec¢e u toku oktobra i novembra 2021. godine, a periodu do zavrSetka procene odrzano je vise sastanaka i
konsultacija, kako direktno sa timom Preduzeca, tako i u okviru grupnih sastanaka sa predstavnicima elektrodistribucija ili svih zavisnih preduzeca.

Kao datum procene odreden je 31. decembar 2020. godine. U tom smislu, kao poc€etno stanje u postupku procene uzeti su finansijski izvestaji Preduzeca i
analiticka evidencija osnovnih sredstava na dan procene i izvrSena je njihova detaljna analiza.

Nasa analiza se bazirala na informacijama dobijenim od strane predstavnika Preduzeéa. Shodno tome, nismo se bavili dodatnom proverom pouzdanosti podataka,
kao ni uporedivanjem istih sa drugim dokazima. Takode, provera opravdanosti i pouzdanosti pretpostavki dobijenih od strane rukovodstva Preduzeéa kao i samih
projekcija je bila izvan dogovorenog okvira. Priroda naSeg angazmana je drugacija u odnosu na reviziju i samim tim ne garantujemo za ispravnost podataka
dobijenih od predstavnika Preduzeca.

Izbor metodologije procene bio je uslovljen svrhom procene i raspolozivo$éu informacija, $to je detaljnije objasnjeno u odgovaraju¢im sekcijama ovog lzvestaja.

U skladu sa Ugovorom i svrhom procene, u sklopu naSeg angazmana primenili smo troSkovni pristup u proceni vec¢eg dela osnovnih sredstava, trzisni pristup za
pojedine vrste sredstava, dok je prinosni pristup koriS¢en za svrhe testiranja eksternog otpisa na nivou celokupnog sistema. Detaljnije obrazloZzenje metodoloSkog
pristupa i postupaka dato je u odgovarajuc¢em delu Izvestaja.

Posebnih ograni¢avaju¢ih okolnosti u postupku procene vrednosti sredstava ZEDP Elektro-Bijeljina nije bilo. Postupak procene pojedina¢nih grupa sredstava
prikazan je u odgovarajuc¢em delu Izvestaja, a detaljna procena u separatu Analiticki prilog, koji predstavlja sastavni deo ovog Izvestaja. .



Uvod

JShovni podact o andazmanu (nastavex

Informaciona osnova
U proceni vrednosti osnovnih sredstava ZEDP Elektro-Bijeljina na dan 31. decembar 2020. godine kori§¢eni su sledeéi izvori informacija:

Kompletni godisnji finansijski izvestaji za period od 2016. do 2020. godine;
Bruto bilansi (zaklju¢ni listovi) na dan 31.12.2020. godine;

Baza osnovnih sredstava na dan 31.12.2020. godine;

Izvestaj o reviziji za 2019. i 2020. godinu;

Izvestaji o poslovanju za period od 2016. do 2020. godine;

Dokumentacija o investicijama u periodu 2016-2020. godine;

Plan poslovanja za period od 2021-2023. godine;

Internet sajt Preduzeca;

Izvori makroekonomskih podataka i informacija: Centralna banka BiH i Investiciono-razvojna banka Republike Srpske (IRBRS), Direkcija za ekonomsko
planiranje Vije¢a ministara BiH, Agencija za statistiku BiH, Ministarstvo finansija i trezora, FIPA, Heritage Foundation i the Wall Street Journal, Moody’s i
Standard & Poor rejting agencije, Medunarodni monetarni fond, Svetska banka, Economist Intelligence Unit — Country Report

Izvori podataka i informacija za elemente diskontne stope: Infront Analytics baza podataka, baza podataka prof. Damodarana, KPMG Valuation e-room, studije
prof. Fernandeza;

Izvori podataka za projekcije cena elektricne energije: baza Eurostat (cene elektricne energije u regionu) i Studija Fihtner;

Izvori podataka o cenama nekretnina: Registar cena nepokretnosti Republicke uprave za geodetske i imovinsko pravne-poslove Republike Srpske (RUGIPP),
internet portali, sajtovi agencija za promet nekretnina.

Takode, na$ tim za procenu je u vise navrata obavio razgovore i konsultacije sa predstavnicima Preduzeca, u direktnim susretima, telefonski ili e-mailom.



Uvod

JSnovne Informacie 0 Preduzect

Zavisno elektrodistributivno preduzecée Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina je, kao pravni sledbenik preduzeca Elektro-Tuzla, osnovano kao Zavisno drzavno preduzece
Elektrobijeljina, odlukom Javnog preduzeéa Elektroprivreda Republike Srpske broj 01-18-8/92 od 19. avgusta 1992. godine.

ReSenjem Osnovnog suda u Bijeljini broj FI-481/95 od 28.12.1995. godine promijenjen je naziv u JMDP Elektroprivreda Republike Srpske sa p.o. Zavisno
preduzece Elektrobijeljina, Bijeljina sa p.o.

Nakon izvrSene privatizacije drZzavnog kapitala prema Zakonu o privatizaciji drzavnog kapitala u preduzec¢ima, tokom 2005. godine u sudski registar je upisana
promena svojine drzavnog kapitala i prelazak u akcionarsko drustvo, nakon ¢ega Preduzece posluje pod nazivom Elektrodistributivno preduzeée “Elektro-Bijeljina”
akcionarsko drustvo Bijeljina. Promene su izvrSene u skladu sa Akcionim planom restrukturiranja elektroenergetskog sektora

Upisom u sudski registar od 01.03.2007. godine izvrSena je nova transformacija ovog drustva koje nastavlja poslovati kao Zavisno preduzece, akcionarsko drustvo
sa statusom povezanog preduzeéa u sastavu MjeSovitog holdinga “Elektroprivreda RS” a.d. Trebinje.

ReSenjem o registraciji broj 059-0-REG-12-000521 od 02.11.2012. godine izvrSena je promena naziva Preduzec¢a u MjeSoviti holding “Elektroprivreda Republike
Srpske”, Mati€no preduzece a.d. Trebinje, Zavisno preduzece °“Elektro-Bijeljina” a.d. Bijeljina, na osnovu Odluke Vlade Republike Srpske o organizovanju
MijeSovitog holdinga Elektroprivreda Republike Srpske Trebinje broj 02/1-020-06/06 od 30.12.2005. godine i broj 04/1-012-1966/06 od 07.09.2006. godine.

Drustvo je povezano u MjeSoviti Holding "Elektroprivreda Republike Srpske" a.d. Trebinje zajedno sa ostalim preduzecéima koja obavljaju elektroenergetsku
delatnost u Republici Srpskoj u kojima Mati¢no preduzeée ima ucesce u kapitalu.

Pretezna delatnost od opsteg interesa koju obavlja Drustvo je distribucija elektricne energije (Sifra delatnosti 35.13). Drustvo je registrovano i za delatnost
proizvodnje elektri¢ne energije (u hidroelektranama vezanim za distributivnu mrezu - male hidroelektrane - TiS€a i Zalukovik), snabdevanje i trgovinu elektricnom
energijom, i dr. Elektrodistributivno, Drustvo pokriva 13 opstina Republike Srpske, ili oko 3,600 km?Z.

Sediste Preduzeca je u Bijeljini, na adresi Majevicka 97.
Maticni broj Preduzeca je 1768875.
Jedinstveni identifikacioni broj Preduzeca je 4400358420004.

Osnovni kapital Drustva iznosi 38,486,953 KM, podeljen na 38,486,953 obic¢nih (redovnih) akcija klase “A”, od kojih je svaka nominalne vrednosti 1 KM. Sve akcije
su iste klase sa istim pravima, obi¢ne i glase na ime.

Na dan 31.12.2020. godine Drustvo je elektricnom energijom snabdevalo 115,253 kupaca. Ukupna duzina naponskih vodova je oko 9,000 km. Realizovano je
660,332 MWh elektricne energije. Ostvareni gubici iznose 8.11%. Male hidroelektrane TiS¢a i Vlasenica u 2020. godini proizvele 6,396 MWh elektricne energije.
Realizovano je 9,5 miliona KM investicionih ulaganja, a vlastito u¢eSée u finansiranju iznosi 42,8%.

0Od 1.1.2021. godine na shagu je stupio novi Zakon o elektri¢noj energiji koji je uskladen sa Treéim energetskim paketom. Uskladivanje sa novim Zakonom zahteva
restrukturiranje Citavog energetskog sistema, izmedu ostalog i elektrodistributivnih preduzeca, Sto podrazumeva pre svega izdvajanje proizvodnje elektricne
energije iz preduzec¢a koja se bave distribucijom. U toku 2020. godine izvr§ena je temeljna reorganizacija elektrodistributivnih preduze¢a u sastavu MH ERS, koja je
stupila na snagu 1.1.2021, a izdvajanje proizvodnje o€ekuje se od 1.1.2022. godine. Osim toga, Mati¢no preduzece preuzelo je funkciju snabdevanja.

KkPMG!
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Sluzba za nabavku i
skladiste

Odeljenje za
zajednicke poslove

Privremeni
sektor za
javno
snabdevanje

Privremeni
sektor za
proizvodnju
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Makroexonomsk! Indikator | frendow

Bosna i Hercegovina je slozena drzava, koja se prema OpStem okvirnom sporazumu za mir u Bosni i Hercegovini sastoji od entiteta Federacije Bosne i Hercegovine
(51% teritorije) i Republike Srpske (49% teritorije). Oblast Brékog, koje je bilo predmet spora medunarodne arbitraze, proglaseno je distriktom, tako da se drzava
Bosna i Hercegovina sastoji od dva entiteta i Distrikta Bréko.

Federacija Bosne i Hercegovine je entitet koji se sastoji od 10 kantona (koji se dalje administrativno dele na opstine) a to su Unsko-sanski, Tuzlanski, Zeni¢ko-
dobojski, Bosansko-podrinjski, Srednjobosanski, Hercegovacko-neretvanski, Zapadnohercegovacki, Sarajevski i Livanjski kanton (Kanton 10). Republika Srpska je
entitet koji se administrativno deli na regije (Banja Luka, Doboj, Bijeljina, Pale i Trebinje), a regije se dalje dele na opstine.

Teritorija Br¢kog, koja je bila pod arbitrazom, nije pripala ni Federaciji BiH ni Republici Srpskoj, ve¢ je odlukom Medunarodne arbitrazne komisije za Brcko stavljena
krajem 2000. godine pod upravu drZzave Bosne i Hercegovine kao zaseban distrikt. Distrikt Bréko ima svoju vlastitu multietni¢ku vladu sa izabranom skupstinom,

izvr§nim odborom, sudstvom i policijskim snagama.

Opste informacije o Republici Srpskoj Opste informacije o Bosni i Hercegovini

Povrsina (km?) 24,641 Povrsina (km?) 51,197
Broj stanovnika 1,136,274 Broj stanovnika 3,531,159
Broj domacinstava 408,825 Broj domacinstava 1,155,736

Konvertibilna Marka
(KM; BAM),
1KM=100 Feninga,
1EUR=1.95583 BAM

Konvertibilna Marka
(KM; BAM),
Valuta 1KM=100 Feninga,
1EUR=1.95583 BAM

Valuta

Teritoriialno 10 Kantona Federacije;
J Republika Srpska;

Teritorijalno 6 regija, 9 gradova, 55
uredenje Distrikt Bréko

uredenje opstina

Izvor: RZS RS, CBBH

KkPMG!
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Makroekonomski Indika

Rast realnog BDP-a Projekcije
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Jzvor: MMF_____
- Kao posledica pandemije COVID-19, pad realnog BDP-a Bosne i Hercegovine u i
i 2020. godini iznosio je 5.5.%, $to je neznatno bolje od EU proseka. U predvidenom i

periodu oporavka od 2021. nadalje, o€ekuje se stopa rasta realnog BDP-a na nivou
od pre izbijanja pandemije, pracena stabilizacijom na dugoro¢nu stopu rasta od 3%.

Projekcije
’-----------------\
4 [
[

25.4% I :
il % 18.4% 19.0 /: :
e o 15.7% —~-LIT5% 188% 16.0% 1450, 14.5% |
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7~ 1% 82% 769 7.9%l 8.1% 8.5% 82% _1.9% _78% i

__I__--l— —— ———l - -
50/0 T T T :
2016 2017 2018 2019 2020\ 2021 2022 2023 2024 2025 y;
8 Bl = EU AL L I r

Izvor: MMF

Situacija na trzistu rada u BiH pre 2020. se znacajno poboljSala, sa padom stope
nezaposlenosti od oko 10% izmedu 2016.-2019. Ekonomski Sok pandemije COVID-
19 zaustavio je ovaj trend i povecao stopu za 3.3%. Predvideno je da ekonomski
oporavak vrati nezaposlenost na pocetni nivo u roku od okvirno 3 godine.

11
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Inflacija Projekcije
30/0 _ {‘———————————————\\
0,
2% 1 16% 18%  1.4% 115% 14 6% 17% Z3% 1
0.7% g sIz% - =57 18%
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S
1% - 0.6% 1 :

1
'20/0 =t D/n I :
2016 2017 2018 2019 2020 pR021 2022 2023 2024 2025 I

Izvor MMF

Usled kontrakcije ekonomskog sistema, 2020. godine je doslo do deflacije od 0.6%.

U 2021. godini o€ekuje se porast inflacije na 1.2%. Predvidanja MMF-a pokazuju da
¢e inflacija blago rasti u narednom periodu, do dugoro¢nog nivoa od 2%. Kako je

i vrednost BAM vezana za evro, inflacioni trendovi BiH su uglavnom pratili evropske.

Cena sirove nafte (Brent) po barelu

Projekcije
80.47 I I
80 1 I I
- - 59.39;
g 607 2l R I
o ] I I
3 40 | 1
- 20 {30.80 Cena nafte : :
Trend 23.34 I 1

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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cwmwaecwTmacwmTacwmTaoacwmacwmacwTmacl
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L T

Izvor: NBS

Nakon trenda opadanja od viSe od godinu dana, sirova nafta (Brent) dostigla je i
najniZzu cenu u martu 2020. godine, usled straha od pogor3anja pandemije i i

cenovnog rata izmedu Rusije i Saudijske Arabije. Nakon toga sledi trend rasta, pri
¢emu su se cene poCetkom februara 2021. vratile na nivo pre po€etka 2020. godine. !
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Makroekonomski Indikaton | irendovi (nastavak

Makroekonomsko okruzenje Realna stopa BDP rasta

Do pre pocCetka pandemije, tranziciona privreda Bosne i Hercegovine belezila je . . .

primetna poboljSanja od 2013. godine, (uz izuzetak negativnih efekata izrazitih 4% 3.6% 3.2% _ _3.0% — 28%

poplava 2014. godine), ¢emu najviSe svedocCe solidna stopa BDP rasta i . 3.1% 3.1% 3.7% .

smanjenje stope nezaposlenosti. 2% ) 2.5%

Prema uce$¢u u BDP-u, najznacajniji sektori privrede BiH su preradivacka & -1% \:2_50/0

industrija, poljoprivreda, trgovina na veliko i malo, gradevinarstvo, javna uprava i 4%

odbrana i sektor informacija i komunikacija. 5.5%
. . Co . ) . 6% w B0

Kao Sto se moze videti na gornjem i srednjem grafikonu, realna stopa rasta i stopa 2016 2017 2018 2019 2020

nezaposlenosti su bili skoro identi¢ni u BiH i Republici Srpskoj, dok nisu pocele da

ivergiraj ri ndemij kazujuci primetnu razlik korist R lik
divergiraju u periodu pandemije, pokazujuci primetnu razliku u korist Republike lzvor: RZS Republike Srpske

Srpske.

Kada je re¢ o spoljnoj saradnji, BiH je medu ¢lanicama CEFTA sporazuma o Nezaposlenost

slobodnoj trgovini od 2007. godine. Takode je i potencijalni kandidat za pristupanje 30% - 26.4%

Evropskoj Uniji i kandidat za ¢lanstvo u Svetskoj trgovinskoj organizaciji. -

Prema poslednjim podacima publikacije Svetske banke ,Doing Business 2020“ o 20% -

uslovima poslovanja, BiH je rangirana na 90. mestu od ukupno 190 zemalja. Kao °

relativno efikasni aspekti navode se uslovi za medunarodnu trgovinu i °  4g0 |

razreSavanje nelikvidnosti; kao relativno neefikasni aspekti navode se navode se

placanje poreza, uslovi za otvaranje preduzeéa i izdavanje gradevinskih dozvola. 0% . . . . .
Publikacija Svetskog ekonomskog foruma ,Global competitiveness index® rangira 2016 2017 2018 2019 2020
BiH na 91. mestu od ukupno 140 u 2019. godini, dodeljuju¢i niske ocene za rad —+—RS —=—BiH

drzavnih institucija i sposobnost za inovacije, a visoke ocene za makroekonomsku  /zvor: RZS Republike Srpske

stabilnost i zdravstvo. Rang razli¢itih uslova poslovanja u BiH prema ,,Doing Business 2020

Uz jenjavanje pandemije, oCekuje se stabilan ekonomski oporavak poCevsi od  Razresavanje nelikvidnosti

2021. godine. Ocekuje se da ¢e oporavak pandemije, kao i planirane investicije u Sprovodenje ugovora

energetiku, infrastrukturu i turizam, dovesti do znac¢ajnog poboljSanja na trzistu Medunarodna trgovina

rada BiH. Glavni rizik po ovaj scenario odnosi se na produzeno trajanje Placanje poreza

Zastita manjinskih investitora

pandemije, izazovno politicko okruzenje i spor rast u EU. . .
Dobijanje kredita

Uprkos poboljSanoj makroekonomskoj stabilnosti u proteklom periodu, Registrovanje imovine
konvergencija privrede BiH ka razvijenim evropskim privredama je izazovan Nabavka struje
zadatak — rigidnost i neefikasnost drzavnih institucija, visoka nezaposlenost, siva Izdavanje grad. dozvola
ekonomija — samo su neki od socioekonomskih izazova koji su bili prisutni i pre Otvaranje preduzeca

pandemije. Izvor: Svetska Banka

KkPMG!
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Uticaj Covid-19 na privredu Republike Srpske

Zdravstvena opasnost, restriktivne zastitne mere i opsta ekonomska
neizvesnost proistekle iz Sirenja virusa Covid-19 imale su za rezultat primetno
pogor$anje nekih od glavnih makroekonomskih pokazatelja Republike Srpske.
Uprkos Cinjenici da je pandemija imala znaajan uticaj na privredu, Republika
Srpska je iskusila nesto blazu privrednu kontrakciju u poredenju sa evropskim
prosekom od 6.1%.

Vanredno stanje u Republici Srpskoj proglaseno je 16. marta 2020. godine dok
su granice BiH bile zatvorene 24. marta do 1. juna prema svim drzavama. Sa
ciliem ublazavanja negativnih efekata pandemije, Vlada Republike Srpske je
donela Sirok spektar ekonomskih mera, fokusirajuci ih na podrsku ugrozenih
delova populacije, oCuvanje likvidnosti i generalni podsticaj ekonomske
aktivnosti. Medu najvaznijim merama bili su: povratak cena na pocetni nivo od
pre poCetka pandemije, sa ciliem spre€avanja nekontrolisanog porasta cena
osnovnih dobara i zastitne medicinske opreme; uspostavljeni su moratorijumi na
otplate kredita, kao i privremeno odlaganje naplate poreskih obaveza za
privredne subjekte u najteze pogodenim industrijama; privremeno zatvaranje
svih objekata cCija funkcija nije neophodna, (ugostiteljskih objekata, fitnes
centara, i sl.) kao i ograni€avanje radnog vremena prodavnica hrane i robe
Siroke potroSnje i vecine apoteka; direktna isplata monetarne pomodi
zdravstvenim radnicima i preduzeéima koja su bila najteze pogodena
zatvaranjem u svrhu zastite javnog zdravlja. Izlazne kamatne stope prema
privredi su takode smanjene na 0.5% odlukom Vlade Republike Srpske i
Investiciono-razvojne banke Republike Srpske.

Tokom pandemije nije bio znacajnijih oscilacija u odnosu na americki dolar.
CBBH primenjuje rezim valutnog odbora, pri éemu je konvertibilna marka
vezana za vrednost evra. S obzirom na stabilnost kredita i depozita u bankama,
rezim valutnog odbora se pokazao kredibilnim tokom pandemije, a CBBH se
oduprla pozivima da devizne rezerve iskoristi u fiskalne svrhe.

Spoljnotrgovinska pozicija BiH

3,000 -

=Y

u milionima KM

(5,000) -

o

[e]

o
1

(1,000) -

(3,000) 4

3,476 3,742 3,610 3.387

2,869

-4,899 -4,782
2016 2017 2018 2019 2020
m—— |zv0z wemmm JvOZ Spoljnotrgovinski bilans

Izvor: RZS Republike Srpske

Kretanje deviznog kursa KM/USD

1.80
1.75
1.70

KM/USD

1.65
1.60

Izvor: CBBH

1.77

1.74 1.75

1.66

2016 2017 2018 2019 2020

Oporavak od negativnih efekata pandemije znacajno ¢e zavisiti od opsega i brzine vakcinacije. Osim putem direktne nabavke, vakcine u BiH obezbeduju se putem
,LCOVAX* i ,EU4Health” mehanizama, kao i putem donacija. Prema podacima Ministarstva civilnih poslova BiH sa pocetka juna 2021. godine, u BiH je ukupno stiglo
648.000 vakcina, pri ¢emu se oCekuje za sad najveéa pojedinacna donacija od 500.000 vakcina od strane Sjedinjenih Americ¢kih Drzava. Takode, gradani Republike
Srpske su od juna 2021. godine dobili moguénost da se besplatno vakciniSu u Srbiji.
U 2020. godini Republika Srpska iskusila je poboljSanje spoljnotrgovinskog bilansa, sa deficita od 1,2 milijarde na deficit od 1,1 milijarde usled smanjenja izvoza za oko

220 miliona i smanjenja uvoza za oko 310 miliona KM. Prema podacima Privredne komore Republike Srpske iz 2018. godine, najveci uvozni i izvozni partner Republike
Srpske je Evropska Unija, koja je bila zasluzna za ¢ak 51% ukupnog uvoza i 73% ukupnog izvoza Republike Srpske te godine.

KkPMG!
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Moguc¢i scenariji oporavka nakon pandemije COVID-19

Ekonomski oporavak obi¢no poprima jedan od pet razli€itih oblika: L, U, W, V ili
Z. Poslednji scenario se javlja rede, i ¢ak je optimisti¢niji od V scenarija, Sto je
gotovo nemoguce s obzirom na trenutnu situaciju COVID-19 pandemije, i
shodno tome se ne spominje u analizama.

Na osnovu ankete sa viSe od 600 izvrSnih direktora iz celog sveta, mozemo
dobiti uvid u to koji se scenario smatra najverovatnijim.

Prosecni izvrdni direktor veruje da ¢e ekonomski oporavak slediti put u obliku
slova U (42% ispitanika), Sto bi znacilo da je bilo oekivano da ée oporavak
zapoceti negde u IV kvartalu 2020. godine. Geografski polozaj iz kojeg dolaze
anketirani izvrsni direktori igra glavnu ulogu u proceni ekonomskog oporavka. U
tom pogledu, Evropljani su znatno optimistiniji, jer je 55% njih predvidelo
oporavak U-oblika. Najoptimisti¢nije prognoze dolaze iz Kine, gde 43%
ispitanika predvida U-scenario, a 21% V-scenario.

L-oblika
60%

50%
40%
30%

==<== (Globano

—&— Japan

V-oblika U-oblika

—=— Persijski zaliv
—— Evropa

Kina

W-oblika

Izvor: The Conference Board, WEF, KPMG analiza

KkPMG!

a N N
L-scenario ukazuje na nagli pad ekonomske aktivnosti, pra¢en sporim
L oporavkom. Karakteri$e ga trajna nezaposlenost, koja traje nekoliko
godina, da bi se vratila na nivo pre krize.
S _J N\, _J
o )
U U slucaju U-scenarija, ekonomija stagnira nekoliko kvartala, najviSe do
2 godine, pre nego $to se vraca na prethodni nivo.
\ J
f N
W-scenario nudi primamljivo obeéanje oporavka, ali ekonomija zatim
w ponovo naglo opada i ulazi u puni period oporavka do dve godine. Ovo
je takode poznato i kao tzv. ,dvostruka rececija”“.
S J W
r a Y4
V-scenario je najoptimisticniji od svih. Nagli pad ekonomije brzo prati
\' trenutni oporavak i vra¢a se na nivo pre krize za godinu dana, usled
L primene razli€itih mera oporavka, kao i snaznom potroSnjom. )
\ J

Oporavak prema K-scenariju

Uprkos gore pomenutima standardnim scenarijima ekonomskog oporavka, trenutne
analize i rasprave sve ¢eS¢e pominju tzv. oporavak prema K-scenariju, koji simbolizuje
dva odvojena puta oporavka. Sa jedne strane, imamo industrije u kojima se oCekuje
brzi oporavak, a sa druge strane industrije koje ¢e i dalje stagnirati ili nastaviti da
padaju.

Sve u svemu, ekonomija evrozone se oporavila brze nego $to se ocekivalo nakon
prvog talasa pandemije COVID-19. Na osnovu kreditnih rejtinga koje pruza S&P
Global, o¢ekuje se da ¢e vecina industrija dosti¢i nivo pre krize u | kvartalu 2022.
godine.

Medu industrijama koje ¢e se najbrze oporaviti i dosti¢i nivo pre krize uglavnhom su
zdravstvo, FMCG i telekomunikacije. Medutim, sektori vezani za putovanja, posebno
vazdus$ni saobracaj, i dalje ¢e biti pod pritiskom i njihov oporavak se oCekuje tek u |
kvartalu 2023. godine.
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Pregied delatnostl

Trziste elektricne energije

Regionalno trZiste elektricne energije je poslednjih godina karakterisao trend pada veleprodajnih cena elektricne energije, uz neznatne varijacije. Povecéanje
koriS¢enja obnovljivih izvora energije, smanjenje potrodnje koje je rezultat ekonomske krize i stagnacije rasta uticali su na ovaj trend pada cene na trziStu. Procesi
deregulacije elektroenergetskog sektora u BiH, posebno u segmentu maloprodaje, nastavljeni su, kroz odluke nadleznih regulatornih tela u RS, FBiH i na nivou BiH.
Prestala je regulacija tarifa za snabdevanje za sve kupce, osim za domacinstva i male kupce, a praksa regulacije tarifa za usluge distribucije je zadrzana.

Od 1. januara 2015. godine svi kupci elektricne energije imaju mogucnost izbora vlastitog snabdevaca na trzistu. Generalno, na trziStu BiH dominiraju javni
snabdevadi koji snabdevaju kupce na svom tradicionalnom geografskom podrucju, Sto je karakteristika svih trziSta u regionu, pa i u Evropi. Formiranje berze
elektricne energije na nivou BiH, iako najavljeno kao model koji ¢e urediti trziste, joS je pod znakom pitanja. Tek ¢e studija opravdanosti ove ideje, koju izraduje
Sekretarijat Energetske zajednice zemalja Jugoisto¢ne Evrope, pokazati da li ¢e BiH strujom trgovati na sopstvenoj berzi ili ¢e se proizvodaci prikljuciti drugim
berzama u susednim drzavama, u zavisnosti od rezultata po pitanju odrzivosti i isplativosti berze za BiH.

Zakonski okvir na nivou BiH za ovaj poduhvat ve¢ postoji; Zakon o prenosu, regulatoru i operateru sistema elektricne energije u BiH koji predvida da ce trzZiste
elektricnom energijom u BiH biti jedinstveno, zasnovano na slobodnom i ravnopravnom pristupu elektroprenosnoj mrezi, na principima regulisanog pristupa i
odgovaraju¢im direktivama Evropske unije.

Na teritoriji BiH posluju tri elektroprivrede: Elektroprivreda Republike Srpske, Elektroprivreda Bosne i Hercegovine i Elektroprivreda Hrvatske Zajednice Herceg
Bosne. U najvecem delu, proizvodnja elektricne energije u Republici Srpskoj se vrSi u okviru kapaciteta koji su u sastavu MjeSovitog holdinga ,Elektroprivreda
Republike Srpske“ Mati¢no preduzece a.d. Trebinje. Pored ERS, manji deo proizvodnje se vrSi u privatnim postrojenjima koja su u sistemu podsticaja i koja koriste
obnovljive izvore (energiju vodotoka i neakumulisanu energiju sunca), a koja su ispunila propisane uslove za odobrenje prava na podsticaje odgovarajuéim
reSenjima regulatora. Takode, tokom 2016. godine kompanija EFT je uspesSno zavrsila svoj greenfield investicioni projekat i zvani¢no zapocela komercijalni rad
nove Termoelektrane Stanari koja proizvodi 2.200 GWh godiSnje i predstavlja prvu elektranu svoje vrste u BiH koja se u potpunosti uklapa u sve relevantne EU
direktive o zastiti zivotne sredine i EU standarde oCuvanja kvaliteta vazduha.

Proizvodnja elektricne energije za snabdevanje tarifnih kupaca je delatnost od opsteg interesa i obavlja se u sistemu javne usluge, a Regulatorna komisija je
nadlezna za utvrdivanje cene elektricne energije na pragu elektrane za svakog regulisanog proizvodaca elektricne energije.

Sto se tige trzidnih cena elektriéne energije, prema metodologiji Eurostata, najniza cena elektriéne energije u Evropi za kategoriju domadinstva zabeleZena je na
Kosovu, zatim u Srbiji, dok Bosna i Hercegovina zauzimaju peto mesto u regionu. Kada je re¢ o industriji, najniza cena u Bugarskoj, Makedonija je druga, a Bosna i
Hercegovina tre¢a u regionu.

Republika Srpska je istorijski neto izvoznik elektricne energije. Ovaj trend je planiran i u buducnosti.

15



Pregled poslovnog okruzenja

'8gied delatnostl (nastavak

Slovenija

Privredno interesno drustvo za distribuciju
elektricne energije (Gospodarsko interesno
zdruzenje skr. GlZ) predstavlja javno
preduzece za distribuciju elektricne energije u
Sloveniji koje su osnovali:

Elektro Celje Bosna i

Hercegovina

Hrvatska

Elektro Gorenjska
Elektro Ljubljana
Elektro Maribor
Elektro Primorska.

Osnovni ciljevi udruzenja GIZ distribucije su da
olakSa, koordinira i promoviSe aktivnost
komunalnih usluga ODS i DTO, zatim da
poboljSa rezultate ovih aktivnosti i da olaksa i
koordinira druge aktivnosti ili interese i spreci
medusobnu konkurenciju na teritoriji Slovenije.

Srbija

Makedonija

Elektroprivreda Srbije je javno vertikalno
organizovano preduzece Cija je pretezna
energetska delatnost snabdevanje elektricnom
energijom. JP EPS je statusnom promenom
2015. godine osnovao Operatora distributivhog
sistema ,EPS Distribucija”, kada je do$lo do
spajanja privrednih druStava za distribuciju
elektricne energije. Kao pretezna delatnost
ODS-a odredena je energetska delatnost
distribucija elektricne energije i upravljanje
distributivnim sistemom. Delovi ODS-a su:

+Elektrovojvodina“ doo Novi Sad

~Elektrosrbija“ doo Kraljevo,

,Centar* doo Kragujevac,

»~Jugoistok“ doo Nis.

Hrvatska elektroprivreda (HEP grupa) je
nacionalno energetsko preduzece, koje se bavi
proizvodnjom, distribucijom i snabdevanjem
elektricnom energijom. Unutar HEP grupe
jasno su odvojena drustva koja obavljaju
regulisane delatnosti (prenos i distribucija) od
neregulisanih ~ delatnosti  (proizvodnja i
snabdevanije).

HEP-Operator distribucijskog sustava d.o.o.
(HEP ODS) predstavlja Drustvo u sastavu HEP
grupe. HEP ODS ima 21 distributivno podrucje
(-elektru®) na teritoriji cijele Hrvatske. Za
potrebe korisnika mreze, Drustvo obavlja
uslugu distribucije elektricne energije koja
obuhvata pristup i kori§¢enje mreze.

KkPMG!

Elektroprivreda Republike Srpske (ERS) predstavlja javno preduzece koje se bavi
delatno$¢u proizvodnje elektricne energije i eksploatacijom sirovina koje su potrebne u
proizvodnji elektricne energije, distribucijom i prodajom elektricne energije. Delatnost
distribucije elektricne energije organizovana je preko pet zavisnih distributivnih preduzeca:
Elektrokrajina, Elektro Doboj, Elektro-Bijeljina, ED Pale i Elektro-Hercegovina.

JP Elektroprivreda BiH d.d obavlja delatnost proizvodnje, distribucije, snabdevanja i
trgovanja elektricnom energijom na teritoriji Federacije BiH. Delatnost distribucije
elektricne energije organizovana je u pet distributivnih delova: Elektrodistribucija Sarajevo,
Elektrodistribucija  Tuzla, Elektrodistribucija  Zenica, Elektrodistribucija  Biha¢,
Elektrodistribucija Mostar.

JP Elektroprivreda HZ HB d.d. Mostar jedno je od tri javna elektroenergetska preduzeca
u Bosni i Hercegovini koje se bavi proizvodnjom, distribucijom i snabdevanjem elektricne
energije. Delatnost distribucije organizovana je u tri distributivna podrucja: DP Jug (sa
pogonima Mostar, Livno i Grude), DP Centar i DP Sjever.
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Elektrodistribucija Makedonije
je  2006. godine prodata
austrijskoj kompaniji EVN AG.
Privatizovana Elektrodistribucija
C¢ini 23 odsto  celokupne
makedonske elektroprivrede.

EVN Makedonija je kompanija
Cija je osnovna delatnost
distribucija i snabdevanje
elektricnom energijom u zemlji.

U vlasniStvu EVN Makedonija se
nalaze 11 malih hidroelektrana
koje su revitalizovane i u
potpunosti automatizovane.



Pregled poslovnog okruzenja

Pregied delatnostl

Energetska zajednica

Bosna i Hercegovina je 2006. godine postala jedna od ugovornih strana Sporazuma o formiranju Energetske zajednice, zajedno sa Hrvatskom, Crnom Gorom,
Srbijom, Makedonijom i Albanijom. Inicijalni cilj formiranja Energetske zajednice bio je da se formira medunarodna institucija jugoisto€ne Evrope koja bi pomogla pri
zajedni¢kom funkcionisanju energetskog sektora na Balkanskom poluostrvu.

Osnovni ciljevi Energetske zajednice su kreiranje stabilnog i jedinstvenog regulatornog okvira i trziSnog prostora koji obezbeduje pouzdano snabdevanje
energentima i moze privuéi investicije u sektore elektricne energije i prirodnog gasa. Pored toga, ciljevi su i razvoj alternativnih pravaca snabdevanja gasom i
pobolj$anje stanja u zivotnoj sredini, uz primenu energetske efikasnosti i koriSéenje obnovljivih izvora.

Takode, Energetska zajednica je formirana sa ciljem solidarnosti, medusobnog poverenja i mira. Kada je Energetskoj zajednici pristupila i Moldavija 1. maja 2010.
godine, odnosno Ukrajina 1. februara 2011. godine, ona je dobila Siri cilj, a to je unoSenje energetske politike EU u zemlje koje jo$ nisu €lanice EU. Status kandidata
za ulazak u Energetsku zajednicu ima Gruzija.

Kroz potpisivanje Sporazuma o formiranju Energetske zajednice, Bosna i Hercegovina se obavezala na primenu odredenih direktiva iz oblasti energetike, odnosno
elektriCne energije, gasa, obnovljivih izvora energije i energetske efikasnosti, kao i zivotne sredine i konkurentnosti.

U skladu sa izraZenim interesom, u radu tela Energetske zajednice ucestvuju: Austrija, Bugarska, Ceska, Francuska, Finska, Gréka, Hrvatska, ltalija, Kipar,
Letonija, Madarska, Holandija, Nemacka, Poljska, Rumunija, Slovacka, Slovenija, Svedska i Velika Britanija. Ovih 19 zemalja u€esnica iz Evropske unije direktno
uCestvuje u radu tela Energetske zajednice, a njihove pozicije prilikom glasanja izrazava Evropska komisija.

Status posmatraca u telima Energetske zajednice imaju Jermenija, Gruzija, Norveska i Turska.

Zaklju¢ivanjem ovog Sporazuma, ugovorne strane iz regiona se obavezuju da izmedu sebe uspostave zajednic¢ko trziSte elekiricne energije i gasa koje ce
funkcionisati po standardima trzista energije EU sa kojim ¢e se u doglednoj buduénosti integrisati. To se postize postepenim preuzimanjem delova akvisa EU,
odnosno implementacijom odgovarajucih direktiva i uredbi EU u podrucjima elektri€ne energije, gasa, zastite Zivotne sredine, konkurencije, obnovljivih energetskih
resursa, energetske efikasnosti, nafte i statistike.

Jednoglasnom Odlukom Ministarskog veéa Energetske zajednice od 24. oktobra 2013. godine, Sporazum koji je prvobitno zaklju¢en na period od deset godina,
produzen je za dodatnih deset godina.
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Pregled poslovnog okruzenja

Pregied delainostl (nastavex

Reforma elektroenergetskog sektora

Reforma elektroenergetskog sektora u Bosni i Hercegovini je zapoCela potpisivanjem vise dokumenata, pre svega lzjave o elektroenergetskoj politici (Electricity
Policy Statement) u 2000. godini, kao i usvajanjem entitetskih Zakona o elektri€noj energiji, Zakona o prenosu, regulatoru i operatoru sistema elektricne energije u
BiH 2002. godine, Zakona o osnivanju kompanije za prenos elektricne energije u BiH i Zakona o osnivanju NOS-a za prenosni sistem BiH u 2004. Pored toga,
potpisan je i Ugovor o uspostavi energetske zajednice na podrucju jugoistoéne Evrope izmedu EU i u€esnica Atinskog memoranduma u 2005. godini.

Reforma se zasniva na uskladivanju zakonodavstva u Bosni i Hercegovini sa zahtevima i direktivama EU u oblasti energije, zastite okoline, konkurencije i obnovljive
energije. Namera je da se stvori regionalno trziste elektricne energije, a to se planira kroz postepeno uskladivanje propisa, a na ovaj nacin se, kroz uvodenje
elemenata i mehanizama trZista, liberalizuju i proizvodnja elektri¢ne energije i snabdevanje krajnjih kupaca elektricnom energijom.

Donosenjem entitetskih zakona o elektricnoj energiji kao i Zakona o prenosu, NOS-u (Nezavisnom operatoru sistema) i DERK-u (Drzavnoj regulatornoj komisiji za
elektricnu energiju), u Bosni i Hercegovini je stvorena osnova za regulisanje elektroenergetskog sektora od strane tri regulatorne komisije.

Nadleznosti Drzavne regulatorne komisije za elektricnu energiju (DERK) odnose se na Prenosnu kompaniju, Nezavisnog operatora sistema i medunarodnu trgovinu
elektricnom energijom. Nadleznosti dve entitetske regulatorne komisije (Regulatorna komisija za elektri¢nu energiju u Federaciji BiH - FERK i Regulatorna komisija
za energetiku u Republici Srpskoj - RERS) odnose se na proizvodnju, distribuciju i snabdevanje elektricnom energijom.

Regulativa Republike Srpske

Energetski sektor u Republici Srpskoj €ini vise zakonskih i podzakonskih akata. Klju€ni zakoni iz oblasti energetike koji reguliSu aktivnosti u sektoru elektricne
energije su slededi:

» Zakon o energetici (Sluzbeni glasnik Republike Srpske, broj 49/09),
+ Zakon o elektricnoj energiji (Sluzbeni glasnik Republike Srpske, broj 68/2020),
» Zakon o obnovljivim izvorima energije i efikasnoj kogeneraciji (Sluzbeni glasnik Republike Srpske 39/13, 108/13, 79/15 i 26/19).

Kao regulator elektroenergetskog sistema, 13.09.2002. godine osnovana je Regulatorna komisija za elektricnu energiju Republike Srpske, formirana u cilju
regulisanja monopolskog ponaSanja i obezbedenja transparentnog i nediskriminacionog polozaja svih u€esnika na trzistu elektricne energije u Republici Srpskoj.
Jula 2007. godine Komisija je promenila naziv u Regulatorna komisija za energetiku Republike Srpske, te dobila i dodatne nadleZnosti, koje su dodatno proSirene
usvajanjem novog Zakona o elektri€noj energiji 2020. godine.

18



Pregled poslovnog okruzenja

Pregied delainostl (nastavex

Regulatorna komisija za energetiku Republike Srpske je nezavisna, specijalizovana i neprofitna organizacija u obavljanju svojih poslova, u skladu sa vaze¢om
zakonskom regulativom. Zadatak Regulatorne komisije je da obezbedi uslove za otvaranje trziSta za slobodnu konkurenciju u delatnostima koje po svojoj prirodi
nisu inherentno monopolske, a da u monopolskim delatnostima obezbedi ravnopravan pristup svih strana, kvalitet usluga i pravi¢nu cenu uz rentabilno poslovanje
ucCesnika, postujuci pri tom opsteprihvacene medunarodne standarde.

U skladu sa op&tim zadatkom, a prema Clanu 27. Zakona o elektri€noj energiji, ciljevi rada Regulatorne komisije su slededi:

podsticanje konkurentnosti i obezbedenje uslova za funkcionisanje trzista elektriéne energije u saradnji sa nadleznim regulatornim telima u BiH i Energetskoj
zajednici,

razvoj i integrisanje trZidta elektriCne energije u regionalno trZiste elektricne energije,

obezbedenje stabilnog, transparentnog i nediskriminatorskog regulatornog okvira,

podsticanje efikasnog funkcionisanja elektroenergetskog sistema,

promovisanije proizvodnije elektricne energije iz obnovljivih izvora energije ili u efikasnoj kogeneraciji,
uklanjanje prepreka koje mogu spreciti pristup novim u€esnicima na trZistu,

postovanje standarda kvaliteta snabdevanja elektricnom energijom,

nediskriminatorski pristup tre¢e strane distributivnoj mrezi,

podsticanje efikasnosti, ekonomic¢nosti i sigurnosti u kori§¢enju elektriéne energije,

sigurnost snabdevanja,

spreCavanje zloupotreba i monopolskog ponasanja elektroenergetskih subjekata,

zastita kupaca elektriCne energije.

Osnovne nadleznosti i ovla§éenja Regulatorne komisije u sektoru elektriéne energije propisane su odredbama ¢l. 27 i 28 Zakona o elektri¢noj energiji.

19



Metodologija procene vrednosti

adicionaini pristuplmetod

Metodologija procene stalnih sredstava polazi od primene tri osnovna pristupa: troSkovni, trziSni i prinosni. Svaki od ovih pristupa rezultira u posebnoj vrednosti kao
indikatoru realne vrednosti sredstava. Uzimajuci u obzir sve relevantne faktore, porede se prednosti i nedostaci svake od primenjenih metoda procene i kao rezultat
ovog usaglasSavanja, dobija se konaCna vrednost konkretnih sredstava.

Prvi pristup u proceni osnovnih sredstava je “Troskovni pristup”. Ova tehnika bazira se na pretpostavci zamene (supstitucije), pri ¢emu se polazi od pretpostavke
da racionalan kupac neée za konkretnu imovinu platiti cenu viSu nego $to bi bilo potrebno da sli€nu imovinu pribavi kupovinom nekretnina sli¢ne lokacije i izgradi
sli¢na postrojenja. Drugim re€ima, pretpostavka na kojoj poliva ova tehnika je da je inherentna trziSna vrednost imovine priblizno jednaka troSkovima njene
izgradnje. Pod pretpostavkom da je sredstvo u potpunosti vlasnistvo preduzeéa, prvi korak u primeni ove tehnike je da se utvrdi trziSna cena sredstva, koja se
uobi¢ajeno odreduje kroz direktno uporedivanje prodajne cene, uz koriS¢enje podataka o prodajama ili uporedivih ugovora o transakcijama vlasnistva nad
sredstvom. Nakon toga, vrednost sredstva (koja u slu€aju zemljiSta ukljuCuje povecanja vrednosti usled ulaganja u njegovo privodenje nameni) utvrduje se
izraCunavanjem troSkova zamene svih dodatnih ulaganja, umanjeno za sva smanjenja vrednosti. Procenjena vrednost dodatnih ulaganja se onda dodaje
procenjenoj vrednosti sredstva kako bi se doslo do trziSne vrednosti primenom troSkovnog pristupa.

Druga tehnika procene je “Pristup direktnog uporedivanja cena”, koja predstavlja trzi$ni pristup. Ova tehnika pociva na premisi da se kupci na trzistu odlucuju za
kupovinu uporedivanjem cena, tako da je ova tehnika takode bazirana na principu supstitucije. Drugim re€ima, ona pocCiva na premisi da racionalan kupac za
konkretnu imovinu nece platiti viSe nego Sto bi platio neku drugu imovinu sliéne namene i kvaliteta. Ova tehnika podrazumeva pribavljanje informacija sa trzista o
cenama prometa imovine sli¢ne onoj koja se procenjuje. Te uporedive cene se zatim koriguju za sve eventualne razlike izmedu te imovine i imovine koja je predmet
procene. Po korigovanju ovih cena, one mogu biti koriS8¢ene kao uporediva osnova za procenu vrednosti konkretne imovine.

Treci pristup koji se koristi u proceni vrednosti realne i nematerijalne imovine jeste “Prinosni pristup”. Ova tehnika procene pociva na principu anticipacije. Po ovom
principu, tipi¢ni investitor/kupac na trzi§tu ulaze u onu imovinu od koje o€ekuje da mu u buduénosti donosi prihod i druge koristi. Drugim re¢ima, vrednost se moze
definisati kao sadaSnja vrednost svih prava na buduce koristi. Prvi korak u proceni ovim metodom je utvrdivanje potencijalnog bruto prihoda za vlasnika
posmatranog sredstva, koji postoje¢a imovina moze da generiSe u buduénosti. Vazno je napomenuti da se ovaj prihod odnosi samo na prinos od konkretnih
sredstava (obi¢no u formi prihoda na ime zakupa koji se ostvaruje od zakupca), a ne i na ukupan prinos koji poti€e iz poslovanja preduzeca. Potencijalni bruto
prihod subjekta se onda projektuje uz upotrebu ostvarenih cena zakupa preduzeca subjekta u proSlosti, kao i trziSnih cena zakupa koje se odnose na sli¢nu
imovinu. Od ovog iznosa potencijalnog bruto prihoda, mora se oduzeti gubitak koji poti¢e iz perioda kada imovina nije bila pod zakupom, kao i gubitak usled
nenaplaéenih zakupa, a takode i svi procenjeni troSkovi koji ¢e biti prouzrokovani upotrebom ove imovine. Nakon ovih smanjenja, dobija se procenjena vrednost
neto poslovnog prihoda konkretne imovine. Ovaj neto poslovni prihod se potom deli stopom kapitalizacije, ili se projektuje na buduéi period i diskontuje na sadasnju
vrednost, kako bi se do$lo do procenjene vrednosti po prinosnom metodu.

Kada trziSte osnovnih sredstava nije razvijeno, MSP i MSFI 13 nalaZu procenu vrednosti metodom amortizovanih troSkova zamene (Depreciated Replacement
Costs — DRC) . U sustini, ova metodologija predstavlja nesto modifikovan troSkovni pristup i detaljnije je opisana u nastavku.
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Metodologija procene vrednosti

7abrana metodoiodia

U kona¢nom izboru metodologije, procenjivacki tim rukovodio se prednostima i nedostacima svakog pojedinatnog metoda, raspolozivoS¢u podataka i
primenljivoS¢u na konkretni subjekt procene.

TrziSni metod procene (poredenje prodaja istih ili veoma sli¢nih sredstava) tesko je koristiti za procenu opreme na ograniéenom (malom) trzistu, kao Sto su trziSta
bivSih jugoslovenskih republika, kao i za specificnu opremu kakva je oprema za proizvodniju i/ili distribuciju elektricne energije. Da bi se uspesno primenio ovaj
metod u konkretnom sluaju, trziste polovne opreme moralo bi da se prosiri na podrucje Nemacke, Austrije, Ceske, Slovacke, Holandije, Danske i Velike Britanije.
Ove zemlje inaCe predstavljaju tradicionalno trziSte odakle se preduzeéa u regionu snabdevaju polovhom opremom. S druge strane, zahvaljujuéi raspolozivosti
podataka, ovaj metod moguce je koristiti kod procene vrednosti zemljista i (delimi¢no) investicionih nekretnina i poslovnih prostora.

TroSkovni pristup, bez dovoljnog istrazivanja i kvantifikacije amortizacije i zastarevanja, ne bi tatno odrazavao trziSnu vrednost odredenog sredstva. Ukoliko se ova
analiza korektno uradi, a nisu dostupni podaci za primenu trziSnog metoda, troSkovnim pristupom, a u okviru njega metodom DRC, dobijaju se najpouzdaniji
rezultati za konkretnu svrhu procene, za sredstva koja se koriste u poslovne svrhe. Ovaj metod je povoljan i zbog toga jer se njime izbegavaju kratkoro€ne oscilacije
cena sredstava na trZistu i njihov eventualni jednokratan uticaj na vrednost.

Prinosni pristup procene nije primenljiv kod odredivanja vrednosti pojedinacnih sredstava koja su u upotrebi, jer je uglavnhom nemoguce izolovati nov€ani tok koji se
pripisuje isklju€ivo konkretnom sredstvu ili grupi sredstava. S druge strane, za one funkcionalne celine u okviru subjekta procene koje posluju kao samostalni
subjekti na trziStu ili se mogu po uslovima poslovanja izdvojiti kao jedinice koje generiSu gotovinu, kao i za pojedinaCne investicione nekretnine koje se izdaju ili se
mogu izdavati, moguce je primeniti prinosni pristup, ali je potrebno pazljivo razmotriti tretman radnih jedinica koje ne generidu prihode i gotovinu.

Imajuéi u vidu da vecina procenjivanih objekata i opreme imaju specificnu namenu, te da njihova alternativna upotreba nije direktno moguéa bez dodatnih investicija
i/ili tro8kova, procenjivacki tim odlu€io se za primenu troSkovnog pristupa, konkretno za DRC metod. U meri u kojoj su podaci bili raspolozivi, kao dopunsko-
korektivni koriS¢en je trzidni pristup. Takode, trZidni pristup korid¢en je u proceni vrednosti zemljista i poslovnih zgrada.

Prinosni pristup kori§¢en je za testiranje postojanja eksternog otpisa, i to na nivou konsolidovanog sistema ERS.

Kako MH Elektroprivreda RS predstavlja jedinstven integrisani sistem u kome zavisna preduzeca, iako zasebna pravna lica, ne mogu da funkcioniSu u svim
aspektima kao samostalni subjekti na trziStu (spoljnotrgovinska razmena, velike nabavke, krediti itd), sistem je posmatran kao jedna jedinica koja generiSe gotovinu,
tj. procenjen je nadoknadivi iznos sredstava ukupnog sistema, a uz saglasnost revizora Preduzeca.
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Metodologija procene vrednosti

Metod amortizovanin froskova Zamene

Osnovne parametre u proceni vrednosti imovine Metodom DRC predstavljaju troSkovi zamene (j. izgradnje novog objekta i/ili nabavke nove opreme), kvalitet
sredstva (tj. efektivha starost) i realna amortizacija, tj. smanjenje vrednosti, koje moze biti fizicko, funkcionalno i eksterno. Utvrdivanje parametara troSkovnog
pristupa u proceni imovine primenjuje se kroz sledece korake:

Tim procenjivaCa vrsi obilazak i pregled objekata i opreme, kao i pregled projektne dokumentacije. Kvalitet sredstva utvrduje se na osnovu ekonomskog veka,
procenjene efektivne starosti, kao i odrzavanja i rekonstrukcije posmatrane imovine, na sledeci nacin:

* Procenjeni ekonomski vek utvrduje se prema iskustvu i preporukama iz odgovarajuce literature koje se odnose na lokaciju i vrstu sredstva;

+ Kalendarska (fizicka) starost izracunava se kao period od dana izgradnje/nabavke do dana procene;

* Procenjena efektivna starost predstavlja kalendarsku starost korigovanu naviSe ili nanize u zavisnosti od stanja sredstva, kvaliteta odrzavanja i rekonstrukcija,
gde odrzavanje podrazumeva neophodna ulaganja radi normalnog funkcionisanja, u toku o¢ekivanog ekonomskog veka trajanja, a remonti, rekonstrukcije i
revitalizacije se detaljno analiziraju i uklju€uju u procenu kroz poveéanje veka trajanja ili smanjenje efektivne starosti.

Kod objekata, troskovi zamene po jedinici utvrduju se u odnosu na gradevinske tendere (ponude) za slicne objekte na dan procene ili u periodu koji mu je prethodio,
po potrebi korigovane statistickim podacima o cenama osnovnog gradevinskog materijala u posmatranom periodu (cement, Sljunak, betonsko gvozde, Celi¢ni profili,
lim, vodovodne i kanalizacione instalacije, itd). Ovi podaci publikuju se od strane statistickih institucija. Cena po jedinici ukljuCuje cenu materijala, radne snage,
masina, administrativne troSkove, neto profit gradevinske firme, troSkove tehniCke dokumentacije i porez. Vrednost novog objekta (procenjena nova nabavna
vrednost), tj. troSkovi zamene predstavljaju umnozak troSkova zamene po jedinici i veli€ine objekta, u odgovaraju¢im jedinicama mere (m2, m3, duzni metar, kg).

Kod opreme, procenjena vrednost novog sredstva, {j. troSkovi zamene uobicajeno se utvrduju na dva nacina: (1) koriSc¢enjem revalorizovanih odnosno indeksiranih
originalnih troSkova nabavke ili (2) kao tekuéi podaci o troSkovima, istorijski troSkovi nedavnih nabavki ili podaci dobijeni od proizvodaca i dobavljaca.

Od ovako dobijene vrednosti oduzima se realna amortizacija, tj. smanjenje vrednosti po svim osnovama.

» Fizicko smanjenje vrednosti (fiziCki otpis) nastaje usled upotrebe objekta i opreme, propadanja, stajanja, pukotina, patine ili strukturnih defekata. Procenat
fizickog smanjenja vrednosti izraunava se deljenjem efektivne starosti sa ekonomskim vekom trajanja objekta.

* Funkcionalno smanjenje vrednosti (funkcionalno zastarevanje ili funkcionalni otpis) predstavlja najCeS¢e rezultat slabosti, neadekvatnosti ili zastarelosti
materijala ili konstrukcije gradevine, defekata u materijalu i dizajnu, kao i neadekvatnog stepena odrzavanja. Funkcionalno smanjenje moze se iskazati zajedno
sa fiziCkim kroz korekciju efektivne starosti.

+ Eksterno smanjenje vrednosti (ekonomsko obezvredenje, eksterni otpis) reflektuje umanjenje vrednosti imovine izazvano eksternim faktorima kao $to su
promene u ponudi i traznji, izmene pravne regulative i drugi spoljni faktori, ukljuuju¢i uslove poslovanja u industrijskoj grani i neposrednom privrednom
okruzenju. Stepen eksternog otpisa sredstava utvrduje se naj¢eSée primenom prinosnog pristupa.

Procenjena sadasnja vrednost sredstva predstavlja razliku izmedu utvrdene vrednosti novog sredstva i ukupnog iznosa fizickog, funkcionalnog i eksternog otpisa.
Procena vrednosti nekretnina, postrojenja, opreme, investicionih nekretnina i nematerijalne imovine prikazuje rezultate pre obracuna i primene eksternog otpisa.
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Metodologija procene vrednosti

Merodoiogla Utvrdvania exsternog otpisa

U slu¢aju MH Elektroprivreda RS, pojedinacna sredstva izolovano posmatrana ne generiSu gotovinu, te je potrebno izvrsiti procenu nadoknadivih iznosa na nivou
jedinica koje generiSu gotovinu. Kako MH Elektroprivreda RS predstavlja jedinstven integrisani sistem u kome zavisna preduzeca, iako zasebna pravna lica, ne
mogu da funkcioniSu u svim aspektima kao samostalni subjekti na trziStu (spoljnotrgovinska razmena, velike nabavke, krediti itd), planirano je da se sistem
posmatra kao jedna jedinica koja generiSe gotovinu, tj. da se proceni nadoknadivi iznos ukupnog sistema.

Za procenu vrednosti nadoknadivog iznosa jedinica sistema, u cilju utvrdivanja postojanja i stepena obezvredenja a u skladu sa zahtevima MRS 36, kori$¢en je
prinosni pristup, tacnije, metod diskontovanog nov€anog toka (DNT).

Metod diskontovanog nov€anog toka (DNT), slicno metodu kapitalizacije, zasniva se na pretpostavci da vrednost imovine ili preduzeca predstavlja sadasnju
vrednost buducih projektovanih poslovnih rezultata (nov€anih tokova) koji pripadaju njenom vlasniku. Jedna od osnovnih razlika je u tome $to nov&ani tokovi nisu
stabilizovani i normalizovani, te je potrebna viSegodiSnja projekcija. Ovaj pristup zahteva analize: prihoda, rashoda, potrebnih obrtnih sredstava, investicija u
osnovna sredstva, strukturu kapitala, rezidualne vrednosti i diskontne stope (uklju€ujuci i proraCun poslovnog i finansijskog rizika). Projektovane vrednosti
ocekivanih buducih nov¢anih tokova se svode na sadasnju vrednost pomoc¢u diskontne stope.

Izbor definicije nov€anog toka. NovCani tok obuhvata sve prilive i odlive sredstava, i direktno pokazuje sposobnost preduzec¢a da servisira dospele obaveze.
Postoji viSe definicija nov€anog toka i svakoj od njih odgovara odredena diskontna stopa. NajCeS¢e se koriste definicije nov€anog toka od sopstvenog kapitala
(posle servisiranja dugova) i nov€éanog toka od investiranog kapitala (pre servisiranja dugova). Obe definicije mogu biti pre i posle oporezivanja. U testiranju
obezvredenja uobicajeno se koristi definicija novéanog toka pre servisiranja dugova i pre poreza. Osim toga, nije neophodna projekcija trajnih obrtnih
sredstava, a investicije u osnovna sredstva projektuju se isklju€ivo u funkciji ocuvanja pogonske spremnosti sredstava.

Definisanje diskontne stope. Diskontna stopa predstavlja ukupnu stopu povracaja koju bi investitor zahtevao prilikom ulaganja u imovinu ili preduzece, a odrazava
poslovni i finansijski rizik vlasni¢kog interesa. Ukoliko se izabere definicia nov€anog toka posle servisiranja dugova, diskontna stopa predstavijace cenu
sopstvenog kapitala. S druge strane, ukoliko se nov&ani tok definiSe pre servisiranja dugova, primeniée se diskontna stopa na ukupno investirani dugoro¢ni kapital,
odnosno utvrdi¢e se prosecna ponderisana cena kapitala. U testiranju obezvredenja koristi se prosec¢na ponderisana stopa prinosa na sredstva pre poreza,
koja je analogna prosecnoj ponderisanoj ceni kapitala.

Rezidualna vrednost. Nov¢ani tok se projektuje za period u kome se ocCekuje njegovo stabilizovanje. Kod procene vrednosti kapitala, rezidualna vrednost
(vrednost u neograni€enom periodu u buduc¢nosti) utvrduje se tako $to se stabilizovani neto nové&ani tok iz poslednje godine kapitalizuje razlikom izmedu diskontne
stope i dugoroCne stope rasta. U testiranju obezvredenja, posto sredstva imaju konacan zivotni vek, nov€ani tok se projektuje u duzini veka, a rezidualna
vrednost predstavlja neamortizovani iznos sredstava na kraju tog perioda.

Zbir sadasnje vrednosti novéanih tokova u periodu zivotnog veka sredstava i njihove diskontovane rezidualne vrednosti predstavlja upotrebnu vrednost
sredstava (tj. nadoknadivi iznos). Ova vrednost stavlja se u odnos sa vrednos¢u iskazanom u finansijskim izvestajima ili vrednosS¢u sredstava koja su
uCestvovala u generisanju novéanih tokova. Ukoliko je procenjena vrednost niza, to znaci da postoji obezvredenje, te da je potrebno korigovati
vrednost svih sredstava koja u¢estvuju u generisanju novéanog toka i podlezu obezvredenju.
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Procena vrednosti sredstava

Imena metoda amortizovanin troskova Zamene

Nematerijalna i materijalna imovina

Osnovu za procenu vrednosti materijalne i nematerijalne nefinansijske imovine €inile su baza sredstava na dan 31. decembar 2020. godine, podaci o fizickom i
funkcionalnom stanju sredstava, izvestaji o popisu, kao i knjigovodstvene i tehni¢ke evidencije i izvestaji tehnickog tima sa terenskog obilaska. Pored toga, koriS¢en
je bruto bilans ZEDP Elektro-Bijeljina a.d. na dan procene. Za svaku grupu sredstava razmatrana je slede¢a dokumentacija:

» Lista sredstava sa osnovnim podacima: inventarni broj, lokacija, dimenzije (povrSina, spratnost i sl. za objekte, koli€ina izvrSenih radova za elektrodistributivne
objekte, tezina za pojedine stavke opreme, duzina i vrsta kablova za mrezu, snaga transformatora i sl), proizvodag, kapacitet i sl;

» Godina izgradnje/nabavke, godina aktiviranja i godina i iznos rekonstrukcije;

* Podaci o kretanju cena gradevinskog i ugradnog materijala, elemenata i delova sredstava, ¢asova rada itd.

Da bi se obezbedila konzistentnost u pristupu, procena je vrSena po grupama sredstava u zavisnosti od njihove vrste i karakteristika. Pregled procenjenih vrednosti

po grupama sredstava prikazan je u Prilogu 1, a zajedniCke karakteristike, pretpostavke i postupci za vrste sredstava detaljnije su opisani u narednom tekstu.

Kao 8to je navedeno, osnovni metod procene vrednosti sredstava bio je metod amortizovanih troSkova zamene.

Nabavne vrednosti procenjivane su pretezno uz uzimanje u obzir doknjizenih investicija, osim u slu€ajevima kada je investirani iznos predstavljao neznacajan deo
prvobitne nabavne vrednosti.

Procenjeni zivotni vek sredstava uglavnom je zadrzan na istom nivou kao u prethodnoj proceni, osim u slu¢ajevima gde su utvrdene nelogi¢nosti, odstupanja od
modela nomenklature ili njegove manjkavosti.

Preostali vek utvrden je na osnovu kalendarske starosti u svim slu€ajevima gde nije bilo naknadnih ulaganja u posmatranom periodu (2016-2020), osim u
slu€ajevima kada je knjigovodstveni preostali vek istekao ili je kraci od 3 godine. U takvim slu€ajevima, procenjeni preostali vek za energetska sredstva je utvrdivan
na tri do pet godina, a preostala vrednost na nivou 2-15% u zavisnosti od stanja sredstva. Za ovakva sredstva, stopa amortizacije je korigovana tako da sredstvo
bude otpisano tokom preostalog veka.

Kod neenergetskih sredstava kojima je ekonomski vek istekao uglavnom nije vr§eno produZenje veka.

Za osnovna sredstva na kojima je u posmatranom periodu bilo naknadnih ulaganja, preostali vek je procenjivan na osnovu vrste i obima ulaganja, odnosno na
osnovu raspolozivih informacija o radovima.

Poseban tretman imala su elektrodistributivna sredstva koja su planirana za skoru rekonstrukciju; vek ovih sredstava nije produzavan i ona su u proceni uglavhom
potpuno obezvredena.

Nakon izvrSene procene, za svako sredstvo obradunati su efekti procene (amortizacija, povec¢anja/smanjenja, iznos revalorizacionih rezervi, uticaj na finansijski
rezultat).

Nematerijalna ulaganja

Nematerijalna ulaganja Preduzeéa na dan procene odnose se na ulaganja u istrazivanje i razvoj, nematerijalna ulaganja u pripremi, softverske pakete i licence i sl,
kao i pravo koriS¢enja zemljista, o kome ce viSe reéi biti u sledec¢oj tacki. Procena nematerijalnih ulaganja izvrS8ena je uglavhom na osnovu analitickih podataka
dostavljenih od strane Preduzeca, uz uvazavanje svih dodatnih informacija.

Rezultati procene nematerijalnih ulaganja prikazani su u Prilogu 1 i Analiti€kom prilogu.

KkPMG!
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Procena vrednosti sredstava

Plimena metoda amortizovanin troskova zamene (nast

Pravo koriSéenja zemljiSta / pravo sluznosti i zemljiste u viasnistvu

Procena prava kori§¢enja zemljista i zemljiSta u vlasnistvu izvrSena je primenom trziSnog pristupa, na osnovu:

» Baze osnovnih sredstava na dan 31. decembar 2020. godine

» Analitickih evidencija o lokacijama i povrSinama

* Pregleda kretanja na trzistu

* Analize cena zemljista iz ostvarenih transakcija na osnovu javno dostupnih podataka iz evidencija Republicke uprave za geodetske i imovinsko-pravne poslove
*  KPMG baze podataka o trziSnim cenama i

» Analize cena zemljiSta na teritoriji Republike Srpske sa interneta i iz agencija za nekretnine.

Kao kontrolni indikator koris¢eno je i kretanje cena iz evidencije Poreske uprave, ali ove cene nisu koriS¢ene direktno u proceni, ve¢ samo za kontrolu trendova.

Rezultati procene zemljiSta i prava koriS¢enja zemljiSta su prikazani u Prilogu 1 i Analiti¢kom prilogu.

Gradevinski objekti
Pri proceni vrednosti gradevinskih objekata primenjen je Metod amortizovanih troSkova zamene (Depreciated Replacement Costs — DRC).

Kao &to je vec¢ reCeno, osnova za procenu bila je knjigovodstvena baza podataka, kao i baza tehnickih podataka iz prethodne procene, koja je posluzila za proveru
podataka o godinama izgradnje (neophodnim za izraCunavanje kalendarske starosti) i fizickim veli€inama i osobinama (povrSine, spratnost i namena objekata).
Objekti i postrojenja za proizvodnju i distribuciju elektriéne energije, kao i poslovni objekti, bili su predmet obilaska i detaljne provere vrednosti, pri éemu je naglasak
bio na sredstvima nabavljenim u periodu 2016-2020, kao i onim u koja je u ovom periodu investirano.

Kod distributivnih sredstava koja se vode na ovoj grupi konta (gradevinski delovi mreze i objekti trafo stanica) kljuéni input predstavljala je nomenklaturna Sifra
prema Sifarniku ERS za distributivha preduzeca.

Rezultati procene objekata prikazani su u Prilogu 1 i AnalitiCkom prilogu.

Oprema
Informaciona osnova, kao i metodologija procene opreme, konzistentna je sa metodologijom procene objekata. Ograni¢avaju¢e okolnosti i tehniCke procedure
takode su bile veoma sli¢ne.

Oprema koja je bila predmet procene podeljena je u srodne grupe: oprema za proizvodnju elektri¢ne energije, oprema za distribuciju elektricne energije, prate¢a i
pomoc¢na oprema, vozila, kancelarijska oprema, IKT oprema, namestaj i sl. Najveca paznja posvecena je energetskoj (proizvodnoj i distributivnoj) opremi, koja je
dalje razvrstana po grupama prema tehni¢kim karakteristikama, u skladu sa nomenklaturnim Siframa za MHE i distributivha sredstva.

Kod mehanizacije i transportnih sredstava, osim procenjenih novih nabavnih vrednosti i stanja sredstava (procena preostalog veka), dodatni kontrolni parametar
predstavljale su cene koriS¢ene opreme na sekundarnom trzistu.

KkPMG!
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Procena vrednosti sredstava

Plimena metoda amortizovanin troskova zamene (nast

Oprema (nastavak)

Ostala oprema (kancelarijski namestaj, racunari, telefoni, sitnija radionicka oprema, itd.) takode je procenjena, uglavnom uz prihvatanje knjigovodstvenih vrednosti i
pretezno bez produzavanja veka sredstvima koja su knjigovodstveno amortizovana, osim u slu¢aju kada smo dobili eksplicitnu informaciju da su sredstva i dalje u
upotrebi. U takvim slu€ajevima, preostali vek je produzavan pretezno za tri godine, a fer vrednost je utvrdivana u zavisnosti od starosti i stanja sredstva, tj. nije
utvrdivana formulom preko efektivne starosti. Stopa amortizacije za ovakva sredstva prilagodena je potrebi da se sredstvo otpiSe ravnomerno tokom preostalog
veka.

Rezultati procene prikazani su u Prilogu 1 i AnalitiCkom prilogu.

Investicije u toku
Investicije u toku odnose se na projekte koji su u realizaciji. Prema informacijama koje su procenjivackom timu bile dostupne, obustavljeni i zastareli projekti
uglavnom su ranije isknjizeni, te je vrednost investicija prihvacena u celosti.

Izuzetak je investicija u CRM sistem, za koju je analiza izvrSena od strane nezavisnog IT revizora pokazala da je neisplativa i neracionalna, te je procenjivacki tim
zaklju€io da ovu investiciju treba u potpunosti obezvrediti.

Sredstva na kontima u okviru grupe 027, koja se odnose na zalihe materijala iz kredita POWER i merne uredaje na zalihama nisu bila predmet procene.
Rezultati procene prikazani su u Prilogu 1 i Analiti¢kom prilogu.
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Procena vrednosti sredstava

Rekapituiacia procenienin viednosti pre exsternog otpisa

Knjigovodstvena Knjigovodstvena

sadasnja vrednost sadasnjavrednost Fer vrednost
po analitici po bb

010 Studije opravdanosti 29,117 29,117 29,117
011 Racunarski programi 175,108 723,348 174,564
014 Pravo sluznostii programi 1,086,823 538,583 1,331,124
015 Nemat. ulaganja u pripremi 3,062,898 3,062,898 3,062,898
01 Nematerijalna ulaganja - Ukupno 4,353,946 4,353,946 4,597,703
020 Zemljiste 2,054,916 2,054,916 2,247,788
021 Gradevinski objekti 72,552,531 72,552,530 74,074,701
022 Oprema 152,646,596 152,646,596 158,463,744
027 Sredstva u pripremi 4,850,534 4,850,534 3,118,081
02 Osnovnasredstva - Ukupno 232,104,577 232,104,577 237,904,314
033 Umetni¢ka dela 14,649 14,649 14,649
03 BioloSkasredstvaisredstva kulture 14,649 14,649 14,649

UKUPNO 236,473,171 236,473,171 242,516,666

Napomena: razlika na kontima 011 i 014 izmedu bruto bilansa i analitike nastala je zbog reklasifikacije prava sluznosti sa jednog na drugi konto.
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Procena vrednosti sredstava

|estexstenog otpisa

Informacionu osnovu za procenu Cinili su bruto bilans (devetocifrena analitika) i finansijski izvestaji za period 2016-2020. godina, izvestaji o poslovanju, Plan
poslovanja za 2021. godinu, Rebalans Plana poslovanja MH ERS za 2020. godinu, konsolidovani Plan poslovanja MH ERS za period 2021-2023.godina (u daljem
tekstu Plan ili trogodisnji Plan), studije medunarodnih organizacija vezane za Elektroprivredu RS, podaci o cenama elektricne energije u okruzenju i zemljama
Evropske Unije, kao i ostali standardni izvori podataka za procenu vrednosti, nabrojani u uvodnom poglavlju. S obzirom na ¢injenicu da u vreme izrade ovog
IzveStaja konsolidovani bilans stanja nije bio konacan, kao osnova za testiranje obezvredenja koriS¢eno je zbirno stanje nematerijalnih ulaganja, nekretnina,
postrojenja, opreme i ostalih stalnih sredstava na dan 31.12.2020. godine na osnovu evidencija pojedinacnih zavisnih preduzeca i njihovih subsidijara.

Prvi korak u sprovodenju testa obezvredenja bilo je definisanje skupa sredstava koja podlezu eksternom otpisu. U ova sredstva uvr§¢ena su ona koja ucestvuju u
obavljanju primarne delatnosti, $to znaci da sredstva drustvenog standarda, sredstva kulture i bioloSka sredstva ne spadaju u ovu kategoriju. Druga sredstva koja su
direktno utrziva, kao Sto su vozila, informaciono-komunikaciona oprema, kancelarijska oprema i namestaj i sl, takode nisu ukljuéena u obracun. Najzad, investicione
nekretnine, bilo da zaista donose prihod (koji nije uklju&en u projekciju) ili da se drze u posedu iz drugih razloga, takode ne podlezu eksternom otpisu.

Diskretna projekcija nov&anih tokova uradena je za period od 30 godina, tj. od 1.1.2021. do 31.12.2050. godine. Period obuhvaéen procenom jednak je ocenjenom
preostalom veku postrojenja, uz investicije neophodne za odrzanje funkcionalnosti postrojenja. Preostali vek odreden je na osnovu minimalnog preostalog veka za
proizvodna postrojenja, s tim Sto je pretpostavljeno da ¢e redovnim odrzavanjem i remontima vek kalendarski preostali vek koji je u knjigama na dan 31.12.2020.
godine efektivno biti produzen, tj. da ¢e sva postrojenja biti u funkciji najmanje jos 30 godina.

Osnovne pretpostavke

Prvi korak u projekciji nov€anih tokova bio je identifikacija kljuénih faktora buduéeg poslovanja ERS. Na osnovu analize poslovanja ERS u prethodnom periodu i ve¢
pomenutih izvora informacija, procenjivacki tim je kao faktore od najveceg uticaja identifikovao sledece:

» Sistemske aktivnosti Vlade RS na unapredenju energetskog sektora, prvenstveno kroz izradu strategije razvoja energetike RS i nastavak reforme energetskog
sektora radi povecanja efikasnosti koriSéenja i racionalne upotrebe svih vidova energije,

» Nastavak procesa regionalne integracije u prenosu, transportu i trgovini energijom za ukljucivanje u evropske tokove,
* Uspostavljanje zajednickog regionalnog trzista elektricne energije,

» Potreba za ispravljanjem dispariteta cena, tj. njihovim ujednaenjem na nivou Bosne i Hercegovine i uskladivanjem sa cenama u okruzZenju radi obezbedenja
konkurentnosti.

U skladu sa klju¢nim faktorima i njihovim o¢ekivanim posledicama na poslovanje ERS, procenjivacki tim utvrdio je osnovne pretpostavke projekcije novéanih tokova
u narednom periodu:

» Kao i u prethodnom periodu, elektroenergetski bilans RS je “pozitivan”, tj. proizvodnja premasuje potrebe domace potrodnje;

* U narednom periodu, u skladu sa metodoloSkim zahtevima, nije projektovano aktiviranje novih proizvodnih kapaciteta, ve¢ rekonstrukcija i modernizacija
postojecih;

» U skladu sa oCekivanim promenama cena elektricne energije, projektovano je da ¢e se cene po pojedinim naponskim nivoima izjednaciti sa prosekom u regionu.
Kod cena izvoza i direktnih isporuka uzet je u obzir rast ostvaren u toku 2021. godine.

KkPMG!
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Procena vrednosti sredstava

|est exsienog otpisa (nastavak

Poslovni prihodi

Prihodi su projektovani pri sledeéim (dodatnim) pretpostavkama:

Preduzece ¢e, kao i do sada, najveci deo prihoda ostvarivati od isporuke elektricne energije. Ostali prihodi ostvarivaée se od prodaje uglja, vrSenja usluga i
kamata na nenaplaéena potrazivanja.

Prihodi od investicionih nekretnina, kao $to je ve¢ pomenuto, nisu uklju€eni u projekciju. Osim toga, u skladu sa definicijom nov€anog toka, finansijski prihodi
nisu projektovani.

Prihodi u prve tri godine projektovani su na osnovu Plana, a potom je projektovan rast u skladu sa dugoro¢nim ocekivanjima u pogledu proizvodnje, potrosnje i
promene cena, tako da prosec¢na godiSnja stopa rasta u desetogodisnjem periodu iznosi 5,7%. U periodu posle 2030. godine, stopa rasta je 5,5% prose¢no
godisnje.

Poslovni rashodi
Rashodi su detaljno projektovani po pojedinaénim kategorijama, uz puno uvazavanje planiranih veli¢ina iz trogodiSnjeg Plana.

Direktni troSkovi projektovani su na osnovu Plana, projektovanih cena prenosa i nadoknada za rad regulatornih tela, istorijskog u¢e$¢a u poslovnom prihodu (tj.
prihodu ne racunajuc¢i kamate), te projekcije i strukture proizvodnje i prihoda; troskovi materijala, goriva i energije su varijabilni.

Bruto zarade projektovane su kao relativho fiksne, imajuéi u vidu smanjenje broja zaposlenih na nivou sistema u 2020. godini; njihov blagi rast prati stopu
inflacije (2% dugoro¢no).

TroSkovi proizvodnih usluga, s obzirom na njihovu prirodu, projektovani su kao varijabilni.

Nematerijalni i ostali tro8kovi obuhvataju raznorodne troSkove, medu kojima i obaveze prema drZzavi za doprinose i naknade za vodoprivredu i kori§¢enja
prirodnih resursa. Posto su samo delom vezani za proizvodnju i prihod, rast ovih troSkova u projekciji prati stopu inflacije.

Investicije u osnovna sredstva i amortizacija

Investicije u osnovna sredstva projektovane su na osnovu dinamike date u trogodiSnjem Planu, ali tako $to su uzeti u obzir samo planirani zahvati na
rekonstrukcijama u proizvodnim, odnosno sanacijama u distributivnim preduzec¢ima, finansirani iz sopstvenih izvora, §to iznosi oko 1/3-1/2 amortizacije na zbirnom
trogodisnjem nivou. U skladu sa zahtevima MRS 36, izgradnja novih postrojenja i mreze, kao ni ulaganja u nematerijalnu imovinu nisu uzeti u obzir. Posle perioda
obuhvacenog u Planu, investicije su projektovane u rastuéem procentu od amortizacije, tako da od 2029. godine nadalje 75% amortizacije bude reinvestirano.

Amortizacija je obracunata na osnovu procenjenih vrednosti i preostalog upotrebnog veka pojedinaénih sredstava. S obzirom na &injenicu da u obraCunu nema
novih investicija, tj. da su predvidene samo one koje ¢e odrzavati supstancu, dodatna amortizacija nije ukalkulisana.
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|est exsienog otpisa (nastavak

Diskontna stopa

Izbor diskontne stope zavisi od definicije nov€anog toka i predmeta i svrhe procene vrednosti. U skladu sa definicijom realnog nov€anog toka pre oporezivanja i
servisiranja duga, diskontna stopa ¢e odrazavati realnu prose¢nu ponderisanu stopu prinosa na sredstva MH Elektroprivreda RS, koja se izraCunava na isti nacin
kao prosetna ponderisana cena kapitala.

Komponenta koja korespondira sa cenom sopstvenog kapitala odredena je CAPM modelom, koji dolazi do stope povraéaja za konkretnu investiciju na osnovu
sledec¢ih komponenata: stope bez rizika, premije na sopstveni kapital, beta koeficijenta i dodatnih premija, $to je obraCunato na osnovu sledecih pretpostavki:
Re = Rf + b(Rm-Rf) + Premija1 + Premija2

Rf: Stopa bez rizika: -0,1%; Stopa bez rizika predstavlja stopu povraéaja na nerizi¢na ulaganja, kao $to su dugoro¢ne drzavne obveznice. U konkretnom sluéaju,
stopa bez rizika zasniva se na prinosu na obveznice Evropske centralne banke sa 30-godiSnjim rokom dospeca.

(Rm-Rf): Premija rizika na sopstveni kapital: 6,25%; ova premija bazirana je na statistickim evidencijama i analizama KPMG i analizama dugoro&ne premije rizika u
struénoj literaturi (prof. Fernandez) i bazama podataka (prof. Damodaran).

b: Beta koeficijent: 0,53. Beta oznaCava varijabilitet rizika za uporedive kompanije iz iste delatnosti u odnosu na prose€an trzidni rizik; u konkretnom sluéaju,
koris¢ena je b iz uzorka uporedivih kompanija iz Infront Analytics baze podataka (0,33), korigovana za zaduzenost (isti uzorak, dug/kapital 0,68).

Premija1: Rizik zemlje ulaganja: 6,9%, izraunat na bazi kreditnog rejtinga Bosne i Hercegovine.

Premija2: Specifi¢ni rizik kompanije, koji obuhvata specificne elemente vezane za Preduzece koji ga izdvajaju od proseka privrede i uporedivih kompanija. U
konkretnom slu€aju, ERS je u drzavnom vlasniStvu, najveca je kompanija u entitetu i faktiCki je monopolista na teritoriji RS. U dobroj je finansijskoj poziciji,
proizvodnja je diversifikovana i dosta izvozi. S druge strane, u globalnim okvirima ERS je znac¢ajno manje preduze¢e od medunarodnih konkurenata, tako da bi bila
primenljiva premija rizika za veliinu. Ukupno gledano, procenjivacki tim smatra da se navedeni faktori rizika uzajamno potiru i da je specifi¢ni rizik jednak 0.

Ukupna cena sopstvenog kapitala, nominalna u EUR i posle poreza, iznosi 10,1%.

ProseCna ponderisana cena kapitala odnosno stopa povracaja na sredstva (koja odgovara definiciji nov€anog toka pre servisiranja dugova) izraunava se na
sledecéi nacin:

PPCK = Re * E/(D+E) + Rd*(1-t)*D/(D+E)

Re: cena sopstvenog kapitala, odredena u prethodnom koraku na nivou od 10,1%.

Rd*(1-t): cena duga, tj. pozajmljenih izvora, korigovana za efekat poreza; Rd je izraGunata kao preovladujuca stopa na bankarskom trzistu BiH; ova komponenta
iznosi 3,9%, odnosno 3,5% posle poreza.

E/(D+E) i D/(D+E) predstavljaju u¢eS¢e sopstvenog kapitala (E) i duga (D) u investiranom kapitalu; ova komponenta izracunata je iz uzorka uporedivih kompanija i
iznosi 59,5:40,5 u korist sopstvenog kapitala.

Prose¢na ponderisana nominalna stopa povrac¢aja u EUR posle poreza iznosi 7,4%.

KkPMG!
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[eSL eKsSternog ompisa (nastavex

S obzirom na ¢injenicu da je novcani tok projektovan u BAM, dobijena stopa u EUR korigovana je pomocu inflacionog diferencijala izmedu EUR i BAM.

Obracun diskontne stope lzvor

Stopa bez rizika (R;) u lokalnoj valuti -0.10%  Obveznice ECB na 30 godina (KPMG)

TrZiSna premija rizika (R,,) 6.25% KPMG ocena

Beta bez zaduzenosti (b,) 0.33  Prosek sektora (uporedive kompanie)

Beta korigovana za dug () 0.53

Rizik zemje (R.) 6.9%  KPMG model, na osnovu kreditnog rejtinga Bosne i Hercegovine

KPMG ocena (monopol u RS, veliko preduzeée u lokalnim, ali malo u

apiy s s . 0,
Specificni rizik preduzeca (R,) 0.0% globalnim okvirima, diversifikovana proizvodnja, izvoznik)
Cena sopstvenog kapitala - nominalna 10.1% R+b*(R,-R)*R*R,
Cena duga, pre poreza (Kd) 3.9% Kamatna stopa banaka u BiH na velike kredite u EUR, decembar 2020
Stopa poreza (t) 10.0%  Zakonska stopa poreza
Cena duga, posle poreza (Rd*(1-t)) 3.5%
Sopstveni u ukupnom kapitalu (E/D+E) 59.5%
Pozajmljeni u ukupnom kapitalu (D/D+E) 40.5%  Prosek sektora (uporedive kompanije)
QOdnos pozajmijenog i sopstvenog kapitala (D/E) 68.1%
PPCKu EUR 7.4%
Inflacioni diferencijal BAMEUR 0.1% BU
Proseéan ponderisani povracaj na sredstva
7.6%
u BAM, posle poreza
Proseéan ponderisani povracaj na sredstva 8.1%

u BAM, pre poreza (iterativni obrac¢un)

Kako MRS 36 zahteva da nové€ani tok bude projektovan pre poreza, stopa pre poreza obracunata je iterativnim postupkom: najpre je izraCunata vrednost posle
poreza na bazi toka sa uklju¢enim porezima i stope od 7,6%, a zatim su iskljueni porezi i obraCunata odgovarajuca stopa koja daje istu vrednost, u iznosu od 8,1%.

Rezidualna vrednost

Kao Sto je ve¢ pomenuto, rezidualna vrednost predstavlja neamortizovanu vrednost stalnih sredstava na kraju perioda projekcije, imajuc¢i u vidu zamenske
investicije. Rezidualna vrednost iznosi 2,35 milijardi KM. Ova vrednost je, potom, diskontovana na datum procene diskontnim faktorom za kraj 2050. godine i njena
sadasnja vrednost iznosi 224,7 miliona KM.

KkPMG!
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Zaklju€ak o testu eksternog otpisa
Projekcija nov€anog toka i procedura diskontovanja i izra¢unavanja upotrebne vrednosti prikazani su u Prilogu 2.
Novcani tok generisan sredstvima MH Elektroprivreda RS pozitivan je u celom posmatranom periodu, kao i neto dobit pre kamata i poreza.

S obzirom na ¢injenicu da poslovanje Preduzeéa nema sezonski karakter (prilivi relativno ravnomerno stizu tokom cele godine), primenjen je diskontni faktor na
sredini perioda.

U skladu sa MRS 36, nije potrebno oduzimati vrednost pozajmljenih izvora finansiranja.

Procenjena upotrebna vrednost imovine koju MH Elektroprivreda RS, Trebinje koristi u generisanju novéanih tokova na dan 31.12.2020. godine iznosi (zaokruzeno)
4,21 milijardi BAM.

Procenjena vrednost stalne imovine MH ERS koja u€estvuje u generisanju prinosa na dan 31.12.2020. godine iznosi 3,97 milijardi BAM, Sto znaci da je procenjeni
nadoknadivi iznos veci za 6%, odnosno za 239,4 miliona BAM. Prinosna vrednost viSa je i od ukupne procenjene vrednosti stalnih nefinansijskih sredstava MH ERS
(koja iznosi 4,08 milijardi BAM).

Analiza osetljivosti

S obzirom na to da su pretpostavke o proizvodnji i potro3nji dosta stabilne i ne predvidaju zna€ajne promene u buducnosti, dobijeni rezultat i iz njega izvedeni
zakljuCci u velikoj meri zavise od pretpostavki o cenama elektriCne energije, investicijama i rizicima poslovanja. Zna€ajne promene u ovim pretpostavkama mogle bi
da dovedu do drugadijih rezultata i zaklju¢aka. Stoga je procenjivacki tim uradio analizu osetljivosti procenjene vrednosti na promene klju¢nih parametara, i to:

* Promenu diskontne stope u rasponu od 1,5 procentnih poena, uz istovremene promene nekog od sledeéih parametara:
* Promena stope rasta prihoda posle 2030. godine u rasponu od +1,5 procentnih poena,
* Promena preostalog upotrebnog veka sredstava u rasponu od 20 do 40 godina,

* Procenat reinvestirane amortizacije u 2021. godini (koji inicira i procenat reinvestiranja u narednim godinama i odreduje momenat dostizanja punog
reinvestiranja) u rasponu od 30% do 70%.

Rezultati analize prikazani su u Prilogu 2, pri €emu su rezultiraju¢e vrednosti nize od procenjene vrednosti stalne imovine obelezene crvenom bojom.

Analiza je pokazala da rezultat nije zna¢ajno osetljiv na izolovane promene parametara. Kombinovano posmatrano, vrednost nadoknadivog iznosa najosetljivija je
na istovremene promene diskontne stope i stope rasta prihoda.
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Rekapituiacia procenjieniner viednost

Knjigovodstvena

sadasnja vrednost

po analitici

Fer vrednost

Procenjena

amortizacija

Ukupno
povecanje

Ukupno
smanjenje

Gubitak po
osnovu
smanjenja

Komentar

236,473,171

242,516,666

11,262,732

9,338,909

(3,295,414)

(2,188,987)

010 Studije opravdanosti 29,117 29,117 5,479 - - -

011 Racunarski programi 175,108 174,564 54,743 - (544) (227)

014 Pravo sluznostii programi 1,086,823 1,331,124 125,170 271,130 (26,829) (15,100)

015 Nemat. ulaganja u pripremi 3,062,898 3,062,898 - - - -

01 Nematerijalna ulaganja - Ukupno 4,353,946 4,597,703 185,392 271,130 (27,373) (15,327) Zbir 010 - 014
020 Zemijiste 2,054,916 2,247,788 - 515,389 (322,517) (115,839)

021 Gradevinski objekti 72,552,531 74,074,701 3,114,810 1,843,343 (321,173) (24,331)

022 Oprema 152,646,596 158,463,744 7,962,530 6,709,047 (891,898) (301,037)

027 Sredstva u pripremi 4,850,534 3,118,081 - - (1,732,453) (1,732,453)

02 Osnovna sredstva - Ukupno 232,104,577 237,904,314 11,077,340 9,067,779 (3,268,041) (2,173,660)  Zbir 020 - 027
033 Umetnicka dela 14,649 14,649 - - - -

03 BiolosSka sredstvaisredstva kulture 14,649 14,649 - - - -
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Na osnovu prezentiranih podataka, dokumentacije i informacija o Preduzecu i delatnosti u kojoj posluje, kao i procenjivackih standarda, prakse i iskustva,
procenjivacki tim smatra da je odabrana i primenjena metodologija najprikladnija za procenu vrednosti osnovnih sredstava ZEDP Elektro-Bijeljina a.d. Bijeljina.

U skladu sa tim, zasnovano na ¢injenicama, pretpostavkama, analizama i metodologijama koris¢enim u proceni vrednosti, naSe je misljenje da procenjena fer
vrednost nekretnina, postrojenja, opreme, investicionih nekretnina i nematerijalne imovine MH “ERS” Mati¢no preduzeée a.d. Trebinje ZEDP Elektro-Bijeljina a.d.
Bijeljina, na dan 31. decembar 2020. godine, iznosi (zaokruzeno):

242.516.666 BAM
(Dve stotine cetrdeset dva miliona pet stotina Sesnaest hiljada Sest stotina Sezdeset Sest BAM)

Na$a analiza izvrSena je u saglasnosti sa opsteprihva¢enim standardima procene. U skladu s tim, nase konsultantske usluge uklju€ivale su one procedure koje se
smatraju neophodnim u datim okolnostima. Pored toga, mi smo nezavisni u odnosu na Preduzeée i nemamo nikakvih sadasnjih ni buducih finansijskih interesa po
pitanju subjekta procene. Naknada za pruzene konsultantske usluge nije ni na koji nacin uslovljena niti povezana sa rezultatima procene.

U nasem radu koristili smo istorijske i projektovane finansijske i poslovne podatke dostavljene od strane rukovodstva Preduzeca. Oslonili smo se na ove podatke
kao realne pokazatelje poslovanja i stanja u Preduzeéu, bez nezavisne potvrde tacnosti i sopstvene revizije podataka koji nisu bili obuhvaéeni redovnom revizijom
finansijskih izvestaja. U tom smislu, ne iskazujemo misljenje o njihovoj tacnosti ili ispravnosti.

Ovaj izvestaj ne moze se upotrebiti za druge svrhe osim navedenih u lzvestaju, niti se moze staviti na uvid treé¢im licima koja nisu u vezi sa svrhom procene, ¢ak ni
u skracenoj formi, bez izri€itog znanja i pismene saglasnosti KPMG. Kao autor Izvestaja, KPMG ne snosi materijalnu i pravnu odgovornost za gubitke Preduzeca ili
gubitke drugih lica, prouzrokovanih kr§enjem odredbi ovog paragrafa. Propratna Izjava procenjiva¢a, lzjava o verodostojnosti prezentiranih informacija, Uslovi i
odredbe i Prilozi predstavljaju sastavni deo ovog izvestaja.
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Ziva procenjvaca

Ovim se potvrduju sledece izjave u vezi sa ovom procenom:

1.

2
3
4.
5

Li€no smo izvrSili uvid u predmet ove procene u meri u kojoj smo smatrali da je neophodno.

Ne postoji trenutni, niti se namerava sticanje buducéeg interesa u sredstvima, imovini ili poslovnom interesu koji su predmet ovog Izvestaja o proceni.
Ne postoiji liCni interes niti pristrasnost procenjivaca na predmet Izvestaja niti prema stranama koje su u€estvovale u ovom lzvestaju o proceni.

NaSa profesionalna nadoknada za izradu ove procene nije ni na koji nacin povezana sa iskazanom vredno$¢u.

U skladu sa znanjem koje posedujemo i naSim uverenjem, sve racunice i podaci sadrzani u ovom lzvestaju, na osnovu kojih su izvrSene analize, zakljucci i
izneto misljenje, tacne su i ispravne.

Ovaj Izvestaj o proceni vrednosti je pripremljen u saglasnosti sa opSteprihvaéenim procenjivackim standardima.
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PREDMET: Izjava o verodostojnosti prezentiranih informacija
Postovani,

Ovom izjavom potvrdujemo saglasnost u pogledu odredenih elemenata angazovanja KPMG
d.o.o, Beograd (u daljem tekstu: Procenitel]) u cilju procene vrednosti stalne imovine —
nekretnina, postrojenja, opreme, investicionih nekretnina, biolo3kih sredstava, sredstava
kulture i nematerijalne imovine (u daljem tekstu: osnovna sredstva ili imovina) MH “ERS™
Matigno preduzece a.d. Trebinje ZEDP ,, Elektro-Bijeljina* a.d. Bijeljina na dan 31. decembar
2020. gedine u skladu sa MRS 16, MRS 36, MRS 38, MRS 40 i MSFI 13.

Izvrdili smo pregled lzvestaja i pratece dokumentacije Procenitelja. U vezi sa navedenim,
pruzili smo Procenitelju sve znagajne i relevantne informacije koje su nam bile poznate.

Potvrdujemo da u pogledu ispravnosti, taénosti i osnovanosti preuzimamo odgovomost za
podatke i informacije sadrZane u bazi podataka o nematerijalnim ulaganjima, nekretninama,
postrojenjima, opremi, investicionim nekretninama, bioloskim sredstvima i sredstvima kulture,
povrsine nekretnina, informacije o izvrSenim i planiranim rekonstrukcijama, informacije o
zemljistu, kao i za sve druge pruzene, poslovne, finansijske, tehnicke i ostale informacije.

Prema nasem shvatanju, Procenitelj se oslonio na pruZene informacije i obavljene konsultacije
sa predstaynicima ZEDP ,, Elektro-Bijeljina™ a.d. Bijeljina i MH ,ERS* Mati¢no preduzede
ad., Trebinje u toku angaZovanja, i nije preduzeo nikakve procedure u cilju verifikacije
osnovanosti informacija. Takode, razumemo da Procenitelj ne izraZava miljenje o ta¢nosti i
objektivnosti pruzenih informacija, kao i da bilo kakve promene i modifikacije pruZenih
informacija mogu znagajno uticati na nalaze Procenitelja.

Potvrdujemo da smo saglasni da [zve$taj Procenitelja ne moZe biti distribuiran trecim licima
za namene koje nisu u Izvedtaju navedene, bez dozvole Procenitelja, kao i da se nalazi
Procenitelja mogu koristiti samo u one svrhe koje su navedene u IzveStaju i Ugovoru,
Potvrdujemo da ne postoji konflikt interesa izmedu ZEDP ,, Elektro-Bijeljina” a.d. Bijeljina i
bilo koje druge strane, koji bi mogao uticati na nas da osporimo rezultate procene.

S postovanjem,
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USIoviTodredne

Na ovaj Izvestaj o proceni vrednosti odnose se sledece pretpostavke:

Informacije i podaci. KPMG ima ovlaS¢enje da pretpostavi, bez verifikacije nezavisnih
subjekata, tacnost svih informacija koje Klijent i njegovi predstavnici dostavljaju KPMG. Sve
informacije i podaci koje dostavljaju Klijent i njegovi predstavnici, bice kompletni i tacni, i u
skladu sa svim informacijama sa kojima raspolaze Klijent. KPMG moze Koristiti i druge
izvore informacija i podataka, ukoliko KPMG u dobroj nameri veruje u pouzdanost tih
informacija i podataka; ipak, KPMG nije odgovoran, niti garantuje za tacnost takvih
informacija i podataka.

KPMG nece preuzeti odgovornost za finansijske izvestaje ili poreske prijave u vezi sa
imovinom Kilijenta, a koje su rezultat pruzanja usluga KPMG. Klijent ¢e biti odgovoran za
sve finansijske izvestaje i poreske prijave koje se odnose na njegovu imovinu.

KPMG ¢e pruzati savete i preporuke Klijentu; ipak, za sve odluke koje se odnose na
implementaciju takvih saveta i preporuka, Klijent ¢e preuzeti punu odgovornost. KPMG ne
preuzima odgovornost za odluke donete od strane Klijenta, a koje su vezane za pruzanje
usluga KPMG.

KPMG nec¢e preuzeti odgovornost za pretpostavke koje je izneo Klijent ili njegovi
predstavnici, ve¢ odgovornost za navedene pretpostavke preuzima Klijent.

KPMG ne preuzima odgovornost niti istupa u vezi sa pravnim pitanjima i pitanjima zakona.

Opis sredstava. U meri u kojoj ovaj angazman ukljucuje sredstva, imovinu ili poslovni

interes, KPMG ne preuzima odgovornost po pitanjima pravnih opisa ili naziva, i KPMG ima

ovladéenje da prihvati, bez preuzimanja odgovornosti, sledece pretpostavke u vezi sa
sredstvima, imovinom ili poslovnim interesom:

* Naziv je dobar i prepoznatljiv,

+ Sredstva, imovina, ili poslovni interes su oslobodeni od bilo koje i svake obaveze
prema drugim poslovnim subjektima,

+ Postignuta je puna uskladenost sa svim republi¢kim i lokalnim propisima i zakonima
(uklju€ujuéi, ali ne ograni¢avajuéi se na, regionalne propise),

* Nema povrede tude svojine,

* Na zemljistu nema nikakvih Stetnih uticaja koji bi sprecili razvitak subjekta na najbolji
moguci nacin,

* Postoje odgovorni vlasnici i kompetentan rukovodeci tim u odnosu na sredstva, imovinu
ili poslovni interes,

+ Sve potrebne dozvole, vlasni¢ki listovi, saglasnosti, ili zakonska ili administrativna
ovlascéenja od strane republicke, ili lokalne vlasti, privatnog entiteta ili organizacije su
dobijeni ili ¢e biti dobijeni, odnosno obnovljeni za svaku upotrebu na kojoj se baziraju
usluge KPMG.
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Nepredvidene okolnosti. KPMG nece preuzeti odgovornost za identifikovanje
strukturalnog stanja. Usluge KPMG ¢e biti zasnovane samo na stanju na povrsini zemlje, i
nece biti izvrSena analiza stanja ispod povrSine zemlje kao ni stanja prouzrokovanog
otpadom opasnih materija, ukoliko postoji. KPMG usluge ne podrazumevaju razmatranje
mogucénosti postojanja azbesta, PCB transformatora, ili drugih toksi¢nih, opasnih ili Stetnih
supstanci, ili podzemnih rezervoara, kao ni troSkove otklanjanja zagadenja prouzrokovane
prethodnim. KPMG ne poseduje kvalifikacije za otkrivanje ovakvih supstanci, te stoga nece
preuzeti odgovornost za njihovo otkrivanje.

lzvestaji. Svi izvestaji pripremljeni od strane KPMG validni su pri prezentovanju iskljucivo i
samo u svojoj celosti i za svrhu koja je navedena na pocCetku lzvesStaja. IzriCito se
podrazumeva da KPMG izvestaji, preporuke, analize i zakljuéci, ne sadrze, ni delom niti u
celini, subjektivno misljenje niti misljenje o solventnosti.

Poverljivost. Podrazumeva se, i dogovoreno je da, svaki finalni rad, kao rezultat pruzanja
usluga KPMG, ostaje ekskluzivnho pravo-vliasnistvo KPMG, kao i obaveza Klijenta o
Cuvanju poverljivosti formata i sadrzaja svih izvesStaja, analiza i drugih dokumenata
pripremljenih od strane KPMG. Klijent pristaje na (a) nepozivanje na ime KPMG niti na bilo
koji izvestaj, analizu ili dokument pripremljen od strane KPMG, ni delom niti u celini, u bilo
kojem dokumentu koji se dostavlja tre¢oj strani, bez prethodne pisane saglasnosti od
strane KPMG; kao i (b) svaki izvestaj, analiza, ili drugi dokument pripremljen od strane
KPMG ¢e biti koris¢éen samo u skladu sa Uslovima i odredbama kao i odgovaraju¢im
zakonima i regulativama. KPMG ¢e ¢uvati poverljive informacije dobijene od Klijenta, a u
skladu sa ustanovljenom politikom i praksom KPMG.

Zastita podataka. Na ovu klauzulu ¢e se primenjivati definicije i tumacenja iz Zakona o
zastiti podataka o li¢nosti, odnosno drugog relevantnog propisa Srbije koji reguliSe ovu
oblast a na snazi je u momentu zakljuéenja Ugovora/Pisma o angazZovanju. Kada je
neophodno da se omoguc¢i KPMG da isporu€uje Usluge, za te potrebe ¢e KPMG imati
ovla$éenje Klijenta da obradi licne podatke u ime Klijenta u skladu sa ovom klauzulom.
Kada KPMG tako ucini, KPMG ¢ée preduzeti odgovarajuc¢e tehnicke i organizacione mere
osmisljene kao zastita od neovlaséene ili nezakonite obrade li¢nih podataka | od slu€ajnog
gubitka ili unistenja, ili Stete nanete licnim podacima. KPMG ¢e odgovoriti na razumne
istrage Klijenta da bi omogucio Klijentu nadzor nad postovanjem ove klauzule od strane
KPMG, a KPMG nece podugovarati obradu licnih podataka od strane KPMG (osim sa
KPMG Licima) bez prethodne pismene saglasnosti Klijenta.



USIoviT odredne (nastavex

Imovina. U onoj meri, u kojoj KPMG Koristi svu svoju imovinu, a vezano je za pruzanje
svojih usluga (uklju€ujudi, ali ne ogranicavajuci se na, sav hardware i software), ta imovina
¢e ostati u vlasnistvu KPMG, i Klijent nema nikakvih prava nad tom imovinom. KPMG ¢e
imati vlasnistvo (uklju€ujuéi, ali ne ogranicavajuci se na, autorsko pravo) kao i sva prava da
koristi i otkriva svoje ideje, koncepte, know-how, metodologije, tehnike, procedure i vestine,
te adaptaciju spomenutog (uklju€ujuéi, ali ne ograni¢avajuci se na, uopstene karakteristike
pojedinih sekvenci kao i strukturu i organizaciju kompletnog rada na projektu) u vodenju
svog posla, a Klijent nec¢e iznositi tvrdnje, niti doprineti iznoSenjima tvrdnji protiv KPMG ili
njegovih zaposlenih u cilju zabrane ili spreCavanja ovakvog rada.

Ogranicenje garancije. Ovo je sporazum o profesionalnom pruzanju usluga. KPMG
predstavlja i garantuje da ¢e pruzati usluge sa ¢asnom namerom. KPMG odbacuje sva
druga predstavljanja i garancije, bilo izrazene, umetnute ili na drugi nacin postavljene,
ukljuéujuc¢i, ali ne ograni¢avaju¢i se na, kupoprodajne (trgovacke) garancije kao i
pode$avanja za razli€ite svrhe.

Odsteta. Klijent ¢e pruziti odStetu i osloboditi odgovornosti KPMG, njegove partnere,
direktore, zaposlene, agente i zastupnike, kao i sve svoje naslednike i saradnike, od svih
tuzbi, obaveza, gubitaka, Steta, troSkova i rashoda (ukljuéujuéi, bez izuzetaka, advokatske
tarife i troskove istrage), nastalih koris¢enjem KPMG usluga od strane Klijenta, bez obzira
na formu, bilo da je u pitanju ugovor, statut, striktna obaveza, Stetna radnja (ukljucujuéi,
bez izuzetaka, nehat), i drugo, osim ukoliko je kona¢no odredeno pravosnaznom sudskom
odlukom, da su spomenute tuzbe, obaveze, gubici, Stete, troSkovi i rashodi rezultat
nepostenja ili namerne zloupotrebe jedne strane u odsStetnom postupku.

Ograni¢enje Stete. Odgovornost KPMG nastale iz bilo kojih razloga, a u vezi sa
pruzanjem svojih usluga, bez obzira na formu, bilo da je u pitanju ugovor, statut, striktna
obaveza, $tetna radnja (ukljucujuci, ali ne ograni¢avaju¢i se na, nehat), ili drugo, nece
prevazi¢i ukupan iznos koji je u stvarnosti primio KPMG za pruzanje svojih usluga. KPMG
ne moze da podize tuzbe protiv Klijenta, njegovih referenata, direktora, zaposlenih,
agenata ili predstavnika neke trece strane, bez obzira na formu, bilo da je u pitanju ugovor,
statut, striktna obaveza, Stetna radnja (uklju€ujuci, bez izuzetaka, nehat), ili drugo, niti za
bilo koji iznos koji predstavlja gubitak ili profit, gubitak poslovanja ili posebnu, posrednu,
slu€ajnu, posledi¢nu ili kaznenu odstetu, ¢ak iako je ukazano na moguc¢nost od toga.
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Dodatne aktivnosti. Od KPMG, kao pruzaoca svojih usluga, se ne zahteva da obavlja
dodatni posao ili usluge, da svedodi, ili da bude prisutan na sudu radi zastupanja
sredstava, imovine ili poslovnog interesa. KPMG nema obavezu da aZzurira nijedan
izvestaj, analizu ili zakljuak, ili neki drugi dokument u vezi sa svojim uslugama, iz bilo kog
razloga ili nastale situacije koja se desila nakon datuma takvog izvestaja, analize ili drugog
dokumenta.

Saradnja. Klijent ¢e saradivati sa KPMG u vezi sa obavljanjem usluga KPMG, ukljuujuci,
bez izuzetaka, mogucnost pristupa KPMG realnim postrojenjima kao i pravovremen pristup
svim relevantnim informacijama, podacima i zaposlenima Kilijenta.

Neekskluzivnost. NiSta u Pismu o angazovaniju, uklju€ujuéi i ove Uslove i odredbe, ne bi
trebalo biti protumaceno kao spre€avanje niti ograni€¢avanje, u bilo kom smislu, prava
KPMG za pruzanjem usluga konsaltinga, revizije ili drugih usluga, prema bilo kojoj osobi ili
privrednom subjektu, ako KPMG u svom diskrecionom pravu tako smatra za potrebno.

Visa sila. KPMG nece biti odgovoran za svako kasnjenje (odlaganje) i svaki neuspeh koji
su rezultat dogadaja ili uzroka iznad svoje kontrole, uklju€ujuci, bez izuzetaka, pozar ili
slicnu nepogodu, visu silu, Strajk ili radnicki prekid, rat ili drugi vid nasilja, kao i svaki zakon,
odredbu ili drugi vid zahteva vladinih institucija ili agencija Nezavisni ugovara¢. KPMG je
nezavisni ugovara¢ i kompenzacija KPMG nije ni na koji na¢in povezana sa zaklju¢cima i
preporukama. Mada ne predstavlja standardnu praksu, KPMG zadrzava pravo da koristi
podugovarace.

Kompletan sporazum. Pismo o angazovanju, uklju€ujuéi i Uslove i odredbe, sacinjava
kompletan sporazum izmedu Klijenta i KPMG i preovladuje nad svim ostalim usmenim i
pisanim kontaktima i sporazumima izmedu Klijenta i KPMG. Pismo o angazovanju,
uklju€ujuci i Uslove i odredbe, ne moze se menjati osim putem pisanog instrumenta
potpisanog i od strane Klijenta i od strane KPMG. Pismo o angazovanju, ukljuéujuéi i
Uslove i odredbe, bi¢e obavezujuce kako za Klijenta tako i za KPMG kao i za njihove
pravne naslednike i zastupnike, medutim ni Klijent ni KPMG ne mogu dodeliti tre¢éem licu
Pismo o angazovanju, uklju€ujuci i Uslove i odredbe, bez prethodne pismene saglasnosti
druge strane, izuzev ukoliko Klijent i KPMG dodele Pismo o angazovanju, uklju€ujuéi i
Uslove i odredbe pravnom nasledniku.

Nekonzistentnost. U sluCaju da postoji sukob ili nekonzistentnost izmedu odredbi
sadrzanih u Pismu o angazovanju i ovim Uslovima i odredbama, prevladaée odredbe date
u Uslovima i odredbama.
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Knjigovodstvena

sadasnja vrednost

po analitici

Fer vrednost

Procenjena

amortizacija

Ukupno
povecanje

Ukupno
smanjenje

Gubitak po
osnhovu
smanjenja

Komentar

010 Studije opravdanosti 29,117 29,117 5,479 - - -

011 Racunarski programi 175,108 174,564 54,743 - (544) (227)

014 Pravo sluznostii programi 1,086,823 1,331,124 125,170 271,130 (26,829) (15,100)

015 Nemat. ulaganja u pripremi 3,062,898 3,062,898 - - - -

01 Nematerijalna ulaganja - Ukupno 4,353,946 4,597,703 185,392 271,130 (27,373) (15,327) Zbir 010 - 014
020 Zemljiste 2,054,916 2,247,788 - 515,389 (322,517) (115,839)

021 Gradevinski objekti 72,552,531 74,074,701 3,114,810 1,843,343 (321,173) (24,331)

022 Oprema 152,646,596 158,463,744 7,962,530 6,709,047 (891,898) (301,037)

027 Sredstva u pripremi 4,850,534 3,118,081 - - (1,732,453) (1,732,453)

02 Osnovnasredstva - Ukupno 232,104,577 237,904,314 11,077,340 9,067,779 (3,268,041) (2,173,660)  Zbir 020 - 027
033 Umetnicka dela 14,649 14,649 - - - -

03 Bioloska sredstvaisredstva kulture 14,649 14,649 - - - -

236,473,171

242,516,666

11,262,732

9,338,909

(3,295,414)

(2,188,987)

41







1097

Diskontovani novéani tok - MH ERS Trebinje

000 BAM 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030  2031-2050 Rezidual
Diskontna stopa 8.1%

Stopa rasta posle 2030. 5.5%

Preostali korisni vek sredstava 30 godina

Prihodi 693,525 679,788 687,315 738,864 794,278 853,849 917,888 986,730 1,060,734 1,140,289

Poslovni rashodi bez amortizacije (487,611) (512,728) (512,169) (533,345) (555,764) (579,514) (604,685) (631,379) (659,702) (689,768)

EBITDA 205,914 167,060 175,146 205,519 238,514 274,336 313,203 355,350 401,032 450,521

Amortizacija (159,578) (159,578) (159,578) (159,578) (159,578) (159,578) (159,578) (159,578) (159,578) (159,578)

EBIT 46,336 7,482 15,568 45,940 78,936 114,757 153,624 195,772 241,454 290,943

Ostali troSkovi, neto - - - - - - - - - -

EBT 46,336 7,482 15,568 45,940 78,936 114,757 153,624 195,772 241,454 290,943

Porez na dobit - - - - - - - - - -

NETO DOBIT 46,336 7,482 15,568 45,940 78,936 114,757 153,624 195,772 241,454 290,943

plus: Amortizacija 159,578 159,578 159,578 159,578 159,578 159,578 159,578 159,578 159,578 159,578

Bruto nov&ani tok 205,914 167,060 175,146 205,519 238,514 274,336 313,203 355,350 401,032 450,521

minus: Investicije u osnovna sredstva (79,789) (79,789) (79,789) (83,779) (87,768) (91,757) (99,736) (107,715) (111,705) (111,705)

Neto nové€ani tok 126,125 87,271 95,357 121,740 150,746 182,578 213,466 247,635 289,328 338,816 14,314,032 2,349,355
Diskontni eksponent 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50 5.50 6.50 7.50 8.50 9.50 10.5-29.5 30.00
Diskontni faktor 0.9616 0.8893 0.8224 0.7605 0.7033 0.6503 0.6014 0.5561 0.5143 0.4756 0.51-0.09 0.0957
Sadasnja vrednost novéanog toka 121,287 77,608 78,418 92,581 106,013 118,737 128,378 137,721 148,799 161,139 2,813,086 224,747
Prinosna vrednost stalne imovine 4,208,513

DRC vrednost na dan 31.12.2020. 3,969,074

Razlika 239,439

Postojanje eksternog otpisa NE
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Analiza osetljivosti MBAM

Diskontna stopa
6.6% 7.1% 7.6% 8.1% 8.6% 9.1% 9.6%
° 4.0% 4,001 3,923 3,853 3,789 3,730 3,677 3,628
2 4.5% 4,133 4,055 3,985 3,921 3,862 3,809 3,759
% § S 5.0% 4,273 4,195 4,125 4,061 4,002 3,948 3,899
528 5.5% 4,421 4,343 4,273 4,209 4,150 4,096 4,047
§ % N 6.0% 4,578 4,500 4,429 4,365 4,307 4,253 4,204
< 6.5% 4,744 4,666 4,595 4,531 4,473 4,419 4,370
© 7.0% 4,920 4,842 4,772 4,707 4,649 4,595 4,546
6.6% 7.1% 7.6% 8.1% 8.6% 9.1% 9.6%
o 20 5,061 4,957 4,861 4,772 4,689 4,613 4,542
2 25 4,690 4,598 4,515 4,439 4,368 4,304 4,245
g ﬁ 30 4,421 4,343 4,273 4,209 4,150 4,096 4,047
g 2 35 4,870 4,803 4,742 4,687 4,636 4,590 4,548
a 40 5,296 5,238 5,186 5,138 5,094 5,054 5,017
6.6% 7.1% 7.6% 8.1% 8.6% 9.1% 9.6%
© 3 30% 4,664 4,600 4,541 4,486 4,435 4,387 4,343
= .§ = 40% 4,543 4,472 4,407 4,347 4,292 4,242 4,195
§ 2 8 § 50% 4,421 4,343 4,273 4,209 4,150 4,096 4,047
a % é N 60% 4,299 4,215 4,139 4,070 4,008 3,951 3,899
o 70% 4,177 4,086 4,004 3,931 3,865 3,806 3,752
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