Beograd, 22.05.2026. godine

IZVESTAJ O PROCENI NA DAN 22.05.2026.
GODINE

FSU AD BEOGRAD

VLADIMIR DRASKOVIC PR SUDSKI VESTAK ZA EKONOMSKO-FINANSIJSKU OBLAST BEOGRAD-ZEMUN






Izvestaj o proceni vrednosti - FSU AD BEOGRAD

FSU AD BEOGRAD
Bulevar Mihajla Pupina 10Z, 11070, Beograd (Novi Beograd)

G. Slavko Slavkovié, Izvrsni direktor

Beograd, 22.05.2026. godine

Postovani g. Slavkovic,

U skladu sa zadatkom koji ste poverili VLADIMIR DRASKOVIC PR SUDSKI VESTAK ZA EKONOMSKO-
FINANSIJSKU OBLAST BEOGRAD-ZEMUN (dalje u tekstu ,Procenitelj”) prilikom angaZovanja na
proceni vrednosti fer vrednosti kapitala odnosno akcije privrednog drustva FSU AD BEOGRAD (NOVI
BEOGRAD) (dalje u tekstu ,FSU AD BEOGRAD" ili ,Drustvo”) dostavljamo Vam ovaj lzvestaj o proceni
vrednosti (dalje u tekstu ,lzvestaj”).

Predmet procene je procena fer vrednosti 100% vrednosti kapitala odnosno akcija privrednog drustva
FSU AD BEOGRAD, a na datum procene 22.05.2026. godine (dalje u tekstu ,datum procene"). Svrha
izrade procene je za potrebe sprovodenja korporativnih radnji. Uvazavajuéi svrhu procene, za
efektivan datum procene je utvrden 22.05.2026. godine, a sa stanjem iz knjigovodstvene evidencije
drustva na dan 30.04.2026. godine.

Procenitelj ukazuje da se od svih medunarodnih racunovodstvenih standarda MSFI broj 13
Odmeravanje fer vrednosti detaljno bavi metodologijom procene vrednosti. U jednom segmentu se
navedeni standard bavi i tehnikama procene vrednosti gde su navedeni osnovni pristupi proceni. Za
svrhu ovog lzvestaja bitno je ukazati da metodologija iz MSFI 13 ne odstupa znacajnije od
medunarodno priznate metodologije procene vrednosti. Navedena metodologija je takode sadrzana i
prepoznata od strane Medunarodnih standarda za procenu vrednosti (International Valuation
Standards) primenjivim od 31.01.2025. godine. MSFI 13 prepoznaje fer vrednost koju 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. IVS prepoznaje trziSnu vrednost koju definiSe kao
procenjeni iznos za koji bi neko sredstvo ili obaveza trebalo da se razmeni na datum procene
vrednosti izmedu voljnog kupca i voljnog prodavca, u transakciji izmedu nezavisnih i nepovezanih
strana, posle odgovaraju¢eg marketinga, pri ¢emu je svaka strana delovala uz dovoljno saznanja,
opreza i bez prinude. Za svrhu ovog lzvestaja bitno je ukazati da metodologija i pristupi proceni iz
MSFI 13 ne odstupaju znacajnije od IVS standarda i njima definisanih metoda i pristupa te se u tom
smislu ukazuje da je u ovom slucaju rezultat procene isti bilo da je za osnovu vrednosti uzeta fer
vrednost ili trziSna vrednost. Stoga se za osnov procene vrednosti akcije/kapitala u ovom Izvestaju
odreduju procenjena fer vrednost, a koja u ovom slucaju odgovara i trziSnoj vrednosti.

Procenitelj je Izvestaj izradio na bazi dostavljenih podataka od strane ovlascéenih lica Drustva i nije
vrSio nezavisnu verifikaciju te ne moZe biti odgovoran za tacnost i potpunost istih. Koris¢ene
informacije se sastoje i od nerevidiranih finansijskih, komercijalnih i drugih podataka koje su
predstavnici Drustva smatrali za informacije od znacaja za izradu ovog Izvestaja. Pri izradi IzveStaja
pored podataka dobijenih od strane ovlaséenih lica Drustva prezentovani su i stavovi uprave o
tekuéem i budu¢em poslovanju. Tokom procene nije izvrSena revizija dostavljenih podataka i u tom
smislu se ne izrazava bilo kakav stav o prezentovanim podacima. Pretpostavke koriséene pri izradi
Izvestaja detaljno su obrazlozene u ovom Izvestaju.
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Prilikom procene fer vrednosti uvazeni su svi relevantni faktori medu kojima su tekuéa finansijska
pozicija Drustva i oCekivani poslovni rezultati, moguénost zadovoljenja pretpostavke kontinuiteta
poslovanja, lokalni trziSni ambijent kao i op$ti makroekonomski ambijent.

Pri proceni su primenjen je troSkovni pristup putem metode neto vrednosti imovine kao razlike izmedu
trziSne vrednosti imovine i obaveza. Analizom dobijenih vrednosti te drugih okolnosti relevantnih za
odabir metode procene, konacno procenjena vrednost kapitala je utvrdena primenom troSkovnog
pristupa i to metode neto imovine.

Ovde posebno skre¢éemo paznju na okolnost da je Drustvo poslovalo i jo§ uvek posluje u okviru
poslovne grupacije viSe kompanija okupljenog oko privrednog drustva Galeb Group doo Beograd i
gospodina Radoslava Veselinovi¢a, a koje je kao i sve kompanije grupacije proslo jedan tezak period
poslovanja. Iz tog perioda jo$ uvek postoje duzni¢ko-poverilacki odnosi koji optereéuju kako celu
poslovnu grupaciju, tako kompanije pojedinaéno, a medu kojima je i FSU AD BEOGRAD. Pri proceni je
izvrSena analiza tih odnosa u utvrdeno da je FSU AD BEOGRAD optere¢ena jemstvima Sto je uvazeno i
obrazlozeno u ovom Izvestaju.

Na osnovu analize prezentovane u ovom lzvestaju procenjena je fer vrednost kapitala
privrednog drustva FSU AD BEOGRAD na dan procene 22.05.2026. godine u iznosu od
nula dinara tj. da nema vrednosti,
odnosno procenjena vrednost jedne obi¢ne akcije je nula dinara.

Knjigovodstvena vrednost 100% udela u kapitalu na datum procene 30.04.2026. godine, a sa stanjem
knjigovodstva na isti datum, iznosi nula dinara, tj. nema vrednosti, odnosno knjigovodstvena vrednost
jedne obicne akcije je nula dinara.

S postovanjem,

VLADIMIR DRASKOVIC PR SUDSKI VESTAK ZA
EKONOMSKO-FINANSIJSKU OBLAST BEOGRAD-

ZEMUN

imi Digitally signed by
Vla(\jllmlr. ; Vladimir Draskovi¢
Draskovic 200078111

Date: 2026.05.22

200078111 14:57:52 +02'00'

Vladimir Draskovi¢, sudski vestak za ekonomsko-
finansijsku oblast Beograd
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2. 1ZRAZI | SKRACENICE

lzraz

Angazovano lice

Drustvo ili Kompanija
Izvestaj
Datum procene

Predmet i svrha
procene

Akcija

DCF

EBITDA

EBIT

EBT

Znacenje

VLADIMIR DRASKOVIC PR SUDSKI VESTAK ZA EKONOMSKO-FINANSIJSKU
OBLAST BEOGRAD-ZEMUN

FSU AD BEOGRAD (NOVI BEOGRAD)
Izvestaj o proceni vrednosti kapitala na dan 22.05.2026 — FSU AD BEOGRAD
22.05.2026.

Procena kapitala drustva FSU AD BEOGRAD za potrebe sprovodenja
korporativnih radnji

Obi¢na akcija drustva, ISIN RSFSUBE12581, CFl ESVUFR, ukupno 183.162
akcije

Discounted cash flow (metod diskontovanja nov¢anih tokova)

Earnings before interest, tax, depreciation and amortization (zarada pre
rashoda kamata, poreza i amortizacije)

Earnings before interest and tax — Zarada pre rashoda kamata i poreza

Earnings before tax — Zarada pre poreza
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3. [1ZJAVA AUTORA O NEZAVISNOSTI

Procenitelj izjavljuje da je pri izradi Izvestaja Autor delovao u skladu sa profesionalnim standardima i
uz duznu paznju, da naknada za izvrSenje usluge procene nema uticaja na rezultate rada procenitelja,
te da je nezavisan u odnosu na Kompaniju koje je predmet procene.

4. INFORMACIJE O DRUSTVU | PREDMETU PROCENE

4.1. Osnovni podaci

Poslovno ime

FSU AD BEOGRAD (NOVI BEOGRAD)

Drustva:

Adresa: Bulevar Mihajla Pupina 10Z, 11070, Beograd (Novi Beograd)
PIB: 100165343

Maticni broj: 07007400

Pravna forma:

Akcionarsko drustvo

Datum osnivanja:

29.12.1969.

Sifra i naziv
delatnosti:

2790 - Proizvodnja ostale elektricne opreme

Zakonski zastupnik:

Slavko Slavkovi¢

Prosecan broj
zaposlenih tokom
2025. godine:

Vlasnicka struktura:

GALEB GROUP DOO - 85,54012%, AKCIONARSKI FOND AD
BEOGRAD - 0,79438%, Ilijev Kosta— 0,08790%, Pe¢anac Brankica —
0,04804%, Markovié Dragan — 0,04804%, ostali vlasnici —
13,48152%.

Predmet procene

Predmet procene je procena vrednosti 100% vrednosti kapitala
odnosno jedne akcije drustva FSU AD BEOGRAD, a na datum
procene 22.05.2026. godine.
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4.2. Osnovne informacije o preduzecu

Preduzeée za preduzeée za proizvodnju ostale elektricne opreme FSU AD BEOGRAD posluje kao
otvoreno akcionarsko drustvo sa sediStem u Beogradu, u ulici Bulevar Mihajla Pupina 10z, i
predstavlja privredni subjekt sa dugom tradicijom poslovanja koja datira jos iz 1969. godine. Od dana
osnivanja Drustvo je proslo kroz niz organizacionih i pravnih transformacija. Drustvo posluje u skladu
sa vazec¢im zakonskim okvirom Republike Srbije kao pravno lice ¢ija je osnovna delatnost
projektovanje i razvoj signalno-sigurnosnih, telekomunikacionih i kablovskih uredaja i postrojenja
(Sifra delatnosti 2790).

Vlasnicka struktura drustva je jasno definisana, sa vecinskim uéeséem privrednog drustva Galeb
Group doo koje poseduje priblizno 84,54% kapitala, odnosno 156.677 akcija od ukupno emitovanih
183.162 akcije. Preostali kapital rasporeden je izmedu manjinskih akcionara, ukljucujuci fizicka i
pravna lica.

Organizaciono posmatrano, drustvo funkcioniSe sa minimalnim brojem zaposlenih, pri ¢emu je
prosecan broj zaposlenih na dan 31.12.2025. godine iznosio jedan radnik, $to je identi¢no stanju iz
prethodne poslovne godine. Uprkos ogranic¢enoj internoj operativnoj strukturi, drustvo zadrzava
formalni kontinuitet poslovanja i pravni kapacitet za obavljanje registrovanih delatnosti. Delatnost se
obavlja u iznajmljenom prostoru odnosno oprema Drustva je smestena u tudem prostoru jer Drustvo
ne raspolaze adekvatnim prostorom za obavljanje delatnosti, uz veoma skromne resurse.
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5. MAKROEKONOMSKO OKRUZENJE

U prethodnim godinama Srbija je pokazala visoku otpornost na spoljne i unutrasnje izazove,
zahvaljujuéi stabilnoj fiskalnoj i monetarnoj politici, infrastrukturnim ulaganjima i sprovedenim
reformama. Medutim, poCetak 2025. godine donosi pojacanu ekonomsku neizvesnost usled globalnih
protekcionistickih pritisaka i domace drustvene nestabilnosti, Sto je negativno uticalo na investicije i
potrosnju.

Bruto drustveni proizvod

U prvoj polovini 2025. godine realni rast BDP-a Srbije iznosio je 2,0% medugodisnje, $to predstavlja
primetno usporavanje u odnosu na prethodnu godinu. Glavni faktori slabljenja bili su pad aktivnosti u
gradevinarstvu i slabi rezultati u poljoprivredi, uzrokovani nepovoljnim vremenskim uslovima, dok su
neto prilivi stranih direktnih investicija bili manji usled globalne neizvesnosti. Ipak, industrija je
pokazala otpornost, a privatna potroSnja ostala stabilna zahvaljujuéi rastu zarada, penzija i
zaposlenosti, Sto je ublazilo uticaj spoljnih i sektorskih pritisaka na ukupnu ekonomsku aktivnost.

U periodu od 2020. do 2024. godine, bruto domaci proizvod Srbije porastao je sa 5.764 milijarde RSD
na 9.748 milijardi RSD, Sto predstavlja kumulativni nominalni rast od oko 69%, uz stabilan kurs dinara
prema evru. Istovremeno, BDP po stanovniku u evrima porastao je sa 7.106 na 12.641 EUR, sto
ukazuje na znacCajan rast ekonomske aktivnosti po glavi stanovnika, uprkos blagom padu broja
stanovnika. Bruto nacionalni dohodak pratio je slicnu dinamiku, dostizu¢i 78 milijardi EUR u 2024.
godini, Sto sugeriSe rastucu sposobnost domace ekonomije da generiSe dohodak iz sopstvenih
faktora proizvodnje.

U odnosu na 2023. godinu, BDP je u 2024. godini nominalno veéi za 10,6%, a realno za 3,9%.

Opis 2020 2021 2022 2023 2024
BRUTO DOMACI PROIZVOD - ukupno, mil. RSD 5.764.148 6.576.024 7.460.139 8.817.909  9.748.259
Bruto domaci proizvod — po stanovniku, RSD 835.490 962.205 1.119.393 1.331.370 1.480.042
Prosecan broj stanovnika, sredinom godine — u hilj. 6.899 6.834 6.664 6.623 6.587
BRUTO DOMACI PROIZVOD - ukupno, mil. EUR 49.024 55.931 63.513 75.205 83.258
Bruto domadi proizvod — po stanovniku, EUR 7.106 8.184 9.530 11.355 12.641
Proseéan kurs, EUR/RSD 117,5777 117,5733 117,4588 117,2513 117,0851

BRUTO NACIONALNI DOHODAK - ukupno, mil. RSD 5.598.538  6.336.837 7.107.736  8.344.945 9.137.214

BRUTO NACIONALNI DOHODAK - ukupno, mil. EUR 47.616 53.897 60.513 71.172 78.039

Tabela 1. Bruto domadi proizvod i bruto nacionalni dohodak (izvor: republicki zavod za statistiku)

Uprkos primetnom usporavanju ekonomske aktivnosti u prvoj polovini 2025. godine, Srbija je zadrzala
finansijsku stabilnost, uz nisku fiskalnu disproporciju i nastavak smanjenja javnog duga. Industrija je
pokazala otpornost na spoljne pritiske, a privatna potrosnja ostala je podrzana rastom zarada i
penzija, Sto je doprinelo o¢uvanju zaposlenosti. Ipak, slabosti u gradevinarstvu i poljoprivredi, kao i
rastuci deficit teku¢eg racuna, ukazuju na potrebu za uravnotezenim pristupom ekonomskoj politici.

Uprkos pozitivnim makroekonomskim pokazateljima, strukturni izazovi ostaju izrazeni, posebno u
domenu trzista rada, gde visoka nezaposlenost mladih ukazuje na neuskladenost ponude i traznje za
radnom snagom. Srednjorocne prognoze ukazuju na moguénost umerenog rasta BDP-a od 3—-4%, ali
uz prisutne rizike od spoljnih Sokova, inflatornih pritisaka i potencijalnih fiskalnih optere¢enja usled
javnih investicija. Odrzavanje stabilnosti i unapredenje inkluzivnosti ostaju klju¢ni zadaci za oCuvanje
otpornosti ekonomije.

Srbija je tokom prethodnog perioda uspela da otuva makroekonomsku i finansijsku stabilnost, uz
umeren rast ekonomske aktivnosti i otpornost na spoljne Sokove. Prilivi stranih direktnih investicija
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ostali su geografski i sektorski raznovrsni, mada nizi, a stabilnost deviznih rezervi i javnih finansija
doprinela je oCuvanju poverenja investitora. Potvrda ovih rezultata ogleda se u dodeli investicionog
kreditnog rejtinga od strane agencije Standard & Poor’s, Sto predstavlja vazan signal o stabilnosti i
predvidljivosti ekonomskog ambijenta.

Srbija se u narednom periodu suocava sa nizom rizika koji mogu ugroziti ekonomsku stabilnost i
drustvenu koheziju, uklju¢ujuc¢i moguénost produbljivanja tekuéeg deficita, inflatorne pritiske i potrebu
za budzetskom podrskom neefikasnim javnim preduzec¢ima. Ukoliko se spoljni Sokovi intenziviraju, a
strukturne slabosti na trzistu rada ostanu nereSene, postoji rizik od dublje socijalne fragmentacije i
porasta nezadovoljstva, posebno medu mladima i dugoro¢no nezaposlenima. U tom kontekstuy,
odrzavanje stabilnih i konstruktivnih odnosa sa Evropskom unijom ostaje od kljuénog znacaja, kako
zbog ekonomske podrske, tako i zbog o€uvanja institucionalne predvidljivosti u uslovima potencijalne
dublje krize.

EBRD upozorava da politicke tenzije i globalni trgovinski poremecaji mogu dodatno usporiti izvoz i
priliv stranih ulaganja, dok bi snazniji izvozni zamah i ubrzane infrastrukturne aktivnosti mogli
doprineti oporavku u drugoj polovini godine.

Stope realnog rasta bruto domaceg proizvoda (BDP) po kvartalima prikazane su u nastavku.
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Grafikon 1. Stope realnog rasta bruto domaceg proizvoda (BDP), kvartalni podaci (izvor: Republicki zavod za
statistiku)

Ekonomska prognoza

Narodna banka Srbije prognozira rast BDP-a Srbije u 2025. godini od 2,75%, uz umereno ubrzanje u
drugoj polovini godine, pre svega zahvaljujuéi proizvodnji u automobilskoj industriji i planiranim
javnim investicijama. lako se ocekuje nesto dinamicniji rast u 2026. i 2027. godini (do 5%), taj
scenario zavisi od spoljnih faktora i uspesne realizacije infrastrukturnih projekata, dok inflacija ostaje
blizu gornje granice ciljanog opsega. Uprkos pozitivhim pokazateljima, oprez je i dalje opravdan zbog
strukturnih slabosti i neizvesnosti u medunarodnom i domecem okruzenju.

Prema procenama Svetske Banke, privredni rast Srbije ¢e usporiti na 2,8% u 2025. zbog slabijih
investicija, nizih priliva stranih direktnih investicija i nepovoljnih vremenskih uslova koji su pogodili
gradevinarstvo i poljoprivredu, dok industrija i potro$nja ostaju otporni. Fiskalni deficit je nizak (0,2%
BDP-a), javni dug opada (45%), ali tekuci racun belezi rast deficita (2,3% BDP-a), a nezaposlenost
mladih ostaje visoka (23,5%). U srednjem roku ocekuje se rast od 3-4%, uz rizike od fiskalnih
pritisaka, spoljne traznje i klimatskih nepogoda, dok inflacija ostaje povisena do 2027. godine.

Medunarodni monetarni fond (MMF) prognozira rast BDP-a Srbije od svega 2,4% u 2025, sto je
smanjenje u odnosu na 3,9% iz 2024. i svrstava zemlju medu slabije performere u regionu.

Prema najnovijoj prognozi Evropske banke za obnovu i razvoj (EBRD), privreda Srbije ¢e u 2025.
godini porasti za 2,5%, uz ocekivano ubrzanje na 3,3% u 2026, podstaknuto investicijama vezanim za
organizaciju izlozbe Ekspo 2027. lako je rast u prvoj polovini 2025. usporen na 2% usled slabosti u
gradevinarstvu i negativnog uticaja drustvenih nemira na usluzni sektor, pojedini industrijski
segmenti, poput proizvodnje elektri¢nih vozila i informacionih usluga, pokazali su otpornost.
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Projekcije klju¢nih makroekonomskih indikatora za period 2025-2028 dati su slede¢om tabelom.

- 2026 2027 2028
Izvor Projekcija Izvor projekcija  projekcija  projekcija
Svetska banka 2,8% Realni rast BDP-a, %
Medunarodni monetarni fond - MMF 2,4% Ministarstvo finansija 42 50 35
EBRD 25% MMF 36 46 38
Narodna banka Srbije 2.8% Balans tekuceg racuna, % BDP-a
Ministarstvo finansija 2,5% Ministarstvo finansija -54 -4,1 -4,3
Tabela 2. Projekcije realnog rasta BDP-a za MME 53 43 5,1
2025.
Javni dug, % BDP
Prema Fiskalnoj strategiji iz juna 2025. Ministarstvo finansi 165 163 162
godine, Ministarstvo finansija predvida inistarstva finansja ' ' '
privredni rast od 2,5% u 2025. godini. | mmF 442 448 442
Ocekivanje rasta zasniva se na stabilnim
makroekonomskim osnovama, planiranim | 'nflacija, prosecna tokom godine
Javnim 'nV_eStIC”ama I pqstupnom Ministarstvo finansija 3,5 33 3,0
adaptaciji privrede na globalne i domace
izazove. MMF 4,0 36 30

Tabela 3. Projekcije klju¢nih makroekonomskih indikatora, izvor:
Ministarstvo finansija, MMF

Privredni ambijent u prethodnom periodu

U periodu januar—avgust 2025. industrijska proizvodnja u Srbiji porasla je za 2,7% u odnosu na isti
period prethodne godine, ¢Cime je nastavljen umereni uzlazni trend iz prve polovine godine. Medutim,
avgust je doneo usporavanje, sa rastom od svega 0,4% medugodiSnje i padom od 3,5% u odnosu na
prosek iz 2024. godine. Rast su predvodili sektori snabdevanja elektricnom energijom (+8,5%) i
rudarstva (+6,6%), dok je preradivacka industrija zabelezila pad od 1,7%. Najveci doprinos ukupnom
rastu dali su proizvodnja elektricne energije, guma i plastike, motornih vozila, eksploatacija uglja i
Stamparska industrija.

Strukturalno posmatrano, pozitivha kretanja zabeleZzena su kod energije i intermedijarnih proizvoda,
dok su kapitalni, netrajni i trajni proizvodi za Siroku potrosnju belezili pad. Dodatno, sezonski
prilagodeni podaci ukazuju na pad ukupne industrijske proizvodnje od 2,9% u odnosu na jul, Sto
potvrduje kratkoroCnu volatilnost. Kada se ukljuce procene proizvodnje malih preduzecéa, ukupna
industrijska aktivnost u avgustu ostaje ispod proslogodisSnjeg proseka, Sto ukazuje na potrebu za
oprezom u oceni odrzivosti dosadasnjeg rasta.
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Spoljnotrgovinska razmena Srbije u prvih sedam meseci 2025. godine pokazuje snazan rast izvoza
uprkos slabijoj eksternoj trazniji i izazovima u evropskoj automobilskoj industriji. Robni izvoz porastao
je za 10,6% medugodisnje, predvoden dinami¢nim rastom izvoza motornih vozila (18,1%) i proizvoda
od gume i plastike (19,6%), zahvaljujuéi prosirenim kapacitetima domace auto-industrije. Izvoz usluga
belezi rast od 5,3%, pri ¢emu je sektor informaciono-komunikacionih tehnologija ostvario izvoznu
ekspanziju od 13,1%, potvrdujuéi svoju sve znacajniju ulogu u strukturi izvoza.

Na strani uvoza, robni uvoz porastao je za 9,4%, najviSe usled veéeg priliva sredstava za reprodukciju i
potro$nih dobara, dok je uvoz usluga porastao za 10,1%, pod snaznim uticajem rasta turistickih
usluga koje su zabelezZile skok od 24,4%. Ova kretanja ukazuju na snaznu domacdu traznju i
investicione potrebe, ali i na rastuci deficit tekuéeg racuna, $to zahteva pazljivo praéenje spoljne
ravnoteze u narednom periodu.

U prvih osam meseci 2025. godine ukupne strane direktne investicije (SDI) u Srbiju iznosila su 2,3
milijarde evra, dok su neto SDI iznosile 1,49 milijardi evra, Sto predstavlja pad od 54% u odnosu na isti
period prethodne godine. Najveéi deo investicija bio je usmeren ka preradivackoj industriji, struénim i
tehni¢kim delatnostima, gradevinarstvu i trgovini, dok su glavni investitori dolazili iz Evropske unije,
drugih evropskih zemalja, SAD i UAE. Pad neto priliva ukazuje na poja¢anu investicionu neizvesnost,
uprkos oCuvanoj sektorskoj i geografskoj raznovrsnosti ulaganja.

Trziste rada u Srbiji tokom 2025. godine pokazuje stabilne, ali usporene pozitivne pomake. U periodu
januar-jul, proseéna neto zarada iznosila je 107.449 dinara (917 evra), uz medugodisnji rast od 11%,
dok je realni rast usporen na 6,3%. Minimalna zarada povecana je za 9,4% od oktobra, a pokrivenost
prosecne potrosacke korpe prosecnom zaradom dostigla je 100,1%. Ovi pokazatelji potvrduju da su
zarade nastavile da rastu brze od inflacije, ali uz nesto slabiju dinamiku u poredenju sa prethodnim
periodima.

Prema podacima Ankete o radnoj snazi, stopa nezaposlenosti u drugom kvartalu iznosila je 8,5%, dok
je nezaposlenost mladih ostala visoka na 22,8%, sto ukazuje na strukturne izazove u zaposljavanju.
Stopa zaposlenosti je bila 51,5%, uz visoku participaciju radno sposobnog stanovnistva (73,2%).
Ukupan broj zaposlenih dostigao je 2,37 miliona, sa blagim rastom od 0,1%, dok je privatni sektor
zabeleZio nesto snazniji rast od 0,2%. Rast produktivnosti u prvom kvartalu (1,9%) rezultat je brzeg
rasta ekonomske aktivnosti u odnosu na zaposljavanje, $to ukazuje na efikasnije koris¢enje radne
snage u pojedinim sektorima.
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Monetarno okruzenje Srbije u drugoj polovini 2025. godine karakteriSe stabilizacija inflacije i oCuvanje
makroekonomske ravnoteze uprkos globalnim izazovima. Medugodisnja inflacija je u septembru
usporila na 2,9%, dok je bazna inflacija iznosila 3,9%, Sto ukazuje na delotvornost restriktivnih
monetarnih mera i povoljne sezonske efekte. Narodna banka Srbije zadrzala je referentnu kamatnu
stopu na nivou od 5,75%, uzimajuci u obzir geopoliticke tenzije i potencijalne poremecaje u globalnim
lancima snabdevanja, Cime je dodatno osigurana monetarna stabilnost.

Uprkos rastu izvoza i uvoza, tekuci racun belezi deficit od 2,3 milijarde evra u prvih sedam meseci, a
za celu godinu se ocekuje da dostigne 5,3% BDP-a, pretezno usled investicionih potreba i rasta
raspoloZivog dohotka. Fiskalna pozicija ostaje kontrolisana, sa primarnim suficitom i smanjenjem
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javnog duga na 43,2% BDP-a, dok je bankarski sektor stabilan, sa rekordno niskim udelom
nenaplativih kredita (NPL) od 2,2%. Ovi pokazatelji ukazuju na o¢uvanu finansijsku otpornost, ali i na
potrebu za pazljivim balansiranjem monetarne politike u svetlu spoljnjih rizika.

U oktobru 2024. godine, Srbija je po prvi put stekla kreditni rejting investicionog ranga, Sto potvrduje
povoljne makroekonomske izglede i finansijsku stabilnost zemlje. S&P Global Ratings je podigao
dugoroc¢ni kreditni rejting Srbije sa BB+ na BBB-, Fitch Ratings je u julu 2025. potvrdio rejting uz
pozitivne izglede, kao i Moody’s u avgustu 2024. kada je potvrden rejting Ba2, uz pozitivhe izglede.
Ocekuje se da ¢e ovaj rejting doprineti povoljnijim uslovima finansiranja i poveéanju investicione
prepoznatljivosti Srbije na globalnom trzistu.

U nastavku su sumirani izabrani ekonomski indikatori za prethodni period.

Kreditni
Izvor rejting
S&P - 04.10. 2024. BBB-/stabilni
Fitch - 25. 07. 2025. BB+/pozitivni
Moody’s - 30. 08. 2024.  Ba2/pozitivni

Tabela 4. Kreditni rejting

Izabrani ekonomski indikatori 2023 2024 2025
Realni rast BDP-a (u %) 3,8 3,9 2,5
Potrosacke cene (kraj perioda) 7,6 4,3 3,5*%
Izvoz robe i usluga (u min evra) 28.635 29.162 21.758*
z:)c;[i):urasta u % u odnosu na prethodnu 37 65 86
Uvoz robe i usluga (u min evra) 36.861 39.028 27.515*%
jlz;i):urasta u % u odnosu na prethodnu 55 59 80
Saldo robne razmene, miliona evra -8.226 -8.541 -5.757*
Strane direktne investicije, neto, u mil. EUR 4.262 4.623 1.258**
Stopa nezaposlenosti 9,4 8,6 8,8
Neto zarade, prosek perioda, u dinarima 86.007 98.143 107.449
Konsolidovani deficit/suficit, % BDP 21 -2,0 -
Primarni deficit/suficit, % BDP -0,5 -0,2 -
Javni dug (sektor drzave), % BDP 48,4 46,9 -
:)’;:;‘;St USD u odnosu na RSD, kraj 1058671 112,4386  100,4328
Vrednost USD u odnosu na RSD, prosek 108,4143 108,1965 105,5212
Z:g:;“ EUR u odnosu na RSD, kraj 1171737 1170149 117,1749
Vrednost EUR u odnosu na dinar, prosek 117,2513  117,0851 1171775

Tabela 5. Izabrani ekonomski indikatori (Izvor: Ministarstvo finansija)

* januar- avgust 2025

** januar-jul 2025
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6. METODOLOGIJA

6.1. Opste informacije

Procena vrednosti imovine, obaveza i/ili kapitala nekog privrednog drustva predstavlja donosSenje
suda o vrednosti datog drustva u odredenom vremenskom trenutku, i zasniva se na:

. razumevanju proslih, trenutnih i buduéih operacija drustva;

. analizi ekonomskog okruzenja u kom drustvo posluje;

. analizi industrije u kojoj se drustvo takmici;

. analizi finansijskih i operativnih informacija drustva; i

. primeni odgovarajué¢ih metoda procene vrednosti kapitala, kako bi se doslo do poStene

Jfer” vrednosti kapitala tog drustva.

Izbor metodologije, kao i opredeljenje za konkretnu vrednost, zavisi od specificnosti samog drustva
predmeta procene, kao i misljenja procenitelja zasnovanog na iskustvu kod procena vrednosti
imovine, obaveza i kapitala u sli¢nim situacijama.

MSFI 13 Odmeravanje fer vrednosti se detaljno bavi metodologijom procene vrednosti. U jednom
segmentu se navedeni standard bavi i tehnikama procene vrednosti gde su navedeni osnovni pristupi
proceni. Za svrhu ovog lzvestaja bitno je ukazati da metodologija iz MSFI 13 ne odstupa znacajnije od
medunarodno priznatih metoda procene vrednosti kapitala i one se po svojim karakteristikama mogu
svrstati u tri generalna pristupa u proceni i to:

U Prinosni pristup
. TrziSni pristup i
J Troskovni ili tzv. imovinski pristup.

Sledi kratak opis osnovnih koncepta pristupa i specificnih metoda u okviru tih pristupa.
6.2. Prinosni pristup

Prinosni pristup u proceni vrednosti kapitala nekog drustva definiSe vrednost kapitala drustva kao
iznos jednak sadasnjoj vrednosti svih buducih koristi koji ¢e proistecéi iz poslovanja i koje, kao takve,
pripadaju vlasnicima kapitala.

Osnovne pretpostavke prinosnog pristupa su:

e Vrednost uloga zavisi od buducih koristi, tj. buducih nov¢anih tokova;

e Novcani tokovi se diskontuju ili kapitalizuju radi dobijanja sadasnje vrednosti i

o Diskontna stopa ili stopa kapitalizacije odgovara stopi koju zahtevaju investitori kao
kompenzaciju za preuzeti rizik.

Neke od prednosti prinosnog pristupa u proceni su:

o Metod ukljucuje projekciju ocekivanih prihoda, troskova, investiranja, itd.
e UkljuCuje aspekt trziSnih podataka u postupku proracuna stope povracaja.

Neki od nedostataka prinosnog pristupa u proceni su:

e Tesko je predvideti bududéi rast i razvoj ekonomije/industrije/drustva;
e Ukljucuje odgovarajuci nivo subjektivnosti procenitelja; i
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e Projekcije rukovodstva su najcesce previse optimisticke.

Dva dominantna metoda u okviru prinosnog pristupa su metod kapitalizacije i metod diskontovanja
novcanih tokova.

Metod kapitalizacije novéanih priliva polazi od pretpostavke da su prilivi stabilni, da ¢e se nastavitiiu
stope kapitalizacije. To su pretpostavke koje su prilicno zahtevne i iz tog razloga se ovaj metod Cesto
koristi kao dopunski ili kontrolni nakon primenjenog DNT metoda.

Metod diskontovanja novcanih tokova, ili DNT metod, je najceSée primenjivan metod u okviru
prinosnog koncepta procene vrednosti kapitala.

Metod diskontovanog novcanog toka zasniva se na premisi da je vrednost kapitala nekog drustva
jednaka zbiru sadasnje vrednosti buduéih slobodnih nov¢anih tokova, koje vlasnici mogu ocekivati u
neograni¢eno dugom periodu, u skladu sa going-concern principom poslovanja.

Da bi se primenio metod diskontovanja nov¢anih tokova potrebno je da postoje detaljne projekcije za
viSegodisnji period poslovanja nekog drustva, pre stabilizacije i normalizacije slobodnih novcanih
tokova, nakon ¢ega bi se odredila dugoro¢no odrziva stopa rasta. Takode, potrebno je odrediti i
odgovarajucu diskontnu stopu koja odrazava rizicnost posmatranih slobodnih novcanih tokova, tj.
zahtevani prinos investitora (bilo investitora u kapital ili dug tog drustva).

Slobodne novcane tokove moguce je definisati kao novCane tokove pre servisiranja duga ili nakon
servisiranja duga.

Prilikom koris¢enja slobodnih novcanih tokova kao tokova pre servisiranja duga, dobija se vrednost
drustva koja odrazava procenjenu vrednost celokupno investiranog kapitala. U cilju dobijanja
procenjene vrednosti kapitala drustva, od ovako dobijene vrednosti potrebno je oduzeti trzisnu
vrednost finansijskih obaveza na dan procene. Sa druge strane, slobodnim nov¢anim tokovima nakon
servisiranja duga procenjuje se vrednost sopstvenog kapitala tog drustva. Izbor pristupa u definisanju
i koriS¢enju konkretnog koncepta novcanih tokova zavisi od specificnosti drustva koje se procenjuje i
misljenja savetnika o promenljivosti istih.

Novcani tokovi mogu biti definisani kao nominalni ili realni nov¢ani tokovi. U prvom sluc¢aju, novcani
tokovi ukljuéuju i ocekivanu inflaciju u buduéem periodu, dok u drugom sluc¢aju, novéani tokovi ne
sadrze u sebi efekte inflacije ve¢ samo realni rast prihoda i rashoda.

Bez obzira na definiciju nov¢anih tokova i cenovnu bazu istih, projekcije slobodnih nov¢anih tokova se
uglavnom vrSe u periodu od narednih 5 do 10 godina, jer se u ovom periodu oCekuje stabilizacija
poslovanja drustva i ulazak u stabilnu fazu razvoja.

U skladu sa ve¢ pomenutim going-concern principom poslovanja, namece se potreba odredivanja
vrednosti drustva nakon definisanog perioda projekcije. Ova vrednost drustva naziva se rezidualna ili
terminalna vrednost, i pod pretpostavkom stabilizacije slobodnih nov€anog toka predstavlja vrednost
nakon okoncanja perioda projekcije.

Na ovaj nacin, pravi se podela poslovanja drustva na dva perioda, period u kome se ocekuje rast
poslovne aktivnosti i period u kome se oCekuje stabilizacija poslovne aktivnosti i ulazak u zrelu fazu
razvoja.
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Vrednost drustva nakon stabilizacije poslovanja i slobodnih nov¢anih tokova, veé¢ prethodno
oznacena kao rezidualna ili terminalna vrednost drustva, naj¢esée se odreduje primenom Gordon
growth modela.

Metod diskontovanja novcanih tokova se matematicki moze prikazati na sledeéi nacin:

n

NI Ry
(1+ds)" "

t=1

DNT =

gde je:

DNT - sadasnja vrednost diskontovanih novcanih tokova,

SNTt - slobodni nov¢ani tok u godini t,

n - broj godina projekcije,

ds — diskontna stopa, i

RVn - sadasnja vrednost rezidualne vrednost drustva nakon perioda projekcije.

Ovom prilikom potrebno je istaéi da je prilikom procene vrednosti nekog druStva veoma vazno
odrediti i diskontnu stopu, kojom bi se buduci slobodni novc¢ani tokovi sveli na njihove odgovarajuce
sadasnje vrednosti. Diskontna stopa odrazava rizicnost ostvarivanja projektovanih slobodnih
novcanih tokova i u direktnoj meri zavisi od nacina na koji su oni definisani, tj. kao tokovi pre ili posle
servisiranja obaveza.

U toku rada na proceni vrednosti kapitala Drustva, koriS¢en je koncept slobodnih nov¢anih tokova pre
servisiranja obaveza i odredena je diskontna stopa u skladu sa rizicnosti ovako projektovanih tokova.

6.3. Trzisni pristup
Trzisni pristup u proceni vrednosti kapitala nekog drustva bazira se na poredenju drustva, koje je
predmet procene, sa slicnim kompanijama u istoj industrijskoj grani.
Neke od prednosti trziSnog pristupa u proceni vrednosti kapitala su:

¢ Metod koji se prevashodno bazira na trziSnim podacima; i
e Odrazava tekuce aktivnosti kupaca i prodavaca.

Neki od nedostataka trziSnog pristupa u proceni vrednosti kapitala su:

e Poteskoce u pronalazenju uporedivih drustva i njihovih finansijskih i trziSnih podataka;
e Znacajne razlike u uslovima privredivanja na razli¢itim trzistima; i
e Bazira se na podacima iz proslosti, ne uzima u obzir ocekivane rezultate u narednom periodu.

U okviru trziSnog pristupa postoje dva osnovna metoda procene, i to:

e Metod uporedivih kompanija i
e Metod uporedivih transakcija.

Metoda uporedivih kompanija podrazumeva poredenje nekog drustva sa slicnim kompanijama iz iste
delatnosti, koje su prema unapred definisanim kriterijumima identifikovane kao medusobno
uporedive a Cije se akcije kotiraju na nekoj od svetskih berzi. Primena ove metode procene
omogucava veliki izbor kriterijuma na bazi kojih ¢e se izvrsiti samo uporedivanje. Osnova za procenu

14



Izvestaj o proceni vrednosti - FSU AD BEOGRAD

predstavljaju cene akcija ili trziSna vrednost (ukljuCujuci i vrednost finansijskih obaveza) uporedivih
kompanija i njihovi finansijski pokazatelji na dan procene.

Metoda uporedivih transakcija se takode zasniva na poredenju nekog drustva sa uporedivim
kompanijama, ciji je kapital bio predmet prodaje u razumno skorom vremenskom periodu. Prilikom
razmatranja obavljenih transakcija analizirace se detaljno specifi¢ni uslovi ugovorenih transakcija i
njihov uticaj na formiranje cene prilikom preuzimanja ili spajanja.

6.4. Troskovni pristup

Troskovni pristup u proceni vrednosti kapitala nekog drustva se bazira na pojedinachom odredivanju
trziSnih vrednosti svih stavki imovine i obaveza druStva na datum procene. Procenjene vrednosti
stavki imovine se zatim sabiraju kako bi se dobila ukupna vrednost imovine drustva. Od ovog iznosa
se zatim oduzimaju procenjene vrednosti svih stavki obaveza i dobijena razlika predstavlja
procenjenu vrednost kapitala. Kod ovog pristupa znacajno je uvaziti Cinjenicu da li je zadovoljena
pretpostavka kontinuiteta poslovanja (tzv. ,going concern” princip) ili nije. U slucaju da nije
zadovoljena ova pretpostavka onda se prilikom vrednovanja treba uvaziti i faktor likvidacije odnosno
vrednost imovine utvrdivati kao likvidacionu vrednost.

6.5. Predlozeni metodoloski pristup

Na osnovu Ccinjenice da na datum procene ne postoje okolnosti koje upucéuju na verovatni
diskontinuitet poslovanja bilo po pitanju finansijske pozicije preduzeca, trziSnih uslova ili drugih
faktora, pri procesu vrednovanja se uvazava pretpostavka kontinuiteta poslovanja (eng. ,going
concern” princip). | ako postoji znacajan iznos obaveza Drustva u odnosu na imovinu i finansijski
kapacitet Drustva, obzirom na do sada protekli period i trenutan status, zakljuceno je kako je
prethodno obrazlozeno.

Za procenu vrednosti Drustva, kao adekvatan pristup procene je odabran troskovni (imovinski) pristup
kojim se vrednost kapitala procenjuje kao razlika izmedu procenjene vrednosti imovine i obaveza.
Razlog za ovakvo opredeljenje u pogledu primenjene metodologije je u istoriji i karakteristikama
poslovanja drustva FSU AD BEOGRAD na datum procene. Procenjena vrednost troskovnim pristupom
daje relativno pouzdan rezultat obzirom da predstavlja razliku izmedu trziSne vrednosti imovine i
obaveza, bez uticaja rizika poslovanja i naCina poslovanja drustva FSU AD BEOGRAD na rezultat
procene. U pogledu moguce primene trziSnog pristupa ukazujemo da se trziSni pristup ne smatra
odgovarajué¢im usled ograni¢ene moguénosti da se pribave (ako i postoje) adekvatni parametri za
poredenje uvazavajuéi delatnosti i nacin poslovanja drustva FSU AD BEOGRAD. U pogledu prinosnog
pristupa, niti ostvareni rezultati niti komunicirane aktivnosti uprave daju uverenje da se moze ocekivati
rezultat koji bi opravdao primenu metode diskontovanja novcanih tokova ili neke druge metode
zasnovane na ocekivanim buduc¢im novcanim tokovima. Ni od uprave, a ni na osnovu zatecenog
stanja, nismo mogli steci uverenje da se mogu ocekivati pozitivni novcani tokovi u meri u kojoj bi
rezultirali pozitivnom ili pribliznoj vrednosti kako je to procenjeno po metodi neto imovine.

Uvazavajucéi sve prethodno navedeno, a shodno obrazlozenju iznetom u zaklju¢ku, pri utvrdivanju
konaénog rezultata procene uvazen je rezultat utvrden troSkovnim pristupom i procenjena vrednost
kapitala je utvrdena kao vrednost neto imovine drustva (razlika procenjene vrednosti imovine i
obaveza).
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7. FINANSIJSKA ANALIZA

Finansijska analiza za potrebe ove procene je izvrSena na bazi finansijskih izvestaja za period 01.01.2022 - 30.04.2026.

Bilans stanja

Bilans stanja

000 RSD 2022 2023 2024 2025 4M 2026 2022 2023 2024 2025 4M 2026
AKTIVA
Nekretnine, postrojenja i oprema 3.877 1.457 1.295 1.133 1.079 58,0% 37,7% 38,9% 40,8% 35,1%
Dugoro¢ni finansijski plasmani i potrazivanja 2.459 1.734 1.547 1.087 1.012 36,8% 44,8% 46,5% 39,2% 33,0%
Ukupno stalna imovina 6.336 3.191 2.842 2.220 2.091 94,7% 82,5% 85,5% 80,0% 68,1%
OdlozZena poreska sredstva 310 303 275 252 252 4,6% 7,8% 8,3% 9,1% 8,2%
Zalihe - - - - 387 - - - - 12,6%
Potrazivanja po osnovu prodaje - 222 - - - - 5,7% - - -
Ostala kratkoro€na potraZivanja 23 139 205 300 325 0,3% 3,6% 6,2% 10,8% 10,6%
Gotovinski ekvivalenti i gotovina 14 9 3 3 16 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,5%
Ukupno obrtna imovina 42 375 208 303 728 0,6% 9,7% 6,3% 10,9% 23,7%
Ukupna aktiva = Poslovna imovina 6.688 3.869 3.325 2.775 3.071 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Vanbilansna aktiva 1.154.611 1.130.881 1.130.957 1.023.043 1.023.043 17263,9% 29229,3% 34013,7% 36866,4% 33313,0%
PASIVA
Kapital - - - - -
Osnovni kapital 129.955 129.955 129.955 129.955 129.955 1943,1% 3358,9% 3908,4% 4683,1% 4231,7%
Nerasporedeni dobitak 52 3.030 - - - 0,8% 78,3% - - -
Gubitak 192.577 196.747 198.147 202.542 202.696 2879,4% 5085,2% 5959,3% 7298,8% 6600,3%
Ostale komponente kapitala 12.437 9.407 9.407 9.407 9.407 186,0% 243,1% 282,9% 339,0% 306,3%
Ukupno kapital - - - - - - - - - -
OBAVEZE - - - -
Dugoro¢ne obaveze 14.133 14.126 14.118 13.339 13.339 211,3% 365,1% 424,6% 480,7% 434,4%
Ukupno dugoroc¢na rezervisanja i obaveze 14.133 14.126 14.118 13.339 13.339 211,3% 365,1% 424,6% 480,7% 434,4%
Kratkoro¢ne finansijske obaveze 84 - 1.554 4.625 5.107 1,3% - 46,7% 166,7% 166,3%
Obaveze iz poslovanja 1.729 732 655 172 139 25,9% 18,9% 19,7% 6,2% 4,5%
Ostale kratkoro¢ne obaveze 40.875 43.366 45.783 47.819 47.820 611,2% 1120,9% 1376,9% 1723,2% 1557,1%
Ukupno kratkoro¢na rezervisanja i obaveze 42.688 44.098 47.992 52.616 53.066 638,3% 1139,8% 1443,4% 1896,1% 1728,0%
Gubitak iznad visine kapitala 50.133 54.355 58.785 63.180 63.334 749,6% 1404,9% 1768,0% 2276,8% 2062,3%
Ukupna pasiva 6.688 3.869 3.325 2.775 3.071 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Tabela 6. Bilans stanja za period 2022 - april 2026.
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Struktura aktive pokazuje zna¢ajne promene u posmatranom periodu, pre svega kroz izrazito smanjenje ukupne poslovne imovine sa oko 6,7 mil. RSD u 2022.
godini na priblizno 3 mil. RSD u aprilu 2026. godine. Najveéi deo aktive tokom celog perioda ¢ini stalna imovina, prvenstveno nekretnine, postrojenja i oprema,
ali se njihov relativni udeo znac¢ajno smanjuje sa oko 58% ukupne aktive u 2022. na oko 40,8% u 2025. i poGetkom 2026. godine na 35,1%, $to ukazuje na
postupno smanjenje kapitalno intenzivne strukture poslovanja. Istovremeno, raste udeo obrtne imovine, posebno ostalih kratkoroénih potrazivanja, koja rastu
sa oko 0,3% u 2022. na priblizno 11% ukupne aktive u 2025. i 2026, Sto ukazuje na povec¢anu vezanost sredstava u potrazivanjima i sporiju naplatu. Likvidna
sredstva su tokom celog perioda na veoma niskom nivou i ¢ine zanemarljiv deo aktive, Sto ukazuje na ograni¢enu kratkoro¢nu likvidnost

Struktura pasive takode pokazuje izrazito nepovoljnu finansijsku poziciju preduze¢a tokom celog posmatranog perioda. Akumulirani gubici kontinuirano
rastu, sa oko 193 mil. RSD u 2022. na preko 203 mil. RSD u 2025. i poCetkom 2026, Cime viSestruko premasuju vrednost ukupne aktive, $to potvrduje i rast
stavke Gubitak iznad visine kapitala, koja dostize oko 63 mil. RSD u poslednjem periodu. Finansiranje imovine je stoga gotovo u potpunosti zasnovano na
obavezama, pri ¢emu dominantan deo Cine kratkoroCne obaveze sa oko 42-52 mil. RSD tokom posmatranog perioda. Istovremeno, dugorocne obaveze
pokazuju blago opadajuéi trend. Ukupno posmatrano, pasiva ukazuje na visoku prezaduZenost, pri cemu obaveze viSestruko premasuju sopstvene izvore

finansiranja, Sto predstavlja ozbiljan rizik za finansijsku stabilnost i odrzivost poslovanja.

Bilans uspeha

Bilans uspeha
000 RSD 2022 2023 2024 2025 4M 2026 2022 2023 2024 2025 4M 2026
Poslovni prihodi
Prihodi od prodaje robe 517 1 316 16 - 46,3% 0,8% 50,2% 32,0% -
Prihodi od prodaje proizvoda i usluga 23 298 6 18 - 2,1% 22,9% 1,0% 36,0% -
Prihodi od aktiviranja uc¢inaka i robe - - - - - - - - - -
Ostali poslovni prihodi 42 7 - - - 3,8% 0,5% - - -
Prihodi od uskladivanja vrednosti ostale imovine (osim finansijske) 534 983 307 16 - 47,8% 75,7% 48,8% 32,0% -
Ukupno poslovni prihodi 1.116 1.299 629 50 - 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% -
Poslovni rashodi
Nabavna vrednost prodate robe 502 11 307 16 - 45,0% 0,8% 48,8% 32,0% -
TroSkovi materijala, goriva i energije 4 - - 7 - 0,4% - - 14,0% -
TroSkovi zarada, naknada zarada i ostali licni rashodi 195 192 187 96 32 17,5% 14,8% 29,7% 192,0% -
TroSkovi amortizacije 1.552 225 162 162 54 139,1% 17,3% 25,8% 324,0% -
Rashodi od uskladivanja vrednosti ostale imovine (osim finansijske) 280 - - - - 25,1% - - - -
Nematerijalni troSkovi 639 932 935 849 57 57,3% 71,7% 148,6% 1698,0% -
Ukupno poslovni rashodi 3.172 1.360 1.591 1.130 143 284,2% 104,7% 252,9% 2260,0% -
Poslovni dobitak (gubitak) (2.056) (61) (962) (1.080) - (184,2%) (4,7%) (152,9%) (2160,0%) -
Finansijski prihodi 13 7 8 125 - 1,2% 0,5% 1,3% 250,0% -
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Bilans uspeha

000 RSD 2022 2023 2024 2025 4M 2026 2022 2023 2024 2025 4M 2026
Finansijski rashodi 2.713 3.416 3.337 3.066 - 243,1% 263,0% 530,5% 6132,0% -
Dobitak (gubitak) iz finansiranja (2.700) (3.409) (3.329) (2.941) - (241,9%) (262,4%) (529,3%) (5882,0%) -
Prihodi od uskladivanja vrednosti finansijske imovine 659 259 - - - 59,1% 19,9% - - -
Rashodi od uskladivanja vrednosti finansijske imovine 95 - - 2 - 8,5% - - 4,0% -
Ostali prihodi 9 78 - - - 0,8% 6,0% - - -
Ostali rashodi 202 1.081 107 124 11 18,1% 83,2% 17,0% 248,0% -
Dobitak (gubitak) iz redovnog poslovanja pre oporezivanja (4.385) (4.214) (4.397) (4.147) (154) (392,9%) (324,4%) (699,0%) (8294,0%) -

Neto dobitak (gubitak) poslovanja koje se obustavlja, efekti promene

racunovodstvene politike i ispravka greSaka iz ranijih perioda (39) () () (225) ) (3,5%) (0,1%) (0,8%) (450,0%) )
Dobitak (gubitak) pre oporezivanja (4.424) (4.215) (4.402) (4.372) (154) (396,4%)  (324,5%) (699,8%) (8744,0%) -
Porez na dobitak

OdlozZeni poreski prihodi i (rashodi) perioda (1.212) 7 28 23 - (108,6%) 0,5% 4,5% 46,0% -
Neto dobitak (gubitak) (3.212) (4.222) (4.430) (4.395) (154) (287,8%) (325,0%) (704,3%) (8790,0%) -

Tabela 7. Bilans uspeha za period 01.01.2022. - april 2026.

Bilans uspeha pokazuje da preduzece tokom celog posmatranog perioda posluje sa znacajnim gubicima, pri ¢emu je osnovni uzrok nepovoljna struktura
prihoda i visoki fiksni troskovi, pre svega amortizacija i finansijski rashodi. Poslovni prihodi imaju izrazen opadajuci trend i padaju sa oko 1,1 mil. RSD u 2022.
na svega 50 hiljada RSD u 2025, pri c¢emu znacajan deo prihoda kontinuirano ¢ine prihodi od uskladivanja vrednosti imovine. Prihodi od prodaje robe i prihodi
od prodaje proizvoda i usluga, znacajno su opali tokom 2025, Sto ukazuje na slab operativni model poslovanja. Na strani poslovnih rashoda dominiraju
neproizvodni troskovi, koji tokom perioda povecavaju svoj udeo u celokupnim rashodima. Dominantna kategorija rashoda su finansijski rashodi, ¢ija vrednost
znacajno premasuje vrednost prihoda. Kao posledica navedenog, preduzece u kontinuitetu ostvaruje negativan rezultat pre oporezivanja i neto gubitak, koji se
krec¢e izmedu oko 3,2 i 4,4 mil. RSD godisnje, sto potvrduje dugoro¢nu neprofitabilnost.
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Racio analiza

U nastavku je dat pregled klju¢nih indikatora racio analize. S obzirom na trenutni minimalni nivo
poslovnih aktivnosti DrusStva, detaljnije tumacenje ovih indikatora smatramo nepotrebnim. Ovde
skre¢emo paznju da racio brojevi solventnosti ne obuhvataju obaveze po osnovu jemstava za
obaveze drugih lica.

Racio analiza 2022 2023 2024 2025 2026
Stopa rasta poslovnih prihoda -47,4% 16,4% -51,6% -92,1% -100,0%
CAGR poslovnih prihoda: 2022 - 4M 2026 -100,0%
Stopa rasta poslovne imovine -57,2% -42,2% -14,1% -16,5% 10,7%
CAGR poslovne imovine: 2022 - 4M 2026 -17,7%
Pokazatelji aktivnosti

Koeficijent obrta zaliha 11,6 - - - 0,0
Prosecan period obrta zaliha (dana) 32 - - - -
Koeficijent obrta potraZivanja po osnovu prodaje 5,3 11,7 5,7 - -
;Lr;)::;:an period naplate potrazivanja po osnovu prodaje 69 31 64 ) )
Koeficijent obrta obaveza iz poslovanja 0,5 0,8 1,8 2,1 1,1
Prosecan period placanja obaveza iz poslovanja (dana) 685 476 204 173 332
Prose&na duzina operativnog ciklusa (dana) -585 - - - -
Koeficijent obrta obrtne imovine 2,9 6,2 2,2 0,2 0,0
Koeficijent obrta stalne imovine 0,1 0,3 0,2 0,0 0,0
Koeficijent obrta ukupne imovine 0,1 0,2 0,2 0,0 0,0
Pokazatelji likvidnosti

Tekudi racio likvidnosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Brzi racio likvidnosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nov¢ani racio likvidnosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Neto obrtna sredstva (42.646) (43.723) (47.784) (52.313) (52.338)

Pokazatelji solventnosti

Racio zaduZenosti (Ukupne obaveze/Ukupna imovina) 8,5 15,0 18,7 23,8 21,6
Racio strukture izvora finansiranja (Ukupne

obaveze/Sopstveni kapital) 1 1.1 1.1 -1.0 -1.0
Ukupne obaveze u odnosu na EBITDA -112,7 355,0 -77,6 -71,8 409,9
Finansijske obaveze u odnosu na EBITDA -28,2 86,1 -19,6 -19,6 113,9
Pokazatelji profitabilnosti

Bruto prodajna marza (za prodaju robe) 2,9% 0,0% 2,8% 0,0% -
Marza poslovnog rezultata (EBIT marza) -184,2% -4,7% -152,9% -2160,0% -
s elonttt et oz wes maw e
Neto marza -287,8% -325,0% -704,3% -8790,0% -
Prinos na prose¢nu aktivu (RoA) % -28,8% -80,0% -123,2% -144,1% -15,8%
Prinos na prosecan kapital (RoE) % 7,1% 8,1% 7,8% 7,2% 0,7%

Tabela 8. Racio analiza za period 2022 - april 2026.
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8. PROCENA VREDNOSTI IMOVINE, OBAVEZA | KAPITALA

Procena vrednosti imovine, obaveza i kapitala vrsi se na dan 22.05.2026. godine. Pri proceni vrednosti

primenjeni je troskovni (imovinski pristup), odnosno metoda neto imovine.

Na osnovu analize prezentovane u ovom lzvestaju procenjena je fer vrednost kapitala
privrednog drustva FSU AD BEOGRAD na dan procene 22.05.2026. u iznosu od nula
dinara, tj. da nema vrednosti, odnosno procenjena vrednost jedne obi¢ne akcije je nula

dinara.

Knjigovodstvena vrednost imovine, obaveza i kapitala shodno dostavljenim finansijskim izvestajima

na datum 30.04.2026. godine iznosi:

Pozicija u 000 RSD u 000 EUR

A. Knjigovodstvena vrednost ukupne imovine drustva 3.071 26
B. Knjigovodstvena vrednost ukupnih obaveza drustva 66.405 566
C. Knjigovodstvena vrednost 100% kapitala (A-B) 0 0

Tabela 9. Knjigovodstvena vrednost imovine, obaveza i kapitala na datum procene

Knjigovodstvena vrednost 100% udela u kapitalu na datum procene 22.05.2022. iznosi nula dinara, {j.
nema vrednosti, odnosno knjigovodstvena vrednost jedne obi¢ne akcije je nula dinara.
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8.1. Procena vrednosti metodom neto vrednosti imovine

Procena vrednosti imovinskim pristupom pretpostavlja da se utvrduje trZziSna odnosno fer vrednost
svake stavke imovine i obaveza, a vrednost kapitala se utvrduje kao razlika izmedu tako utvrdene
vrednosti imovine i obaveza. Logika ukazuje na to da bi se primenom ove metode trebala dobiti
vrednost kapitala priblizno jednaka knjigovodstvenoj vrednosti jer procenjene vrednosti ne bi trebalo
da znacajnije odstupaju od knjigovodstvenih. Medutim realne trziSne vrednosti i po tom osnovu
korekcije knjigovodstvenih vrednosti imovine i obaveza u pojedinim slu¢ajevima mogu biti prilicno
znacajne i time uciniti da knjigovodstvena vrednost kapitala bude znacajno razli¢ita od vrednosti
utvrdene metodom neto vrednosti imovine.

Na osnovu analize prezentovane u ovom lzvestaju procenjena je fer vrednost kapitala privrednog
drustva FSU AD BEOGRAD na dan procene 22.05.2026. u iznosu od nula dinara, tj. da nema
vrednosti, odnosno procenjena vrednost jedne obi¢ne akcije je nula dinara.

Detaljnije pojasnjene procene metodom neto imovine dato je u nastavku Izvestaja.

Procena vrednosti metodom neto imovine e Korekcije TSR
vrednost vrednost
POSLOVNA IMOVINA
Upisani, a neuplaceni kapital - - -
Stalna imovina 2.091 2.421 4.512
Nematerijalna imovina - - -
Nekretnine postrojenja i oprema 1.079 2.421 3.500
Postrojenja i oprema 1.079 2.421 3.500
Dugoroéni finansijski plasmani i dugoro¢na potrazivanja 1.012 - 1.012
Odlozena poreska sredstva 252 252
Obrtna imovina 728 - 728
Zalihe 387 - 387
Ostala kratkoroc¢na potrazivanja 325 - 325
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 16 - 16
UKUPNA POSLOVNA IMOVINA 3.071 2.421 5.492
OBAVEZE
Dugoroc¢na rezervisanja i dugoro¢ne obaveze 13.339 - 13.339
Dugorocna rezervisanja - - -
Dugorocne obaveze 13.339 - 13.339
Ostale dugoro¢ne obaveze 13.339 - 13.339
Odlozene poreske obaveze - - -
Kratkorocna rezervisanja i kratkorocne obaveze 53.066 - 53.066
Kratkorocne finansijske obaveze 5.107 - 5.107
-
Obaveze iz poslovanja 139 - 139
Obaveze prema dobavljacima -maticna, zavisna pravna lica i
ostala povezana lica u zemlji 172 i 172
Obaveze prema dobavljac¢ima u zemlji (33) - (33)
Ostale kratkoro¢ne obaveze 47.820 - 47.820
Ostale kratkoro¢ne obaveze 25.717 - 25.717
javnigt;?;lhecf;apo osnovu poreza na dodatu vrednost i ostalih 3.495 ) 3.495
UKUPNE OBAVEZE 66.405 - 66.405

Tabela 10. Rezime procene vrednosti imovine i obaveza metodom neto vrednosti imovine
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Ovde skre¢emo paznju da pored obaveza iskazanih na poziciji obaveza u bilansu stanja, Drustvo imai
obaveze po osnovu obaveza drugih lica koja su na osnovu analize trenutnog stanja uvazena u meri u
kojoj to smatramo potrebnim Sto ée biti posebno obrazlozeno u nastavku lzvesStaja. Sledom
navedenog, procenjena vrednost kapitala Drustva na dan 22.05.2026. godine troSkovnim #j.
imovinskim pristupom je slede¢a:

u 000 RSD u 000 EUR
Pozicija
Procenjena vrednost ukupne imovine drustva 5.492 47
Procenjena vrednost ukupnih obaveza drustva 66.405 566
Procenjena vrednost obaveza za obaveze drugih lica 204.600 1.743
Razlika (imovina-obaveze) (265.513) (2.262)
PROCENJENA VREDNOST TROSKOVNIM PRISTUPOM 100% UDELA U
KAPITALU i i
Broj akcija relevantan za utvrdivanje vrednosti — 183.162 obicne akcije
PROCENJENA VREDNOST JEDNE AKCIJE - -

Tabela 11. Zakljucak o proceni vrednosti kapitala metodom neto imovine

U nastavku su dati komentari pojedinacnih pozicija imovine i obaveza uz pojasnjenje korekcija u
odnosu na knjigovodstvenu vrednost.

STALNA IMOVINA

Oprema

Procenjena vrednost opreme na dan procene iznosi RSD 3.500.000. Na temelju procene,
knjigovodstvena vrednost je uveéana za RSD 2.421.066.

Zbirna procena celokupne pozicije Opreme izvrSena je na osnovu specifikacije osnovnih sredstava iz
knjigovodstvene evidencije DruStva. Osnovna sredstva Cini 50 stavki, mahom kancelarijske opreme,
alata, masina i jedno teretno vozilo, sve starije od 10 godina. Pojedinacno, pojedine stavke se izvesno
ne mogu unovciti odnosno efektivno bi bile sekundarna sirovina. Najveéi deo opreme se moze koristiti
ali trenutno Drustvo ne ostvaruje prihode od osnovne delatnosti. Uvazavajuéi svrhu procene, na
osnovu stanja, statusa i trziSnih okolnosti u pogledu vrednosti identicne opreme ili opreme sli¢nih
karakteristika, izvrSena je zbirna procena ove pozicije imovine u iznosu od 3.500.000 dinara na datum
procene Sto je 1.078.934 dinara viSe od knjigovodstvene vrednosti.

Dugorochni finansijski plasmani

Procenjena vrednost dugorocnih finansijskih plasmana na dan procene iznosi RSD 1.012 hiljada, Sto
je u skladu sa knjigovodstvenom vrednoscéu

Ovu poziciju ¢ine akcije u privrednom drustvu FAP AD Priboj, mb 07210434 i to obi¢ne akcije CFI kod
SVUFR, ISIN oznake RSFAPPE27306, gde je na 375 mestu evidencije akcionara evidentiran FSU AD
kao vlasnik 87 akcija odnosno 0,00091% (ukupno je emitovano 9.586.113 akcija). Akcijama se ne
trguje na Beogradskoj berzi, FAP je nakon viSegodisnjih gubitaka sproveo finansijsku konsolidaciju i
sada su uz znacajno viSe prihode rezultati jedva pozitivni. Imajuci u vidu svrhu ove procene, te
okolnost da nema znaCaja za rezultat procene, opreza radi ova pozicija je procenjena po
knjigovodstvenoj vrednosti.
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ODLOZENA PORESKA SREDSTVA

Procenjena vrednost odlozenih poreskih sredstava na datum procene iznosi 252 hiljade
dinara, sto je u skladu sa knjigovodstvenom vrednos¢u.

OBRTNA IMOVINA

Procenjena vrednost obrtne imovine na dan procene iznosi RSD 728 hiljada, Sto je u skladu sa
knjigovodstvenom vrednoscu.

Zalihe

Procenjena vrednost zaliha Drustva na datum procene iznosi 387 hiljada dinara, sto je u skladu sa
knjigovodstvenom vrednos¢éu.

Iznos se u celosti odnosi na poziciju Dati avansi za zalihe i usluge. Procenjeno je da ée predmetni
avansi biti u punom iznosu realizovani u narednom periodu, te je procenjen po knjigovodstvenoj
vrednosti.

Ostala kratkorocna potraZivanja

Procenjena vrednost ostalih kratkoro€nih potrazivanja na datum procene iznosi 325 hiljada dinara
Sto je u skladu sa knjigovodstvenom vrednoséu.

Ostala kratkoro¢na potrazivanja se odnose na potrazivanja za viSe plaéen PDV (304 hiljade dinara) i
potrazivanja po osnovu pretplacenih potrazivanja na imovinu (21 hiljadu dinara). Analizom je
procenjeno da ¢e Drustvo predmetna potrazivanja moéi da naplati, odnosno iskoristi te su procenjena
prema knjigovodstvenoj vrednosti.

Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Procenjena vrednost gotovine i gotovinskih ekvivalenata na dan procene iznosi RSD 15.869, Sto je u
skladu sa njenom knjigovodstvenom vrednoséu i odnosi se na sredstva na tekuéim racunima
Drustva.

OBAVEZE

Autori ovog lzvestaja su pri utvrdivanju vrednosti obaveza priznali u celosti iznos evidentiranih
obaveza u finansijskim izvestajima i u skladu sa bonitetom Drustva vrednost svih evidentiranih
obaveza je utvrdena kao jednaka knjigovodstvenoj. Skre¢emo paZnju da pored obaveza Drustva,
postoje i obaveze po osnovu jemstava za druga lica.

U nastavku je prikazana struktura obaveza.

DUGOROCNA REZERVISANJA | DUGOROCNE OBAVEZE

Dugorocne obaveze

Procenjena vrednost dugorocnih obaveza Drustva na dan procene iznosi RSD 13.339.721, Sto je u
skladu sa knjigovodstvenom vrednoséu.

Procenjena vrednost dugorocnih obaveza se u celosti odnosi na ostale dugoro¢ne obaveze koje na
dan procene iznosi RSD 13.339.721, i koje se u celosti odnose na obaveze prema dobavljacima u
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zemlji i inostranstvu po Unapred pripremljenom planu reorganizacije. UPPR je poceo sa primenom
23.06.2017. godine.

KRATKOROCNA REZERVISANJA | KRATKOROCNE OBAVEZE

Kratkorocne finansijske obaveze

Procenjena vrednost kratkorocnih finansijskih obaveza na dan procene iznosi RSD 5.106.738, sto je
u skladu sa knjigovodstvenom vrednoséu.

Iznos kratkoro¢nih finansijskih obaveza u celosti se odnosi na pozajmicu od povezanog pravnog lica,
Galeb Signalizacija.

Obaveze iz poslovanja

Procenjena vrednost obaveza iz poslovanja na dan procene iznosi RSD 138.838, Sto je u skladu sa
knjigovodstvenom vrednoscu.

Obaveze prema dobavlja¢ima — matic¢nim, zavisnim pravnim licima i ostalim povezanim licima u
zemlji su procenjene prema knjigovodstvenoj vrednosti od RSD 33.777. Obaveze prema dobavlja¢ima
u zemlji procenjene su prema knjigovodstvenoj vrednosti od RSD 137.779. Konacno, obaveze prema
dobavljaCima u inostranstvu su procenjene da imaju neto dugovni saldo na dan 30.04.2026, u iznosu
od RSD 32.719, sto je u skladu sa njihovom knjigovodstvenom vrednoscu.

Ostale kratkoro¢ne obaveze

Procenjena vrednost ostalih kratkoroénih obaveza na dan procene iznosi RSD 47.819.760, sto je u
skladu sa knjigovodstvenom vrednoséu.

Ovu poziciju Cine obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost i ostalih javnih prihoda koje su
procenjene prema knjigovodstvenoj vrednosti na RSD 3.495.579, a ostale kratkorocne obaveze na dan
procene iznose RSD 25.716.498 Sto je u skladu sa njihovom knjigovodstvenom vrednoSéu. One se
najve¢im delom odnose na obaveze po osnovu kamata od RSD 24.652.676. Ostatak Cine obaveze za
neto zarade, obaveze troskova sluzbenog puta, obaveze prema fizickim licima za naknade po
ugovoru, i ostale obaveze. Preostalih RSD 18.607.683, Cine obaveze na porez na dobit, procenjene su
prema njihovoj knjigovodstvenoj vrednosti.

Potencijalne obaveze

Na osnovu dostavljenih podataka Drustvo nema sporova ili drugih izvoda potencijalnih obaveza koje
mogu imati materijalni znacaj na procenu vrednosti kapitala. Sa druge strane Drustvo ima znacajan
iznos jemstava za druga privredna drustva u okviru Galeb grupacije, a prema pregledu u nastavku.

Osnovni Saldo na dan
I Poverilac Osnov Ugovor o jemstvu 31.12.2025. u
duznik
RSD
PAK TRADE (LCS) (EOX
MARIX) (Fond za razvoj - . Ugovor o jemstvu
Galeb Group  39355) - Ugovor o Ugovor o kreditu 19596/2 0d 30.04.2010.  361.854.844
d.o.o. . v br.19596
ustupanju potrazivanja - Galeb FSU

688/2021
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Osnovni Saldo na dan
_ Poverilac Osnov Ugovor o jemstvu 31.12.2025. u
duznik
RSD
PAK TRADE (LCS) (EOX
MARIX) (Fond za razvoj - . Ugovor o jemstvu
Galeb Group 39356 ) - - Ugovor o Ugovor o kreditu 19628/1 0d 25.05.2010.  135.803.939
d.o.o. : o br.19628
ustupanju potrazivanja - Galeb FSU
688/2021
Ugovor o jemstvu uz .
. Ugovor o jemstvu uz
Ugovor o dugorocnom Ugovor o dugoro¢nom
kreditu partija 00-410-  9°" '9
. kreditu partija 00-410-
0203434.2 i Ugovor o .
. . 0203434.2 i Ugovor o
jemstvu uz Aneks broj . .
PAK-TRADE U jemstvu uz Aneks broj 1
Galeb Group § - (ugovor govora o . Ugovora o dugoroénom
OPU142/2025Komercijalna  dugoro¢nom kreditna . I 14.198.120
d.o.o. - kreditna partija 00-410-
Banka) partija 00-410- 0203434.2, Aneks 2, 3, 4
0203434.2, Aneks 2,3, . - T
- i 5 Ugovora o
4i 5 Ugovora o M .
; . dugoro¢nom kreditu
dugorocnom kreditu -
o partija 00-410-
partija 00-410- 0203434 2
0203434.2 )
Ugovor o Ugovor o solidarnom
Galeb Grou kratkoro¢nom kreditu  jemstvu broj
d.0.0 P za likvidnost broj 295000000914614470/2
SOFT FINANCE (Srpska 295000000914614470 od 25.02.2011. Galeb
- od 04.02.2011. FSU
banka-Agencija za - 88.515.420
. ? ) Ugovor o Ugovor o solidarnom
osiguranje depozita) y . ) ;
Galeb Group kratkoro¢nom kreditu  jemstvu broj
d.0.0 za likvidnost broj 295000000914885682/1
T 295000000914885682 od 23.12.2011. Galeb
0d 23.12.2011. FSU
Ugovoru o .
dugorocnom kreditu Ugovor o solidarnom
Galeb Group ~ SOFT FINANCE d.o.o. br.L 1726/10 Ugovoru jemstvu S 3-1726/10 i 114.217.980
d.o.o. Sabac (HETA) OPU 1334/18 /10 HgovOrU 50 6vor 0 solidarnom L
o dugorocnom kreditu iernstvu S 3-646/11
br.L 646/11 J
Ugovor o kreditu broj
Galeb Group ~ SOFT FINANCE d.o.o0. 00-421- Ugovor o jemstvu Galeb 94.148.691
d.o.o. Sabac (OTP) 0601583.4/KR2011/3  FSU od 27.05.2011. I
18 0d 27.05.2011
Ugovor o dugoroénom  Ugovor o dugoro¢nom
Galeb Group kreditu za reprogram kreditu za reprogram
d.o.o. ALTA banka - partija duga broj 2312/2011 duga broj 2312/2011 od
0041300001058 i ALTA od 30.06.2011. 30.06.2011.
banka - partija
0041401000060 ( ugovoro  Ugovor o izdavanju Ugovor o izdavanju 117.402.704
ustupanju 27/23 od garancije za garancije za
Galeb Group  31.07.2023.) obezbedenje uredne obezbedenje uredne
d.o.o. otplate kredita broj otplate kredita broj
4516/2008 - Galeb 4516/2008 - Galeb FSU i
FSU i Zimpa Zimpa
OPU 673/2019
Zavarivac SOFT FINANCE (Raiffiesen (Ugovor o Izdavanjau Ugovor o jemstvu od 7799.503
a.d. banka) kredita br.111-1910- 13.10.2010 B
43)
Ugovor o upisu i uplati Udovor o iemstvu uz
WIENER STADTISHE | emisije obveznica Ugovoroju ot
Galeb GTE ~ OSIGURANJE bez javnog poziva r‘-\‘,e emisi.g obvezpnica £9.003.530
a.d. AKCIONARSKO DRUSTVO  izdavaoca Galeb GTE P ) Hee

ZA OSIGURANJE BEOGRAD

nas broj 1013 od
16.06.2011.

bez javnog poziva
izdavaoca Galeb GTE
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Osnovni Saldo na dan
duzni Poverilac Osnov Ugovor o jemstvu 31.12.2025. u
uznik
RSD
Ugovorojemstvuuz  00-413-01118684 129.117
Ugovor o okvirnom
iznosu za angaiovanje 00-413-01118722 57.485
_b«’?jnke po ?jsnovi " 00-413-01118749 6.392
izdavanja dinarskih i A4
Galeb GTE ~ PAKTRADE -OPU142/25  deviznih, cinidbenini 0041301118757 1.705
a.d. Komercijalna banka plativih garancija i 00-413-0111873.0 8.098
otvaranja akreditiva sa
odlozenim polaganjem
pokrica i stand by 00-413-0111869.2 14.866
akreditiva broj 00-418-
0000149.6
Ugovor o dugoro¢nom
SOFT FINANCE (ITG kreditu za investicije .
Galeb GTE Signalizacija d.o.o sa subvencionisanom Ugovor o solidarnom
T . jemstvu 10532200- 11.019.689
a.d. Beograd) Ug. O ustupaniju kamatnom stopom 5100611027/3
potraZivanja OPU 1197/19 broj 10532200-
5100611027
Ugovor o dugoroé¢nom
SOFT FINANCE (ITG kreditu za investicije .
Galeb GTE Signalizacija d.o.o sa subvencionisanom Ugovor o solidarnom
T . jemstvu broj 10832310- 18.861.265
a.d. Beograd) Ug. O ustupaniju kamatnom stopom

potrazivanja OPU 1197/19

broj 10832310-
5100830922

5100830922/2

Ukupno

1.023.043.348

Finansijsko stanje i otplatni kapacitet osnovnih duznika kao i jemaca je raznoliko. Zavarivac ad je u
steCaju, a GTE i nema otplatnog kapaciteta. Za vecinu obaveza postoji viSe jemaca Cak i to pet,
medusobno ,uvezanih” jemstvima, ukljucujuéi i fizicko lice Radoslava Veselinovi¢a. Uvazavajuéi
tekuéu neizvesnost, bonitet svih navedenih osnovnih duznika ali i jemaca, za svrhu ove procene
opredeljen je iznos od 20% obaveza kao adekvatna pretpostavljena obaveza na ime jemstava a Sto
iznosi 20% od 1.023.043.348 dinara, odnosno zaokruzeno 204.600.000 dinara.
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9. ZAKLJUCAK

Pri proceni je uvaZena pretpostavka kontinuiteta poslovanja (eng. ,going concern” princip).

Za procenu vrednosti Drustva, kao adekvatan pristup procene je odabran troskovni (imovinski) pristup
kojim se vrednost kapitala procenjuje kao razlika izmedu procenjene vrednosti imovine i obaveza.
Razlog za ovakvo opredeljenje u pogledu primenjene metodologije je u istoriji i karakteristikama
poslovanja drustva FSU AD BEOGRAD.

Procenjena vrednost troSkovnim pristupom daje relativno pouzdan rezultat obzirom da predstavlja
razliku izmedu trziSne vrednosti imovine i obaveza, bez uticaja rizika poslovanja i nadina poslovanja
drustva FSU AD BEOGRAD na rezultat procene.

Skreée se paznja da je za procenu merodavno samo ono $to je bilo poznato do datuma procene te da
¢e na buduce poslovanje uticati brojni faktori kako subjektivni tako i objektivni to ¢e uticati i na
imovinsko stanje drustva.

Na osnovu analize prezentovane u ovom lzvestaju procenjena je fer vrednost kapitala privrednog
drustva FSU AD BEOGRAD dan procene 22.05.2026. u iznosu od nula dinara, tj. da nema vrednosti,
odnosno procenjena vrednost jedne obi¢ne akcije je nula dinara.
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