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H3BEIITAJ O HATASUMA YHIbEHHYHOT CTABA

PykoBoacTBy PenyGanuke areHnuje 3a TeJleKoMyRukanuje, beorpan

OGaBWIH CMO HWXKE HaBeleHe [MOCTYIIKe yroBopene ca PemyOnuukom —areHuujom  3a
Tenekomynukauunje, beorpan (“PATEJI”), a koju ce oaHoce Ha MCMPAaBHOCT M ycarjalleHOCT
nperiena (unancujekux nogaraka sa 2009. roauny, koju je gocrasuo oneparop Ilpenysehe 3a
tenekoMynnkaimje “Tenexom Cpbuja” A.Jl., beorpan (“Oneparop™) ca [IpaBriiHUKOM O TIpHMEHH
TPOLIKOBHOI' NPHHI(MMNA, OABOjEHHX pauyHa W H3BCILITABAMKY O/l CTPaHE TEJICKOMYHHKAIMOHHX
orepatepa ca 3uauajuumM TpxuHuM yaenom (“TIpapuinuk™), objasmenom y Cryxubernom IacHiky
PC 6p. 103 on 7. nosemGpa 2008. roaune. Hawe anraxosarse je OWIo M3BPLUICHO Y CKIATy ca
MeljyHapoiHHM CTaHIApAOM O YCIyraMa cpojiHHM peBu3uju 440 Koju ce MpHMerbyje Ha aHraKMaHe
33 00aB/bAILE YIOBOPEHHX MOCTYNaKa. YTOBOPEHH MOCTYIILHM CY HIBEJEHH CaMo Jia O pyKOBOJCTBY
PATEJI-a omoryhunu yBWA Yy WMCOPAaBHOCT M YCArJIAUIEHOCT rpersiesa MHAHCH]CKMX [MO/aTaka
Cneparepa ca [Tpasuinnkom u obyxparajy:

1. BepuduKalyjy HCIPABHOCTH PauyHOBOJCTBEHOr pasjBajaiba TPOLIKOBA M yYMHAKa KoOje je
nocrasuo Oneparop,

2. Hpentudukopare aHATUTHYKHX pavyHa Ha KojuMa Tpeba ypaauTH [J0JaTHO paziarama,

3. OueHy BaNMIHOCTH NPHMEHEHHX K/bYHeBa 32 aJIOKALM]y TPOUIKOBA M LOCTYNKY obpauyHa
AHFAKOBAHOI KAIWTana 3a MPUMEHY MPOCEeYHMX [OHAEPHCAHMX TPOLIKOBA Karnurana
(WACC),

4. Tlposepy NeTaJbHHX KAJIKYIALM]a LeHe KOLWTamwa U (opMUparsa NpoJajHUX LieHa |

5. VYcarnameHocT pavyHOBOJICTBEHOI pas3jBajalba M0 CErMEHTHMa y CKJajly ca 3axXTeBMMa
MC®H 8 “CermeHTtH nocnosama’,

M3geruTaj 0 HALIMM HaNasuma Jaje ce y cieaehem Terety:

YV Be3W ca MOCTYNKOM HaBEJECHMUM Y nperTxoaHoM naparpady, obasumu cmo nperned [punora 1 —
Usewrtaj Omnepatepa 3a 2009. romwmy y cknany ca [lpasunnukom wu llpunora 2 — Tlpernea
JOKYMEHATA KOjU C& OJ(HOCE Ha IOKALMjy TPOIIKOBA M yYHHAKa, KaJIKYJAllHjy IEHe KOWTama H
(hopMUparka IPOJIajHAX UIEHa, KAO | OCTalle MOTKperbyjyhie nokymenTauuje, koja yribydyje:

° drraHcHjcke n3sewtaje Oneparopa 3a 2009. roauHy ca N3BEMITAjeM HE3ABKCHOI PEBU30PA,
® Onroeapajyhe oanyxe u carnacnoctd PATEJL-a u
o 3axTere W npeanore OnepaTopa 3a M3aBamkeM cariacHoCTH Ha npeznor gopme

Pery1aTOpHOT M3BELITA]d H JTUCTY KILYUeBa 3a allOKALHM]y TPOIKOBA.
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H3BEIITAJ O HAJTASHUMA YHILEHHUYHOI' CTAIbA

Pyxosoacrey PenyGimuxe areHinje 3a TeiekoMmynnkannje, beorpan (nacrasak)

V Besu ca TaukoM |. YroBOpeHHMX mocTynaka, Bepudukalyja MCHPaBHOCTH PadyHOBOJCTBEHOI
pas/iBajara TPOLIKOBA M y4HHAKa Koje je poctasro Orepartop, HAIIK Hanasu cy cieaehu:

VcarnamagsameM NPUXoAa M pacxoja cerMerara ofesiojameHnx y HarmoMenu 37, y3 ¢uHaHcH|cKe
uszsewraje ca Masemrajem 2 ,,Anokanuja npuxoaa 3a nepuoy oa 1. janyapa 2009. no 31. nenembpa
2009. ropune®, Ussewrajem | ,,MuTepHn Gunanc ycnexa 3a nepuos o 1. janyapa 2009. no 31.
nenembpa 2009. rogmne n Hspewrrajem 4 , Anokaiija npuMapHUX (ONEpaTHBHUX) TPOLIKOBA 34
neprost oa 1. janyapa 2009. no 31. geuemGpa 2009. roaune”, naeHTU(GHKOBAIH CMO OACTYNaMA Y
M3HOCHMA TOCIIOBHHMX M OCTAIMX NMPHUX0Ja M Pacxo/1a alOLMPAHIK Ha YCITyTe U3 cerMeHaTa MoOHIHe
U PUKCHE MPEKe Y OTHOCY Ha H3HOoce 0benoiabeHe [0 CerMEHTHMA Y PEBHIMPAHHM (PMHAHCH]CKHM
u3BewTajuMa. Y peBHAMPAaHUM (DHHAHCH]CKUM M3BELITAjUMA LIEJIOKYIIHO IIOCJIOBAILE j& PasaABOjeHO
Ha meT cermeHara — Mobunny tenedonnjy, Mareprer, Myntumeaunjanne yenyre, CDMA ycnyre u
®ukcHy TenedOHM]Y U OCTAlle yClyre, JOK Cy Y PeryJaTOpHHM W3BELITajHMa YCITyre MOje/beHE Ha
(bukcHy 1 MOBHIHY MpesKy, y3 JoJaTHy KaTeropujy ,.Heanoumpanu npuxoaun/pacxoau™. Oneparop je
nomucom 6p. 197176/1 on 9. jyna 2010. roguHe paznuke y NpUXOjMMa O] Npojaje 3a GUKCHY W
MobuiHy TenedoHn]y 00pasnoKHO YHEHUIOM Aa Y (UHAHCH]CKMM M3BELITAjHMa HHj€ W3BpLICHA
npepacnosena npunaaajyher nena npuxona no ocxosy mehynapoanor T® Tepmunantor caodpahaja
ca (QukcHe Ha MOOMIHY Mpexy, Beh cy OHM IIpHKa3aHH Yy OKBMpPY MNO3MIMje NMPHXOAH (UKCHE
tenaedoHmje, a 3aTUM ITyTeM HHTepHOT 00padyHa pacrnopeleHH Kao NpHXo MODHITHE MPEKE.

Oneparop je y obase3u ja, y ckmaay ca wiaHom 22. llpaBwiHuKa, yCKIag CIMCAK yclyra Koje
NpUKasyje y MOJeNy ca yciyrama Koje Hy[u Ha TPKHINTY, OJHOCHO Jia 10CTaB/ba KalKyjauuje
JeMHMYHEX TPOLIKOBA CBHMX TPXKHLIHMX YCIyra Kako Ou ce YTBPAMIO Ja JIM MOCTOJH TPOIIKOBHO
cyGBeHIMOHHCamke u3Mel)y yenyra.

Tunosu NpoM3BOLa W YCIyra MO OCHOBY KOJMX CE TIE€HEpULY IIPUXOAM M PacxolM CBakor
M3BELITAJHOT CEIMEHTA HHUCY JETA/BHO CIEIM(UUMPAHH MO CerMEHTHMAa HA HAYMH KAKO Cy OHM
neduHMCAHKM W MpuKazanu y Harnomenw 37. y3 ¢dunancujcke wssewnrtaje. Takobe, (UHaHCHjCKM
W3BEINTAjH HE YKJbY4y]y obenojarbuBamba OCHOBE pPavyHOBOJCTBEHOr 00yXBaTama TpaHcaklMja
n3Meljy cerMeHaTa nocyioBarba.

Hucmo y MoryliHoCTH —f1a ycarjacuMO OCHOB ajlOKalMje MPHXOJa W pacXxo/ia Mo CErMEeHTHMA Y
MHTEpHOM Mojeny M (HuHaHcHjckuM  m3pewrajuma  Oneparopa. Ha ocHOBY npuioxeHe
noKyMeHTalje OuM Mo y MOTYRHOCTH /1a ¢ YBEPHMO 1a YKYITHH IOCJIOBHH H OCTAIH NPUXO/H U
pacxomu mpema Mzeewrajy 2, Mssewrajy | w Mssemrajy 4, oaroeapajy YKyIHUM MOCIOBHHM U
OCTAJIMM TIPHXOJMMA M PACXOJMMa CBMX CErMEHATa [IPHKA3aHUM Yy HanoMeHH 37. y3 duHaHCHjcKe
U3BELITAjE, HCKIBYUY)YIiH MHTEpCEerMEeHTHE IIPUXOZE H PacXoe.



H3BEUITAJ O HAJTASUMA YHILbEHHYHOT CTAILA

PyxopoacTBy Penydnnuke arennunje 3a TeJekoMyHuKkanuje, beorpaa (nacrasak)

[Mopen Hasenexnor, Onepatop je y ofpadyH TPOLIKOBA M NPOJAJHHX 1IEHA TENEKOMYHHKaMOHHX
yenyra (Mseewiraj 6) ykibyqno HabaBHy BpeJHOCT Ipojare Tpropauke pobe (Mcibydyjyhu nabaeny
speaHoet pobe yeTyrubeHe Ge3 HakHane), koja ce, y cwiany ca IIpaBuaHHKOM He YK/bydyje ¥
OTepaTHBHE TPOLIKOBE MECTa TPOIITKOBA, aKTHBHOCTH MM TPyIa aKTHBHOCTH HHTH Y KaJKyJaiujy
TNPOJIAJHHX LiEHA TEeJIEKOMYHMKaLMOHUX yomyra. Y cknaay ca llpapunnukom, nabapha BpeIHOCT
npojare Tpropauke pobe uma csoje nocebHe npuxojie o7 npoaaje pobe M He YKIbYdyjy ce ce y
KaJIKyJIaluujy NpoAajHHX LeHa TeJIeKOMYHNKALMOHMX YCIIyTa.

Ha ocHOBY ¢NpoBeJICHUX YFOBOPEHHMX MOCTYNAKA, M3Y3€B HABEAHOr Y NPETXOJHUM naparpaduma,
HHCMO YTBPMITH HUINTA APYro WTo OH HAc N0BEJIO Y yBEpeHe J1a TPOIIKOBH U yuHHUM Oneparopa
HHCY padyHOBOJACTBSHO Pas/iBOjeHH y cknaay ca oapenbama [lpasunnuika.

V Be3H ca TauKoM 2. YTOBOPEHHUX [0CTyraka, MaeHTH(pHKOBake aHATUTHYKUX PavyHa Ha KOjUMa
Tpeba ypaianTH I0JATHO pasziarama, HallK Hajlasu cy cieaehn:

Ha OCHOBY CTIPOBEICHMX YTOBOPCHHX MOCTYIAKd, HHCMO YTBPIWJIM HHMINTA WTO OM HAC NOBENO Yy
yBEPEE /12 je Ha opeljeHHM aHATHTHYKMM PauyHHMa MOTPeOHO U3BPLIMTH J0/[aTHA Pasiiararma.

YV Be3u ca TAYKOM 3. YroBOpeHMX noctynaka, OlleHa BalHIHOCTH NPUMEILCHHX K/bY4eBa 3a
aloKaLMjy TPOLIKOBA, HALIK Hanasy cy crienehu:

Onepartop je npuivkoM o0padyHa TPOIIKOBA MO MECTHMa Tpowkosa KopuctHo ABC mopen. Y
ckiany ca IIpasuannkom, ofpadyH Tpowkoea 110 aktueHocTHMa (ABC — Activity Based Costing) je
ABOCTEIEHH 06pauyH TPOLIKOBA 110 KOME CE Y [IPBOM CTENeHY HASHTU(HUKY]Y aKTHBHOCTH, JIMPEKTHH
TPOIIKOBM JIOAE/bYjY HOCHOLMMA TPOIIKOBA, OMIUTH TPOUIKOBHM AOJEIbY]Y aKTMBHOCTHMA, CPOAHE
AKTMBHOCTH MOBE3Y]y Y rpPyIe akTHBHOCTH, (OpPMHpPajy XOMOTEHH MYJIOBM OIUTHX TPOLIKOBA H
oGpauyHasajy KBOTe (CTONE) MMyJIOBa OMUITHX TPOUIKOBA MO jeHHULH yUUHKa (K/bydy, cost driver-y),
a y JIpyroM CTereHy 3apadyyHaBajy OINLITH TPOMIKOBM HOCHOUMMA TPOWIKOBA (IPOM3BOAHMA H
yoiayrama Tipeayseha) npuMeHOM KBOTAa (CTOTA) TPOLIKOBA MOJEAMHMX [MyJI0Ba Ha KOJNHYHHY
YTPOIIEHHX pecypea (yuMHaKka, KJbydeBa) Ofl CTPaHE MOje[IMHHMX IPOM3BOJA W YCIyra, M CBe TO Y
LMJbY TAYHWjUX KaJKyJaluuja MpousBoaa v yciyra npenyseha, ¢ o63upom na sehn 6poj akTHBHOCTH
on 6poja mecra Tpomkoa W yrorpely Beher Gpoja kbyuesa (cost driver-a) y oOaHOCY Ha
KOHBEHIIHOHAIHK 00pavTyH TPOUIKOBA.



H3BEIIITAJ O HAJTASUMA YHIBEHHYHOT CTABA

PyxosoacrBy Penmydmuke areHnuje 3a reJiekoMynnkanuje, beorpaa (nacrasax)

Takohe, IlpaBunHHKOM je mpeapulieHO fa CTOMA TPOLIKOBA COICTBEHOr KanuTajla o0yXBata UM/bHY
CTOIMY MPHHOCA HA HEPU3UYHA yJlaramba M aJleKBaTHY CTOIY Ha HME NOCIOBHO-(PHHAHCH]CKHX PH3HKA
npexyseha. TpeTMaH NOCIOBHO-(PHHAHCHjCKMX PU3MKA UMAjy W AAPYIH pacxoiu npeiyseha, oqnocto
OCTAllM PAacXOjlH, KOMITCH30BAHH MCTOPOHHMM TIPHXOAMMA, KOJH HUCY NoceOHO HIASHTH(HKOBAHH H
AJIOLMPAaHH Ha MOje[MHe YCIyre Kao JOJNATaK ONepaTHBHHM TPOIIKOBHMA YCIyra Mo ycariameHoj
npouenypu ca PATEJI-om, y cxinany ca Ilpapuinnukom.

Orneparop je CTONY TPOIIKOBA COTICTBEHOr KanuTana u3pavyHao Ha ocHoBy Capital Asset Pricing
MoJena IPUMEHOM BPEIHOCTH YeTupH koeduimjenta (Ry — Ge3puznuna crona 3a US tpxure, R, —
npemuja pusmka embe 3a CpOujy, P — nonaepucany 6era xoedmimjent, v Py, — TpxkuiAa npemuja
pusmka), obenomawenux y HMzpewrrajy 8 OOpauyn Tpowkosa Kanurana, A00HjeHHX Of
HEMMEHOBAHMX KoHCyaTaHTCKHX Kyha. Haj6osba npakca Hajazke Ja ce TPOLIAK CONCTBEHOr KanHuTaia
pauyHa kKao 30WMp CTONE MPHHOCA HA HEPM3WYHA ylarara W MCTOPH]CKOr NPHHOCA KOPHIOBaHOI 3a
Gera dakrop, yBehasor 3a mpemHjy BenMvuHe M crneuudmuHux pusuka npeayseha. Ha ocnopy
obenonamnBara n3spennx y Hagewrajy 8 OGpadyH TpolikoBa Kanuraia, HICMO y MoryhHocTH 1a
3aKJbYYMMO J@ JIM CTOMa TPOIIKOBA COTICTBEHOr KANWTala YKJbYYyje NPEMHjY BEJMYHHE H
crielbuyHe pHU3KKe 3¢ npeaysehe (YKONHKO OHU TIOCTOj€).

Harnamaeamo na ce kopuiuhiemem Jpyrux W3Bopa rnojaraka moxe Johu 7o apyrauujux npoueHa
KoeduMjeHaTa KOjU ce KOPUCTe 3a M3pavyHaBamwe crone Tpowkosa kanurana. PATEJI 6u Tpebano
na BepuduKyje M3BOpe T0jaTaka KOjU Cy [03BOJBEHM M Ha pacrnojiaramy Cy oleparopuima 3a
kopuuherwe y o0padyHy ¢TONA TPOIUKOBA KalHTaa.

Ha OCHOBY CNpOBEAEHHX YrOBOPEHMX IOCTYNAKa, W3Y3eB HABEJHOT y MpPETXOAHMM naparpaduma,
HUCMO YTBPJWIM HHIITA JPYro wto Om Hac J0BEJIO Y YBEPCHbE Ja KajNKyJalHja IeHe KOITama H
(hopMuparbe npoajHUX [eHa HHje U3BPIIEHa y CKiaay ca 3axteBuma [IpaBnnnuka.

V BesM ca Ta4koM 5. YrOBOPEHHX IOCTYMaKa, YCarjalleHOCT pPauyHOBOACTBEHOI paszBajarka 110
cermenTuma y cknany ca saxresumMa MCOH 8 “CermenTd nocnopama”, HalIW Halasy ¢y cieaehu:

Omnepatop je Yy cBOjUM HMHAHCHjCKMM H3BELUTAjHMAa CacTaB/bEHUM Yy CKJIajy ca IIpONHCHMA
PenyGnuke CpGuje m3Bpmo obenojamuBama y cikiany ca saxresuma MCOH 8 “Cermentn
nocnoBama” u3yses caeaeher:
e Hudopmanuje 0 THIIOBHMa MpPOW3BOJAA M YCIYra MO OCHOBY KOJHX CBAKM W3BELITAjHH
CEerMeHT IeHepHLIe CBOje MPUXOJE U
e uodopmaimje 0 OCHOBaMa BPeHOBaba PE3YJITATA CETMEHATA, Ka0 H HHXOBUX CPEJICTaBa H
o0aresa 33 CBAKW U3BELITAjHU CErMeHT noceGHO.

360r TOra WITO rope HaBeJeHH MOCTYIIIH He MPEeACTAB/bajy HH PEBH3HM]y HUTH IPErie/l U3BpLICH Y
cknany ca Meljynapoauum crangapauMa peBH3uje, oJHOocHO MeljyHapoaHuM cTanaapaMMa Koju ce
IPUMEILYjY Ha MOCTIOBE Mperyieaa GUHAHCHjCKUX M3BELITaja, MH HEe U3PaKaBaMO HHKAKBO YBCPABAIbe
y CMHCITY KOJH TOJIpa3yMeBajy TH CTaHAapaH.

Jla cMO M3BPLIMIK JOJATHE MOCTYIIKE WM Ja CMO M3BPIUMIN PEBH3MjY WM npersel GUHAHCH]CKUX
u3BelNTaja y ckiagy ca MehyHapomHuM cTaHaapauMma  peeusHje, oznHocHo Mehynapoanum
CTaHAapAMMa KOJH ce NpUMEbYjy Ha MOoCioBe mperyiefa (HHAHCHjCKMX M3BewTaja, moryhe je na
6HCMO JIOIIITK 10 ca3Hakba | O JPYIHM [HUTabHMa 0 KojuMa 6ucMo Bac m3BecTunu.



HU3BEHITAJ O HAJAZHMA YHIBEHWUYHOI' CTAIbA

Pyxosoacrsy PenyGiinuke arenuuje 3a Tejekomynukanuje, beorpanx (macrapag)

IIpunukoM cripoBefileHVX YrOBOPEHHX mocTynaka, ¢opma PerynaropHor wsBemTaja Kao M JIMCTa
KJ/bydeBa 3a aJIOKallHjy TPOLIKOBA JAOCTAaB/BEHH 0/ cTpaHe OnepaTtopa cy MUCMeHO npuxeaheHu on
crpane PATEJI-a.

Haur u3BernTaj je HaMermeH MCK/bYYMBO 3a CBPXE HABEAEHE Y IIPBOM I1aCYCy OBOI M3BELITAja W 3a
Bawy wradopmanijy. OBaj M3BEIITAj Ce OAHOCH CaMO HAa WCIPABHOCT M YCArIALICHOCT Nperiaeia
dmHaHcHjckux moaataka 3a 2009. roauny, koju je aoctaBno Oneparop ca IIpaBUIHHKOM U HE MOXKE
Ce MPOLIMPHUTH Ha Apyra nuTama HUTH Ha GrHaHcHjcke u3BemTaje OnepaTopa y3eTe y UEIHHHU.




