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EY Regulatorno telo za elektronske komunikacije i poStanske usluge
Building a better Palmoticeva 2
working world 11103 Beograd

Republika Srbija

Ernst & Young Consulting d.o.o. Beograd ~ Studija o prorac¢unu stope WACC za 2023. godinu — Telekom Srbija a.d. Beograd 25. jun 2024.
Vladimira Popovic¢a 8a

11070 Beograd
Republika Srbija

www.ey.com . .
Postovani,

U prilogu Vam dostavljamo studiju o proracunu stope WACC za 2023. godinu za privrednog subjekta sa zna¢ajnom trziSnom
snagom Telekom Srbija a.d. Beograd (, Telekom Srbija“) u skladu sa ugovorom iz javne nabavke (br. 1-06-4042-27/24-8).

Svrha ove studije je obracun ponderisane prosecne cene kapitala (WACC) za potrebe kontrole cena regulisanih usluga
privrednog subjekta sa zna¢ajnom trziSnom snagom.

WACC stopa je obracunata, u skladu sa konkursnom dokumentacijom, u nominalnoj vrednosti i izrazena je u dinarima (RSD) i
pre poreza, za datum 31.12.2023. godine.

Obracun je izvrSen na osnovu Pravilnika o primeni troSkovnog principa i izvestavanju od strane privrednog subjekta sa
znacajnom trziSnom snagom (Sluzbeni glasnik RS, broj 30/24), a u skladu sa medunarodno priznatom metodologijom.

Stojimo Vam na raspolaganju za sva pitanja.
S postovanjem,

., &
quhzét & Young Consulting d.0.0. BeoljradONSULTING
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Cena sopstvenog Cena pozamljenog
kapitala kapitala

Pregled stope

Rezime WACC

Metodologija

Opste informacije

Opste informacije

Regulatorno telo za elektronske komunikacije i poStanske usluge (RATEL) je
angazovalo Ernst & Young Consulting d.o.o0. Beograd (EY) za izradu studije o
proratunu WACC stope (stope proseCnih troSkova sopstvenog i pozajmljenog
kapitala ponderisanih u¢eS¢em sopstvenog i pozajmljenog kapitala u ukupnom
kapitalu) na dan 31.12.2023. godine za potrebe formiranja cena privrednih
subjekata sa zna€ajnom trziSnom snagom (ZTS) u skladu sa Pravilnikom o primeni
troSkovnog principa i izveStavanju od strane privrednog subjekta sa znacajnom
trziSnom snagom (Sluzbeni glasnik RS, broj 30/24, u daljem tekstu: Pravilnik).

Svrha obracuna

Pri obracunu cena regulisanih usluga koje pruzaju privredni subjekti sa zna¢ajnom
trziSnom snagom potrebno je odrediti razumnu stopu prinosa. Razumna stopa
prinosa predstavlja stopu koju privredni subjekti mogu ocekivati na konkurentnom
trziStu i koja bi trebalo da nadoknadi oportunitetne troSkove angazovanog kapitala
koji nastaju prilikom pruzanja regulisanih usluga. Stopa koja bi bila ispod
oportunitetnih troSkova bi destimulisala investicije, a previsoka stopa bi dovela do
naruSavanja konkurentnosti i prevelikog profita.

U tom smislu, razumna stopa prinosa treba da omoguci da kreditori ostvare svoje
interese koji se vezuju za ostvarenje prinosa u vidu kamata, kao i da vlasnici
ostvare prinose u skladu sa visinom rizika kome su izlozeni. Iz tog razloga, cena
sopstvenog i pozajmlienog kapitala moze se smatrati najadekvatnijom merom
prinosa.

Utvrdivanje cene kapitala, kao mere prinosa koja se zara€unava prilikom formiranja
prodajnih cena regulisanih usluga, predstavlja vazan deo regulacije cena usluga
privrednih subjekata sa znacajnom trziSnom snagom. Ona takode utiCe na prihode
privrednih subjekata sa zna€ajnom trziSnom snagom, kao i na cene koje placaju
ostali ucesnici na trZiStu za usluge pruzene od strane privrednih subjekata sa
znacajnom trziSnom snagom.

Datum obraé¢una WACC stope
WACC stopa je obracunata na dan 31.12.2023. godine.

Telekom Srbija

Telekom Srbija je vodeci operator elektronskih komunikacija na trzistu Republike
Srbije, koji je na dan 31.12.2023. godine bio operator sa znaCajnom trziSnom
snagom na sledecim trziStima:

» Veleprodajno trziSte terminacije poziva u javnoj telefonskoj mrezi ka fiksnoj
lokaciji;
» Veleprodajno trziSte terminacije poziva u mobilnoj mrezi;

» Veleprodajno trziSte lokalnog pristupa elementima mreze koji se pruza na fiksnoj
lokaciji;

» Veleprodajno trziSte srediSnjeg pristupa koji se pruza na fiksnoj lokaciji za
proizvode za masovno trziste.

Regulatorne obaveze koje Telekom Srbija ima kao operator sa zna¢ajnom trziSnom
snagom, izmedu ostalog, uklju€uju i kontrolu cena i primenu troSkovnog
raéunovodstva. U svrhu praéenja primene ove obaveze od strane RATEL-a,
Telekom Srbija godiSnje priprema i dostavlja regulatorni izveStaj sa detaljnim
kalkulacijama cena regulisanih usluga, u koje je ukljuena i stopa ponderisanih
prosecnih troSkova kapitala.
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Rezime Metodologija

Cena sopstvenog Cena pozamljenog  Pregled stope
kapitala kapitala WACC

Pregled svih parametara koriS¢enih u obraCunu ponderisane prosecne cene kapitala

Cena sopstvenog kapitala

1. Stopa prinosa na
nerizicna ulaganja —
detaljnije na stranama 13 i
14

2. Beta koeficijent —
detaljnije na stranama 15-
18

3. Premija za trzisni rizik —
detaljnije na strani 19

Cena pozajmljenog

kapitala

Za odredvanje cene

pozajmljenog kapitala

korisceni su sledeci izvori:

1. Stopa prinosa na
nerizi¢na ulaganja
uvecana za premiju za
trzidni rizik zemlje —
podaci o evropskoj
obveznici sa rokom
dospeca od 10 godina,
sa sajta Eurostat,

2. Kreditna premija —
Damodaran baza
podataka, detaljnije na
strani 22

Pregled ponderisane prosecne cene kapitala
D/E racio

Za odredivanje D/E racija i
pondera za ucesc¢e

Beta koeficijent 0,7004 pojedinih izvora finansiranja
u ukupnim izvorima

Cena sopstvenog kapitala pre poreza, EUR 10,1675%

Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja + Premija za trzi$ni rizik zemlje 4,4959%

Premija za trzi$ni rizik 5,9200% finansiranja kori&éeni su

Cena pozajmljenog kapitala pre poreza, EUR 6,7573% slededi izvori:

Stopa prinosa na neriziéna ulaganja+Premija za trzi$ni rizik zemlje 4,4959% 1. Grupa uporedivih
kompanija, na bazi

Kreditna premija 2,2614% podataka sa sajta

D/E 1.0482 Capltal |Q = detaljnije

: na strani 23

E / (D+E) 0,4882

D / (D+E) 0,5118

Poreska stopa 15%

WACC pre poreza, nominalan, u EUR 8,4223%

Stopa inflacije u Srbiji (petogodisnji prosek) 3,3714%

Stopa inflacije u Evrozoni (petogodisnji prosek) 2,0674% Stopa inflacije

Cena sopstvenog kapitala pre poreza, RSD 11,5750% Stopa inflacije za Srbiju i

Cena pozajmljenog kapitala pre poreza, RSD 8,1213% stopa inflacije za Evrozonu

su preuzete sa sajta
WACC pre poreza, nominalan, u RSD 9,8075% Medunarodnog monetarnog
Izvor: EY kalkulacija fonda (MMF).

Detaljnije na strani 25

Korekcija WACC stope iz EUR u RSD

Parametri kori§¢eni za kalkulaciju cene sopstvenog kapitala i cene pozajmljenog kapitala su
prikazani za valutu EUR. EY je izvrSio korekciju cene sopstvenog kapitala i cene pozajmljenog
kapitala koriS¢enjem FiSerove formule:

(1+Ke) *[1+ mg] .
[1+ 7]
K — cena pojedinog izvora finansiranja ng— Stopa inflacije za Srbiju

n; — Stopa inflacije za Evrozonu
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Cena sopstvenog Cena pozamljenog
kapitala kapitala

Pregled stope

Rezime WACC

Metodologija

Ponderisana proseCna cena kapitala

Ponderisana prose€na cena kapitala

Preduzec¢a u savremenim trZiSnim privredama se mogu finansirati iz velikog broja
razli¢itih izvora. Finansiranje iz eksternih izvora najée$¢e podrazumeva emitovanije i
prodaju hartija od vrednosti, odnosno finansijskih instrumenata, bilo da se radi o
osnovnim ili izvedenim instrumentima, odnosno finansijskim derivatima. Vazno je
konstatovati da kapital nije besplatan, odnosno da on ima svoju cenu. Medutim, kod
eksternih izvora finansiranja ta cena predstavlja realni troSak finansiranja za
preduzece, odnosno ona pretpostavija stvarno izdavanje gotovine, po osnhovu
kamate ili dividende, za pribavljeni kapital.

Pored utvrdivanja cena pojedinih izvora finansiranja za preduzece je znac¢ajno da
utvrdi prose¢nu cenu kapitala, kao ponderisani prosek cena pojedinih izvora. Ova
cena se Cesto koristi kao kriterijum rentabilnosti prilikom ocene investicionih
ulaganja ili kao diskontna stopa prilikom utvrdivanja vrednosti preduzeca.

Metodologija koriS¢ena za izraCunavanje ponderisane proseCne cene kapitala u
ovoj studiji je Siroko prihvaéena u praksi od strane finansijskih struénjaka, a takode
je i konzistentna sa metodologijom koju koriste regulatorna tela.

Ponderisana prosecna cena kapitala predstavlja ponderisanu aritmeti¢ku sredinu
cena pojedinih izvora finansiranja. Ponderi predstavljaju u¢eS¢a pojedinih oblika
izvora finansiranja u ukupnim izvorima finansiranja.

Obracun WACC-a pre oporezivanja odnosi se na obracun stope prinosa koju
privredni subjekt sa znacajnom trziSnom snagom treba da ostvari kako bi ostvario
prinos za svoje akcionare i poverioce.

Parametri koji se koriste za obracun ponderisane proseCne cene Kkapitala se
najéeS¢e moraju procenjivati, zbog Cega se Cesto u obracun unose subjektivhe
pretpostavke.

Obracun

Formula koja se Kkoristi za obraun ponderisane prose¢ne cene kapitala pre
obracunatog poreza na dobit je sledeca:

E

Rg
WACC pre poreza = 1t * D+E + Rp *

D+E

Rg — cena sopstvenog kapitala

E/(D+E) — u¢esc¢e sopstvenog kapitala u ukupnim izvorima finansiranja
Rp — cena pozajmljenog kapitala

D/(D+E) — ucesc¢e pozajmljenog kapitala u ukupnim izvorima finansiranja

t — stopa poreza na dobit.

U nastavku studije, bi¢e detaljno prikazan obracun cene sopstvenog kapitala i cene
pozajmljenog kapitala, kao i parametri koji su neophodni inputi potrebni za ovaj
obracun.
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Cena sopstvenog Cena pozamljenog
kapitala kapitala

Pregled stope

Rezime WACC

Metodologija

Cena sopstvenog kapitala

Modeli za odredivanje cene sopstvenog kapitala

Cena sopstvenog kapitala, odnosno stopa troSkova sopstvenog kapitala, predstavlja
stopu prinosa koju investitori o€ekuju od ulaganja u vlasni¢ke hartije od vrednosti.
Procena cene sopstvenog kapitala moze biti zahtevan izazov, s obzirom na to da je
priroda nov€anih tokova veoma neizvesna u pogledu iznosa i vremena kada ¢e se
dogoditi. Svi modeli koji se koriste u ekonomskoj praksi se zasnivaju na
pretpostavci o nacinu na koji investitori donose finansijske odluke — investitori mogu
da redukuju nivo rizika ukoliko imaju adekvatno diversifikovan portfolio. Ukupan rizik
kojem su investitori izloZeni se sastoji od dve komponente: sistematskog rizika i
specifitnog rizika (idiosinkratski rizik). Za razliku od sistematskog rizika, koji se ne
moze umanijiti diversifikacijom portfolija, specifini rizik se mozZe anulirati ulaganjem
u razliCite hartije od vrednosti. Zbog toga je investitorima potrebno nadomestiti
samo sistematski rizik i on ulazi u obradun cene sopstvenog kapitala. U ekonomskoj
teoriji postoji vide razli€itin pristupa kojima bi se mogla izracunati cena kapitala, od
Cega se u praksi naj¢esce koriste slededi:

1. Model rasta dividendi (DGM model — Dividend growth model);

Model vrednovanja na bazi arbitraze (APT — Arbitrage Pricing Theory);
Trofaktorski model Fama i Freng;

Model vrednovanja kapitalne aktive (CAPM model — Capital Asset Pricing
Model).

Model rasta dividendi (DGM model)

Verzija modela rasta dividendi koja se u praksi najéesSce koristi pretpostavlja da
kompanija isplac¢uje dividendu koja raste po konstantnoj stopi tokom vremena i koja
je nezavisna od mogucih ekonomskih 3okova. Inputi koji su potrebni za
izraCunavanje cene sopstvenog kapitala su iznos dividende koju kompanija
isplacuje u sadasnjem trenutku, trenutna cena akcije kompanije i oCekivana stopa
rasta dividendi. Prva dva elementa je lako utvrditi, dok je za odredivanje stope rasta
dividendi potrebno ispitati o€ekivanja investitora. Cena sopstvenog kapitala je u
ovom slu€aju diskontna stopa, koja izjednaCava korist investitora od dobijanja
vrednosti akcije danas i prinosa od dividendi koji ¢e uslediti u buduénosti. Zbog
pretpostavki koje DGM model zahteva, smatramo da CAPM model predstavlja
pouzdaniju opciju za izraunavanje cene sopstvenog kapitala.

PN

Model vrednovanja na bazi arbitraze (APT model)

Model vrednovanja na bazi arbitraZe predvida da je prinos na bilo koju imovinu
linearna funkcija n faktora, poput kratkoroéne kamatne stope, stope inflacije ili
industrijskog indeksa. CAPM model, koji je detaljnije objadnjen u nastavku,
predstavlja verziju modela vrednovanja na bazi arbitraze sa jednim faktorom. Za
svaki faktor koji je ukljuen u model, potrebno je izraCunati poseban beta koeficijent
i premiju za rizik, zbog ¢ega se u praksi javlja dosta prakti¢nih problema. Primena
APT viSefaktorskog modela nailazi na brojne prakti¢ne prepreke i zahteva visi nivo
subjektivnih pretpostavki, zbog ega je komplikovaniji za primenu od CAPM.

Trofaktorski model Fama i Frenc¢

Fama i Fren¢ model se moze posmatrati kao trofaktorska verzija modela
vrednovanja na bazi arbitraze ili unapredeni CAPM model. Faktori koji su relevantni
kada je ovaj model u pitanju su: trziSni faktor, faktor veli¢ine preduzec¢a i faktor
knjigovodstvene/trziSne vrednosti. lako je model, do odredene granice, podrzan
empirijskim rezultatima, razvila se debata u vezi sa premijom za rizik dva dodatna
faktora (veli€¢ine preduzeéa i knjigovodstvene/trziSne vrednosti) i toga da li su
premije statisticki znacajne.

Odabir modela

CAPM model je jednofaktorska verzija modela vrednovanja na bazi arbitraze,
gde je trZiSna stopa prinosa jedini relevantni faktor (detaljnije na sledecoj
strani).

Capital Asset Pricing Model jeste model koji se najéesce koristi u praksi od
strane regulatornih tela i finansijskih stru¢njaka, koji ima jasnu teorijsku
osnovu, Cija primena je pojednostavljena i ne zahteva toliko subjektivnih
pretpostavki u poredenju sa alternativnim metodama za obracun cene
sopstvenog kapitala.

Prilikom obraéuna stope troSkova sopstvenog kapitala odlu€ili smo da
koristimo CAPM, pre svega zbog toga Sto njegove navedene prednosti
smanjuju prostor za greSke prilikom kalkulacije, kao i zbog navedenih
nedostataka alternativnih metoda za konkretan sluéaj.
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Cena sopstvenog Cena pozamlienog  Pregled stope

Rezime Metodologija kapitala kapitala WACC

Cena sopstvenog kapitala — kalkulacija primenom CAPM

Model vrednovanja kapitalne aktive (CAPM model)

CAPM je jednofaktorski model u kome je sistematski rizik funkcija korelacije izmedu
prinosa koji ostvaruju firme i prinosa koji se moze ostvariti na trzistu. Ovaj model
polazi od gorenavedene pretpostavke, a to je da se investitorima kompenzuje samo
izloZzenost sistematskom riziku, jer se specificni rizik moze ukloniti kreiranjem
adekvatnog, diversifikovanog portfolija.

Model vrednovanja kapitalne aktive se najéeScCe koristi za izraCunavanje cene
sopstvenog kapitala, koja se koristi kao jedan od glavnih inputa prilikom kalkulacije
ponderisanog prose¢nog troSka kapitala (Weighted Average Cost of Capital —
WACC).

CAPM pristup je, pre svega, bio razvijen za razvijeno trziste SAD. Kako bi se
omogucilo koris¢enje CAPM modela i za zemlje Cije trziSte je manje razvijeno,
predvidena je zasebna premija za rizik zemlje (Country Risk Premium), ili izbor
lokalne stope prinosa na nerizi¢na ulaganja, koja u sebi sadrzi i premiju za veli€inu
kompanije i premiju za specifi¢ni rizik.

Glavne komponente cene sopstvenog kapitala

Prilikom koriS¢enja CAPM modela, koristimo bazi¢nu jednadinu koja implicira da je
oCekivani prinos na konkretnu hartiju od vrednosti suma nerizi¢ne stope i premije
za podnoSenje trziSnog rizika, koja predstavlja razliku izmedu o&ekivanog prinosa
na trzisni portfolio i nerizicne stope prinosa:

Rg =Ry + B * MRP

Rg — cena sopstvenog kapitala,
Rg— nerizi¢na stopa,
R — beta koeficijent,

MRP — premija za trzisni rizik.

Glavne komponente cene sopstvenog kapitala

Cena sopstvenog kapitala pre poreza, EUR

10,1675%

Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja

4,4959%

Beta koeficijent

0,7004

Premija za trzisni rizik

5,9200%

Korekcija za inflaciju

Stopa inflacije u Srbiji (petogodisnji prosek)

3,3714%

Stopa inflacije u Evrozoni (petogodisnji prosek)

2,0674%

Cena sopstvenog kapitala pre poreza, RSD

11,5750%

Izvor: EY kalkulacija
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; - Cena sopstvenog Cena pozamljenog  Pregled stope
REE Metodologija kapitala kapitala WACC

Cena sopstvenog kapitala — kalkulacija primenom CAPM (nastavak)

Glavne komponente cene sopstvenog kapitala (nastavak)

Vrednost cene sopstvenog kapitala, dobijena primenom formule koja je
prezentovana na prethodnoj strani, u finalnoj kalkulaciji se koriguje na sledeci
nacin:

Rg

RE pre poreza = Tt

gde je t poreska stopa, a Rg cena sopstvenog kapitala.

Odlucili smo se za koris¢enje nominalne poreske stope na dobit pravnih lica u
Republici Srhiji koja iznosi 15%.

Nominalna stopa je stabilnija od efektivne stope koja neizbezno varira na godisSnjem
nivou, $to moze imati uticaj na konac¢nu kalkulaciju ponderisane proseCne cene
kapitala. Zbog toga, pri raCunanju ponderisane proseCne cene kapitala za
regulisana trzista, poput trziSta elektronskih komunikacija i biznise koji posluju na
njima, pogodnije je kori§¢enje nominalne poreske stope.

Glavne komponente cene sopstvenog kapitala

Cena sopstvenog kapitala pre poreza, EUR 10,1675%
Stopa prinosa na neriziéna ulaganja 4,4959%
Beta koeficijent 0,7004
Premija za trzisni rizik 5,9200%
Korekcija za inflaciju

Stopa inflacije u Srbiji (petogodisnji prosek) 3,3714%
Stopa inflacije u Evrozoni (petogodisnji prosek) 2,0674%
Cena sopstvenog kapitala pre poreza, RSD 11,5750%

Izvor: EY kalkulacija
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Cena sopstvenog Cena pozamljenog
kapitala kapitala

Pregled stope

Rezime WACC

Metodologija

Stopa prinosa na nerizi€na ulaganja

Stopa prinosa na nerizi€na ulaganja

Stopa prinosa na nerizi€na ulaganja je kamatna stopa za koju se o€ekuje da moze
biti ostvarena ulaganjem u finansijske instrumente bez rizika. U praksi, nije moguce
naci investiciju koja ne nosi bilo kakav rizik.

Medutim, za potrebe procenjivanja cene sopstvenog kapitala, u poslovnoj praksi se
kao nerizicna stopa Kkoriste drZzavne dugovne hartije od vrednosti, odnosno
obveznice. U slu€aju ovih hartija od vrednosti izuzetno je niska verovatnoca da ce
dodi do neplacanja, odnosno ove obveznice imaju veoma nizak, skoro nepostojeci
kreditni (,default “) rizik.

Pri proceni cene sopstvenog kapitala, stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja sluzi kao
mehanizam za prilagodavanje inflacije. U skladu sa promenama inflatornih
oCekivanja, stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja uti¢e na stopu troSkova sopstvenog
kapitala.

Tokom perioda povecanih inflatornih ocekivanja, nerizicna stopa prinosa se
povecCava, Sto posledi€no povecCava i cenu sopstvenog kapitala. U periodima
smanjenih inflatornih oCekivanja, situacija je obrnuta i cena sopstvenog kapitala se
smanjuje, zbog smanjenja stope prinosa na nerizicna ulaganja.

Pri definisanju stope prinosa na nerizicna ulaganja, tri pretpostavke se moraju
odrediti, kako bi bila dobijena odgovaraju¢a stopa: relevantno trziste, dospece
obveznice koja se koristi kao aproksimacija stope prinosa na nerizi€na ulaganja i
vremenski period koriS¢enih podataka za izraCunavanje.

1) Pri definisanju stope prinosa na nerizicna ulaganja, potrebno je odabarati
relevantno trziste. NajéeSce je to domace trziste, mada se i drzavne obveznice
druge zemlje mogu Kkoristiti kao aproksimacija stope prinosa na nerizi¢na
ulaganja. NajcesSc¢e koriS¢ene obveznice u poslovnoj praksi su: ameri¢ke (za
valute denominovane u USD), britanske (za valute denominovane u GBP) i
nemacke drzavne obveznice (za valute denominovane u EUR).

2) Pored trzista, pri definisanju stope prinosa na nerizi¢na ulaganja, treba obratiti
paznju i na dospece odabrane drzavne obveznice. Dospeée se moze bazirati
na:

» ftrajanju investicionog perioda, sa pretpostavkom da investitori Zele
kompenzaciju za dugoro¢na ulaganja, odnosno za relevantan vremenski
period;

» trajanju planskog perioda, sa pretpostavkom da dugorone obaveze
treba da budu uskladene sa postojeéom dugoro€nom imovinom,
odnosno da treba primeniti prose€an vek koris¢éenja sredstava (minimum
10 godina);

» trajanju regulatornog perioda, sa pretpostavkom da ¢e regulatorne mere
zastititi vlasnike angazovanog kapitala od kretanja kamatnih stopa na
trziStu do narednog revidiranja regulisanih cena.

Kada se procenjuju preduze¢a koja posluju po ,going concern® principu ili
dugoroCne investicije u praksi se, najceS¢e, koriste dugorotne drzavne
obveznice, sa dospe¢em od 10 ili 20 godina. Razlozi za to su sledeci:

» oCekuje se da c¢e biznis generisati neto novCane tokove tokom
neograni¢enog vremenskog perioda;

» stope prinosa na dugoroCne nerizicne obveznice reflektuju prosecan
prinos koji se o¢ekuje tokom dugoronog perioda.

3) Treca pretpostavka tice se vrste podataka: sadasnje ili istorijske vrednosti.
Ukoliko se procenjuje istorijska stopa troSkova sopstvenog kapitala, logi¢no je
uzeti u obzir prose€nu nerizi¢nu stopu za taj period. Ukoliko se procenjuje cena
sopstvenog kapitala usmerena na buduéi period, u teoriji, sadasnje stope
reflektuju sva oc€ekivanja o buduc¢im zaradama i primerena su aproksimacija
nerizine stope. Medutim, zbog volatilnosti trziSta, sadasnje stope prinosa na
drzavne obveznice mogu biti pod uticajem anomalija trziSta. Zbog toga, u praksi
se najCesce koristi prosek istorijskih vrednosti tokom odredenog perioda.
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Cena sopstvenog Cena pozamljenog
kapitala kapitala

Pregled stope

Rezime WACC

Metodologija

Stopa prinosa na nerizi€na ulaganja (nastavak)

Stopa prinosa na neriziéna ulaganja (nastavak)

Za obraCun prinosa na nerizi€na ulaganja, koris¢ena je stopa prinosa na evropsku
obveznicu (AAA-Rated Euro Area Central Government Bond) sa dospe¢em od 10
godina, na koju je dodata premija za rizik zemlje Srbije, kako bi se dobila lokalna
neriziCna stopa prinosa koja u obzir uzima relevantno srpsko trziste.

Stopa prinosa na evropsku obveznicu

Stopa prinosa na evropsku obveznicu (AAA-Rated Euro Area Central Government
Bond) je preuzeta sa sajta Eurostat i njen petogodisSnji prosek iznosi 0,5758%. Na
grafikonu u donjem desnom uglu je prikazano kretanje stope prinosa na evropsku
obveznicu tokom perioda od 2019. do 2023. godine.

Premija za rizik zemlje

Premija za rizik zemlje (Country Risk Premium — CRP) predstavlja kompenzaciju za
ulaganje u akcije kompanije koja posluje na trzistu odredene zemlje. Akcije takve
kompanije bi direktno izlozZile investitora rizicima koji su specifiéni za odredenu
zemlju.

Premija za rizik zemlje se dodaje na stopu prinosa na evropsku obveznicu sa
rokom dospeca od 10 godina. Podatak o premiji za rizik zemlje je preuzet sa sajta
profesora Aswath Damodarana, Ciji se podaci inae koriste u poslovnoj praksi pri
obra¢unu stope WACC. Petogodidnji prosek premija za rizik trziSta Srbije iznosi
3,9201%.

Stopa prinosa na nerizi€na ulaganja

Stopa prinosa na nerizi€na ulaganja, dobijena na gorenavedeni nacin, iznosi
4,4959% (0,5758% prinos na evropsku obveznicu, uveéano za premiju za rizik
zemlje od 3,9201%).

U okviru tabele u gornjem desnom uglu, Zutom bojom su prikazane vrednosti stope
prinosa na nerizi€na ulaganja i premije za rizik zemlje koje su kori8¢ene prilikom
obraCuna cene sopstvenog kapitala.

Glavne komponente cene sopstvenog kapitala

Cena sopstvenog kapitala pre poreza, EUR 10,1675%
Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja 4,4959%
Evropska obveznica 0,5758%
Premija za rizik zemlje 3,9201%
Beta koeficijent 0,7004
Premija za trzi$ni rizik 5,9200%
Korekcija za inflaciju
Stopa inflacije u Srbiji (petogodisnji prosek) 3,3714%
Stopa inflacije u Evrozoni (petogodisnji prosek) 2,0674%
Cena sopstvenog kapitala pre poreza, RSD 11,5750%
Izvor: EY kalkulacija
Evropska obveznica — prinos do dospeca
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Izvor: Eurostat
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Cena sopstvenog Cena pozamljenog
kapitala kapitala

Pregled stope

Rezime WACC

Metodologija

Beta koeficijent

Beta koeficijent

Kako bi se doSlo do cene sopstvenog kapitala, pored stope prinosa na neriziCna
ulaganja i premije za trziSni rizik, potrebno je izraCunati i beta koeficijent koji
predstavlja meru sistemskog rizika. Zna¢aj beta koeficijenta za cenu sopstvenog
kapitala proizilazi iz koncepta sistemskog i nesistemskog rizika koji investitori
snose.

Sistemski i nesistemski rizik

Sistemski rizik je rizik koji utie na celokupno trziste ili ekonomiju i koji se ne moze
izbedi, jer je karakteristiCan za trziste kao celinu. Zbog toga se smatra rizikom koji
se ne moze diversifikovati ulaganjem. Neki od primera takvih rizika su rizik
promene kamatnih stopa, inflatorni rizik, ekonomski ciklusi, politicka nestabilnost ili
prirodne katastrofe. Zajedno, oni su deo sistemskog rizika, uti€u na celo trzisSte i sve
ucesnike na trzistu.

Nesistemski rizik je rizik vezan za pojedinaCne hartije od vrednosti, odnosno
kompanije ili industrije. Za ovu vrstu rizika karakteristicno je da ne uti¢e na celo
trzite, ve¢ na jednu kompaniju ili industriju u okviru trZidta i da se mozZe smanijiti
diversifikacijom. Neki od primera jesu poslovni rizik kompanije, rizik nelikvidnosti,
promene u menadZzmentu ili Strajkovi. Ukoliko investitor ima dovoljno diversifikovan
portfolio, ovi rizici ne bi trebalo da imaju znaajan uticaj na njegov prinos.

Pravilnom diversifikacijom portfolija, nesistemski rizik se moze potpuno ukloniti i
zbog toga investitori ne primaju bilo kakve kompenzacije po osnovu nesistemskog
rizika. Investitori jedino moraju biti kompenzovani za preuzimanje sistemskog rizika,
odnosno rizika koji se ne moze diversifikovati ulaganjem. Mera sistemskog rizika je
beta i predstavlja meru rizika viasnicke hartije od vrednosti u poredenju sa rizikom
Citavog trZiSta. Aproksimacija Citavog trzista je trZiSni portfolio, koji uklju€uje sve
hartije od vrednosti dostupne na svetskom finansijskom trzidtu, tako da udeo svake
hartije od vrednosti u trZziSnom portfoliju odgovara udelu njene trZine vrednosti u
ukupnoj trziSnoj vrednosti svih hartija od vrednosti.

Vece vrednosti beta koeficijenta oznaCavaju i veci sistemski rizik kome su izlozeni
vlasnici akcija kompanije sa visokim beta koeficijentom. Ukoliko beta koeficijent
akcije ima vrednost 1, prinos konkretne akcije, po CAPM modelu, ¢e biti jednak
prinosu na trzisni portfolio. Beta koeficijenti veci od 1 ukazuju da ¢e se prinos akcije
kretati u vecoj meri nego prinos trziSnog portfolija, dok beta koeficijent manji od 1 (a
veci od 0), ukazuje da e se prinos akcije kretati u manjoj meri nego prinos trziSnog
portfolija. Negativne vrednosti beta koeficijenta impliciraju na kretanje cene akcije
suprotno od kretanja trziSnog portfolija, dok vrednost O ukazuje da je kretanje cene
akcije nezavisno od kretanja cene trziSnog portfolija.

Poslovni i finansijski rizik

Na beta koeficijent kompanije utiCe sistematska komponenta poslovnog i
finansijskog rizika. Oba faktora uti€u na nov€ane tokove kompanije i njihovu
promenljivost tokom vremena.

Poslovni rizik se sastoji od rizika povezanog sa prihodima i operativnog rizika,
koji je povezan sa strukturom troSkova kompanije. Na rizik povezan sa
prihodima utie: elasticnost potraznje za proizvodom/uslugom, sezonski
karakter prihoda i struktura konkurencije u industriji. Sa druge strane, na
operativni rizik najvise utiCe relativni raspored fiksnih i varijabilnih operativnih
troSkova-Sto su fiksni operativni troSkovi veéi u odnosu na varijabilne
operativne troSkove, to je veca nesigurnost prihoda i nov€anih tokova iz
poslovanja.

Finansijski rizik predstavlja rizik promene neto dobitka i neto novéanih tokova,
zbog koriS¢enja izvora finansiranja sa fiksnim troSkovima, kao S§to su
pozajmljena sredstva ili lizing. Sto se kompanija vi$e oslanja na finansiranje iz
pozajmljenog kapitala, a ne iz sopstvenog kapitala, pripisujemo joj veci nivo
finansijskog rizika.
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Cena sopstvenog Cena pozamljenog
kapitala kapitala

Pregled stope

Rezime WACC

Metodologija

Beta koeficijent - kalkulacija

Kalkulacija beta koeficijenta

Beta koeficijent se moze izraCunati na 3 nacina: Ciljani beta koeficijent, Istorijski
beta koeficijent i ,Bottom-up* beta koeficijent.

Izbor pristupa zavisi od uslova na lokalnom trzistu, koli€ini i kvalitetu dostupnih
informacija i toga da li je kompanija listirana na berzi.

1. Ciljani beta koeficijent

Ciljani beta koeficijent publikuju odredene kompanije posle vrSenja sopstvenih
studija (Kroll, Damodaran, itd.), a odreduje se naj¢eS¢e na osnovu industrijskog
proseka.

2. Istorijski beta koeficijent

Istorijski beta koeficijent se raCuna putem regresione analize i istorijskih podataka
koji ukazuju na odnos prinosa akcije odredene kompanije sa prinosima trziSnog
portfolija. Prinos na akcije kompanije se bazira na kapitalnoj dobiti i dividendama.
Formula koja se koristi u regresionoj analizi:

Ry=a+B*Ry
gde R; predstavlja prinos akcije odredene kompanije, R, prinos na trzisni portfolio,

dok ,a“ oznaCava secicu regresije, a ,8“ nagib regresije. Pored ove formule, za
matemati¢ko izraCunavanje beta koeficijenta koristimo i slede¢u formulu:

B = Cov(Ry, Ry) / Var(Ry)

gde uz pomo¢ kovarijanse prinosa na akcije odredene kompanije, i prinosa na
trziSni portfolio i varijanse prinosa na trzisni portfolio dobijamo beta koeficijent.

Medutim, pri racunaniju istorijskog beta koeficijenta bitno je obratiti paznju na duzinu
posmatranog perioda. Pri odabiru duzine posmatranog perioda treba pronadi
balans izmedu detaljnih podataka koji su prikupljeni tokom duzeg vremenskog
perioda i promena karakteristicnih za kompaniju, a koje se bolje oslikavaju u
podacima sa kra¢im vremenskim periodom. Pored duzine, treba obratiti paznju i na
frekvenciju podataka i odabir odgovarajuceg trziSnog indeksa.

Praksa je pokazala da je optimalni period za izraCunavanje beta koeficijenta od 2
do 5 godina za regresiju. KoriS¢enjem ovog vremenskog perioda, dobija se set
podataka koji je dovoljno veliki da mozZe da proizvede statistiCki zna¢ajnu procenu
beta koeficijenta. Ukoliko se uzmu u obzir sva ograni€¢enja procene beta koeficijenta
putem regresione analize istorijskih podataka, bilo bi pozZeljno da se tako dobijeni
podaci o beta koeficijentu koriguju koris¢enjem Bejsove ili Blumove formule.

3. ,,Bottom-up“ beta koeficijent

Koris¢enjem ovog pristupa se eliminiSe potreba za istorijskim cenama akcija
kompanije koja se posmatra i smanjuje se standardna greSka koja se stvara
regresijom. Ovaj koeficijent se dobija koriS¢enjem beta koeficijenata uporedivih
kompanija, Cijim se akcijama trguje na berzi, i njihovim prilagodavanjem za razliku u
finansijskom leveridzu. Prvi korak u ovom procesu je identifikacija uporedivih
kompanija, odnosno onih kompanija koje imaju sli¢an rizik poslovanja. Pri izboru
treba voditi racuna o veli€ini kompanije, trziStu na kojem posluju i diversifikovanosti,
jer ti faktori imaju uticaj na beta koeficijente pojedinacnih kompanija.

Pri posmatranju razli¢itih industrija i kompanija u razli¢itim zemljama, finansijski
leveridz varira i zbog toga je neophodno izvrSiti proces uskladivanja beta
koeficijenta kompanija koje smo odabrali kao uporedive. Prvi deo ovog procesa
zahteva uklanjanje efekata finansijskog leveridza (,unlevering“) kako bismo za
svaku uporedivu kompaniju dobili betu bez leveridza ili ,asset” betu koja reflektuje
poslovni rizik imovine. Kada dobijemo betu bez leveridza, prilagodavamo je tako da
oslikava strukturu kapitala kompanije koja je u fokusu nasSe analize (,levering®).

Formule koje se koriste tokom ,bottom-up“ pristupa su Miller i Modigliani — Miller
formula. Koris¢enje obe formule daje slicne rezultate, ali je Milerova formula
jednostavnija jer ne zahteva procenu efektivnih poreskih stopa za
telekomunikacione kompanije.

Ovaj pristup se drugacije naziva i ,pure-play®, a Cesto se koristi za kompanije koje
nisu listirane na berzi, one koje su prosle kroz proces restrukturiranja ili kada je
standardna greSka bete dobijene regresionom analizom visoka.
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Rezime

Odabir beta koeficijenta — Detaljno objasnjenje

Obracun beta koeficijenta

Prilikom odabira beta koeficijenta, opredelili smo se za ,bottom-up® pristup, zbog

Cena sopstvenog  Cena pozamljenog

Uporedive kompanije

) ' . ’ N S 'Y Kompanija Tiker Zemlja Beta bez leveridza
velike pouzdanosti ovog pristupa, kao i zbog toga Sto za drugi pristup ne postoje
dovoljno pouzdani podaci. Deutsche Telekom AG XTRA:DTE Nemacka 0,5050
Bottom - up pristup Elisa Oyj HLSE:ELISA Finska 0,4328
Na osnovu ovog pristupa, potrebno je prvo definisati kriterijume za odabir [<OninKlike KPNN.V. ENXTAM:KPN Holandija 0.3751
uporedivih kompanija, a zatim naéi kompanije koje ispunjavaju odredene NOS ENXTLS:NOS Portugal 0,6522
kriterijume. Orange S.A. ENXTPA:ORA Francuska 0,2562
Primenjeni kriterijumi su sledeéi: Proximus S.A. ENXTBR:PROX Belgija 0,2438
. . o . S . Tele 2 AB OM:TEL2 B Svedska 0,4398
» uporedive kompanije se kotiraju na berzi i trguju likvidnim akcijama,
o o ) ) ) Telecom ltalia BIT:TIT Italija 0,3536
» poseduju i investiraju u elektronsko-komunikacionu infrastrukturu, Telefonica EME-TEF Spanija 0,4482
» poslovanje je locirano u Evropskoj Uniji i najveci deo prihoda generiSe se u Uniji, Telekom Austria AG WBAG:TKA Austrija 0,5058
» uporedive kompanije nisu uopste, ili u skorijem periodu nisu bile deo spajanja i Telenor OB:TEL Norveska 0,2889
pripajanja. Telia Company AB OM:TELIA Svedska 0,3063
. L . . T . . Ujedinjeno
U skladu sa regulativom, odabrano je €etrnaest kompanija, koje najbolje oslikavaju Vodafone Group plc LSE:VOD K:aljtlavjstvo 0,3554
delatnost _kompanlj_e u fokusu analize i iskustva u pruzanju usluda 5 communications N.V. BVE:DIGI Rumunija 0,3410
elektronskih komunikacija.
Prosek 0,3931
Izvor: Berec Report on WACC parameter calculation 2023, Capital 1Q
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Cena sopstvenog Cena pozamlienog  Pregled stope

Rezime Metodologija kapitala kapitala WACC

Odabir beta koeficijenta — Detaljno objasnjenje (nastavak)

Obraéun beta koeficijenta (nastavak) Glavne komponente cene sopstvenog kapitala

Odabrane kompanije posluju na podru&ju Evrope, akcijama datih kompanija se ©enasopstvenog kapitala pre poreza, EUR DL

trguje na berzi, bave se istom delatnoscu kao i Telekom Srbija, odnosno nude  stopa prinosa na neriziéna ulaganja 4,4959%
sli¢an portfolio proizvoda.

Beta koeficijent 0,7004

Nakon odabira uporedivih kompanija, preuzeti su finansijski pokazatelji koji
oslikavaju poslovanje i izvreno je prilagodavanje beta koeficijenta. Pre svega, Premijaza trzisnirizik 5,9200%
potrebno je ukloniti efekat leveridza, a zatim korigovati beta koeficijent bez efekta
leveridza za ciljani D/E racio. Obracun beta koeficijenta bez efekta leveridza se vrSi

Korekcija za inflaciju

primenom sledece formule: Stopa inflacije u Srbiji (petogodi$nji prosek) 3,3714%
BA _ BD %D N BE +E Stopa inflacije u Evrozoni (petogodi$nji prosek) 2,0674%
v v Cena sopstvenog kapitala pre poreza, RSD 11,5750%

Izvor: EY kalkulacija
B - beta bez leveridZza (asset/unlevered beta)
Bp - beta bez leveridza (debt beta) Beta koeficijent izraCunat putem ,bottom-up® pristupa, nakon korekcija za efekat

Be - beta sa leveridZom (equity/levered beta) leveridza, iznosi 0,7004.

U okviru tabele u gornjem desnom uglu zutom bojom prikazan je beta koeficijent
koris¢en prilikom obraduna stope prinosa na sopstveni kapital, odnosno cene
sopstvenog kapitala.

V — vrednost kapitala (kapital + dug)
D — neto dug preduzeca
E — kapital preduzeca

t - poreska stopa

Nakon izvrSenog uklanjanja efekta leveridza, potrebno je izvrSiti prilagodavanje Bz !

beta koeficijenta bez efekta leveridza za ciljani D/E racio. Ciljani D/E racio se dobija Beta koeficijent izracunat putem ,bottom — up* pristupa iznosi 0,7004.
tako Sto se uzima prosek D/E racija za uporedive kompanije. Prilagodavanje za
ciljani D/E racio se vrSi primenom sledece formule:

_ B _ D
BE (1_%) BD E

Ovom formulom beta je korigovana za efekat ciljanog D/E racija (re—levered beta).
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Cena sopstvenog Cena pozamlienog  Pregled stope

Rezime Metodologija kapitala kapitala WACC

Premija za trzisni rizik

Premija za trzisni rizik

Glavne komponente cene sopstvenog kapitala

Premija za trzi$ni rizik (Market Risk Premium odnosno Equity Risk Premium) Cenasopstvenog kapitala pre poreza, EUR 10,1675%

pre_dstavl_ja doda_t_an iznos kompenzag_ije iznad stope prinosa_ na n_eriz_iéna ulaganja  sigpa prinosa na neriziéna ulaganja 4.4959%

za investitore koji ulazu na trzistu akcija. Ova premija pokazuje kolika je sklonost ka —

riziku za proseénog investitora. Beta koeficijent 0,7004

Premija za trzi$ni rizik se moZe racunati na vise nacina: Premija za trzisni rizik 5,9200%

1. Istorijska premija — premija se dobija putem korig¢enja istorijskih podataka; Korekcija za inflaciju

2. Na bazi ankete — premija se racuna kao prosek rezultata koji su dobijeni Stopainflaciie u Srbiji (petogodisnii prosek) 3,3714%
anketiranjem investitora; Stopa inflacije u Evrozoni (petogodi$niji prosek) 2,0674%

3. Implicitna premija — premija se dobija koriS¢enjem Modela rasta dividendi. Cena sopstvenog kapitala pre poreza, RSD 11,5750%

S obzirom na to da EY ima &iroku bazu istorijskih informacija, za kalkulaciju premije " £ kakuacia

za trzisni rizik je odabran prvi pristup — istorijska premija.

Pri proceni zahtevanog prinosa na kapital, EY je koristio MRP od 5,92%, $to je

preporuka publikacije BEREC Report on WACC parameters za datum obraduna

WACC stope, 31.12.2023. godine. ERP se procenjuje na osnovu razmatranja

ostvarenih povracaja u proSlosti, kratkoro€no i dugoro¢no, buducéih procena

premija, nedavno objavijenih stavova i akademskih studija i odraZzava porast

volatilnosti i neizvesnosti koje su na trzistu prisutne.

U okviru tabele u gornjem desnom uglu Zutom bojom je prikazana premija za trzidni

rizik koriS¢ena prilikom obraCuna stope prinosa na sopstveni kapital, odnosno cene

sopstvenog kapitala.
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Cena sopstvenog Cena pozamljenog
kapitala kapitala

Pregled stope

Rezime WACC

Metodologija

Premija za trzisni rizik

Cena pozajmljenog kapitala - definicija

Cena pozajmljenog kapitala predstavlja tro$ak koji kompanija snosi po osnovu
zaduzenja kod finansijskih institucija i/ili drugih kompanija, kako bi finansirala svoje
poslovanje. Ova stopa odgovara ponderisanoj prosecnoj kamatnoj stopi na razliCite
dugorocne kredite ili stopi koja se placa na emitovane duznike hartije od vrednosti
i U snaznoj je korelaciji sa aktuelnim nivoom kamatnih stopa na trzistu, finansijskim
kapacitetom i rizikom kompanije, pa €ak i sa fiskalnom politikom zemlje.

Cena pozajmljenog kapitala predstavlja minimalnu stopu prinosa koja se mora
ostvariti na ulaganja finansirana iz pozajmljenog kapitala, da ne bi do$lo do sniZzenja
stope prinosa na akcijski kapital (uz pretpostavku da se preduzece finansira samo
iz pozajmljenog i akcijskog kapitala).

Stopa troSkova pozajmljenog kapitala moze se izraCunati na 3 razli€ita nacina:
» Kkoristeci racunovodstvene podatke;
» na bazi efikasnog nivoa zaduzivanja;

» na bazi zbira stope prinosa na nerizi€na ulaganja i odgovaraju¢e kreditne
premije specifi¢ne za kompaniju ili sektor.

Pri odabiru pristupa za koris¢enje treba uzeti u obzir kvalitet i relevantnost
dostupnih informacija, kako bi procena cene pozajmljenog kapitala bila Sto ta¢nija.

1) Racunanje cene pozajmlienog kapitala na osnovu racunovodstvenih
podataka je transparentan metod, lak za proveru i uzima u obzir troSkove koje
je kompanija stvarno i platila. KoriS¢enjem racunovodstvenih podataka i
pregleda aktuelnih dugova dobijamo stopu koja verno oslikava kamatne stope
koje ve¢ postoje u ratunovodstvenim knjigama kompanije.

2) Drugi metod za racunanje cene pozajmljenog kapitala je raunanje efikasnog
nivoa zaduZivanja. Ova metoda se koristi u sluCajevima kada se firme
zaduzuju preko efikasne granice ili se zaduZuju po visokim stopama.

U takvim situacijama, nivo pozajmljenog kapitala i cena pozajmljenog kapitala se
prilagodavaju kako bi odgovarali efikasnom nivou koji je odredio regulator i time
sprecilo nagradivanje firme za dono$enje takve finansijske odluke.

3) Jo$ jedan nacin za izraCunavanje cene pozajmljenog kapitala je zbir stope
prinosa na nerizi¢na ulaganja i odgovarajuce kreditne premije specificne
za kompaniju ili sektor. Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja je kamatna stopa
za koju se oCekuje da moze biti ostvarena ulaganjem u finansijske instrumente
bez rizika, naj¢eS¢e drzavne hartije od vrednosti, odnosno drZzavne obveznice
(detaljnije u delu Stopa prinosa na nerizicna ulaganja, strana br. 13 i 14).
Kreditna premija specificna za kompaniju se povecava sa povecanjem odnosa
D/(D+E), racija koji pokazuje odnos pozajmljenog kapitala i zbira pozajmljenog
i sopstvenog kapitala, $to ukazuje na visi finansijski rizik kompanije.

Odabir modela

Za obradun fer cene pozajmljenog kapitala, opredelili smo se za treci pristup,
koji podrazumeva koriS¢enje stope prinosa na nerizicna ulaganja i kreditnu
premiju.
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Cena sopstvenog Cena pozamljenog
kapitala kapitala

Pregled stope

Rezime WACC

Metodologija

Cena pozajmljenog kapitala - obracun

Cena pozajmljenog kapitala — obraéun

Cena pozajmljenog kapitala je izraCunata kao zbir stope prinosa na nerizi€na
ulaganja i odgovarajuée kreditne premije specificne za kompaniju, odnosno sektor.
U tabeli je prikazan uticaj stope prinosa na nerizicna ulaganja na obracun cene
pozajmljenog kapitala.

U obraCunu je kao aproksimacija stope prinosa na nerizicna ulaganja koris¢ena
stopa prinosa na evropsku obveznicu sa dospe¢em od 10 godina, na koju je dodata
premija za rizik zemlje Srbije, kako bi se dobila lokalna nerizi€na stopa prinosa koja
u obzir uzima relevantno srpsko trziSte. Detaljnije objaSnjenje o stopi prinosa na
neriziCna ulaganja se nalazi na stranama br. 13 i 14.

Druga komponenta koriS¢ena pri obraCunu cene pozajmljenog kapitala je premija
za specifi¢an dug kompanije, izraunata na osnovu podataka kompanija iz sektora
elektronskih komunikacija. Kreditna premija za svaku kompaniju obraunata je kao
aritmetiCki prosek razlika izmedu svih identifikovanih parova obveznica, koji se
sastoji od korporativne i odgovaraju¢e drzavne obveznice. Kreditha premija za

Glavne komponente cene pozajmljenog kapitala

Cena pozajmljenog kapitala pre poreza, EUR 6,7573%
Stopa prinosa na neriziéna ulaganja 4,4959%
Specificna kreditna premija kompanije 2,2614%

Korekcija za inflaciju

Stopa inflacije u Srbiji (petogodisnji prosek) 3,3714%

Stopa inflacije u Evrozoni (petogodisnji prosek) 2,0674%

Cena pozajmljenog kapitala pre poreza, RSD 8,1213%

Izvor: EY kalkulacija

Kalkulacija specificne kreditne premije kompanije

Kreditna premija

F : Kompanija Tiker Zemlja . .
svaku kompaniju obraunata je koris¢enjem: (bazni poeni)
. . L . Deutsche Telekom AG XTRA:DTE Nemacka 2,0000%

» S&P rejtinga na osnovu izvestaja BEREC Report on WACC calculation 2023, Ejisa Oy; HLSE:ELISA Finska 1,6200%
koji sluzi kao aproksimacija rejtinga obveznice koju bi navedena kompanija Koninklijke KPN N.V. ENXTAM:KPN Holandija 2,0000%
izdavala na trzistu: NOS ENXTLS:NOS Portugal 2,4200%

Orange S.A. ENXTPA:ORA Francuska 1,6200%

» odgovarajuéeg spread-a, odnosno kreditne premije na osnovu podataka sa sajta  Proximus S.A. ENXTBR:PROX Belgija 1,6200%
profesora Damodarana. Tele 2 AB OM:TEL2 B Svedska 2,0000%

B B B ) Telecom ltalia BIT:TIT Italija 4,5500%

Vrednost premije za specifi€an dug kompanije dobijena je odredivanjem proseka za Telefonica BME:TEF Spanija 2,4200%

obrac¢unatu kreditnu premiju i iznosi 2,2614%. Telekom Austria AG WBAG:TKA Austrija 1,6200%

o . o ) . Telenor OB:.TEL Norveska 1,6200%
Konacno, cena pozajmljenog kapitala je izraCunata kao zbir navedenih parametara, Telia Company AB OM:TELIA Svedska 1,6200%
_odnos_no stope_prlnosa na nerizi¢na ulaganja i premije za specifi¢an dug kompanije Vodafone Group plc LSE:VOD Ujedinjeno 2.0000%
i ona je procenjena na 6,7573%. _ Kraljevstvo
DIGI Communications N.V. BVB:DIGI Rumunija 4,5500%
Prosek 2,2614%
Izvor: Berec Report on WACC parameter calculation 2023, Damodaran
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R Metodologija Cena sopstvenog Cena pozamlienog  Pregled stope

kapitala kapitala WACC
Racio D/E
Racio D/E Uporedive kompanije
Racio D/I% predstav!ja.odnos po;ajrquenog (D) i sopstvenog kapitalai(E). Na osnovu  Kompanija Tiker Zemlja D/E racio
ovog racija se dobijaju ponderi koji se koriste za obracun ponderisane prosecne
cene kapitala. Deutsche Telekom AG XTRA:DTE Nemacka 0,7337
. . . ) . L . . L. Elisa Oyj HLSE:ELISA Finska 0,1903
Poka.zat.elj _zaduzenostl predst_avljg ponder k_01| se ko_rlstl za izraCunavanje ucescta yoninkiijke KPN N.V. ENXTAM:KPN Holandija 0,4946
pozajmljenih izvora u ukupmm izvorima f|r_1an3|.ranjai. Ponder za ucesce cene ‘\og ENXTLS:NOS Portugal 06740
sopstvenog k?pltala u ponderisanoj prosecnoj ceni kap_ltala se dobug kada se odil, Orange S.A. ENXTPA:ORA Francuska 1,1818
odnosno 100%, oduzme ponder za ucesce cene pozajmlienog kapitala u ukupnim pyoyimys s A. ENXTBR:PROX Belgija 1,4255
izvorima f|nar_1$|ranja (pod prgtpostavkom da se kompanija finansira samo iz T .2 A OM:TEL2 B &vedska 04582
pozajmljenog i sopstvenog kapitala). Telecom Italia BIT.TIT Italija 2,6598
' ; _ D 1 Telefénica BME:TEF Spanija 1,4659
Pokazatelj zaduZenosti = p——=1-— <—D> Telekom Austria AG WBAG:TKA Austrija 0,1590
1+ E Telenor OB:TEL Norveska 0,5259
Racio D/E mozZe biti izratunat na vi$e nadina: Telia Company AB OM:TELIA Us,vjf’§ka 09064
. . . . . . : jedinjeno
1) Na osnovu knjigovodstvenih vrednosti pozajmljenog i sopstvenog kapitala — Vedafone Group pic LSE:VOD Kraljevstvo 2,3722

Ovaj metod je transparentan i lak za proveru i reviziju. Negativna strana ovog DIGI Communications N.V. BVB:DIGI Rumunija 1,4274
nacina obracuna je Sto se ne zasniva na buducénosti i ne sagledava stvarnu
ekonomsku vrednost kompanije. Takode, knjigovodstvene vrednosti zavise od
strategije i raunovodstvene politike privrednog subjekta, tako da mogu varirati 'zvor: Berec Report on WACC parameter calculation 2023, Capital IQ
u slu¢aju promena racunovodstvenih principa.

Prosek 1,0482

2) Na osnovu trziSnih vrednosti finansijskin dugova i trziSne kapitalizacije
konkretne kompanije (ako je listirana na berzi) — racio se moze obradunati na
osnovu trziSne vrednosti pozajmljenog kapitala i kapitala kompanije, tj. trziSne
kapitalizacije, $to u teoriji predstavlja stvarnu ekonomsku vrednosti strukture
kapitala kompanije. Problem sa korid¢enjem trzignih vrednosti jeste sto zavise =~ Opredelili smo se za ciljani (trziSni) racio, pre svega zbog navedenih
od mnogih trzisnih faktora kao S$to su volatilnost, ocekivanja investitora, nedostataka prvog nacina, kao i zbog nedovoljnih podataka za primenu drugog
$pekulacije, tako da mogu imati visok nivo fluktuacija i biti veoma nestabilne. nacina obraCuna pokazatelja zaduzenosti. Pri obracunu D/E racija, koriScen je

prosek izraCunatog D/E racija uporedivih kompanija, koji iznosi 1,0482 (podaci

preuzeti sa sajta Capital 1Q).

Metode obra¢una D/E racija

3) Na osnovu ciljanog racija ili trziSnog racija (industrijskog proseka) — ovaj metod
se bazira na optimalnoj strukturi kapitala koju definiSe regulator. Razlog za
primenu ovog metoda je da se obezbedi da firme koje su previSe zaduzene
nisu nagradene za ovakvu finansijsku odluku. Ovo se reSava tako $to se uzima
u obzir struktura kapitala efikasnog privrednog subjekta Sto moze biti veoma
subjektivno.
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Cena sopstvenog Cena pozamlienog  Pregled stope

Rezime Metodologija kapitala kapitala WACC

Sumarni pregled svih parametara

Pregled ponderisane prosecne cene kapitala N )
Korekcija WACC stope iz EUR u RSD

Cena sopstvenog kapitala pre poreza, EUR 10,1675%
Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja + Premija za trZi$ni rizik zemlje 4,4959% PEIENIE .korlscem Za. kalkUIaCIJL.j Cene.‘ sopstvenog kap|tala_ !
cene pozajmljenog kapitala su prikazani za valutu EUR. EY je
Beta koeficijent 0,7004 izvrsio korekciju cene sopstvenog kapitala i cene pozajmljenog
Premija za trzi$ni rizik 5,9200% kapitala koriS¢enjem FiSerove formule:
Cena pozajmljenog kapitala pre poreza, EUR 6,7573%
Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja + Premija za trzi$ni rizik zemlje 4,4959% (1+Ke) [1 + T[S] _
Kreditna premija 2,2614% [1+ ]
D/E 1,0482 o : i o
K — cena pojedinog izvora finansiranja;
E / (D+E) 0,4882 S . .. L
n,— Stopa inflacije za Srbiju;
D/(D+E) 0,5118 m, — Stopa inflacije za Evropu.
Poreska stopa 15%
WACC pre poreza, nominalan, u EUR 8,4223% KoriS¢enjem FiSerove formule, prilagodili smo komponente
Stopa inflacije u Srbiji (petogodisnji prosek) 3,3714% ponderisane prosecne cene kapitala tako da u konacénoj
Stopa inflacije u Evrozoni (petogodiénj prosek) 2.0674% I((Sggl)acul sve vrednosti budu iskazane u valuti Republike Srbije
i 9 q o M m . . v .
Cena sopstvenog kapitala pre poreza, RSD 11,5750% Projektovana stopa inflacije za Srbiju iznosi 3,3714%, Sto je
Cena pozajmljenog kapitala pre poreza, RSD 8,1213% petogodisnji prosek projektovanih vrednosti dugoro¢ne inflacije
WACC, pre poreza, nominalan, u RSD 9,8075% za Srbiju.
Izvor: EY kalkulacija Projektovana stopa inflacije za Evrozonu iznosi 2,0674%, sto je
petogodiSnji prosek projektovanih vrednosti dugoroéne inflacije
EY obrac¢un stope WACC za Evrozonu.

Podaci koriS¢eni u navedenim kalkulacijama su preuzeti sa sajta

Cena sopstvenog kapitala, pre poreza, izrazena u domacoj valuti RSD iznosi 11,5750%.
Medunarodnog monetarnog fonda.

Cena pozajmljenog kapitala, pre poreza, izrazena u domacoj valuti RSD iznosi 8,1213%.

Na dan 31.12.2023. godine iznos ponderisane prosecne cene kapitala pre poreza, izrazene u
domacoj valuti RSD, za preduzecée Telekom Srbija a.d. iznosi 9,8075%.
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