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‘L MOTIVI ISTRAZIVANJA

m Neodgovorno licitiranje sa stopom rasta
od strane strucne javnosti,

m Sektor telekomunikacija kao pokretac
razvoja privrede,

m Merenje prolaznog vremena liberalizacije
trzista telekomunikacija i

m Obezbedivanje feedback informacija za
sve uc¢eshike na trzistu telekomunikacija
(drzavu, RATEL, operatore, javnost...)



‘L OSNOVA ZA ISTRAZIVANJE

m Osnovni finansijski izvestaji oko 450
preduzeca koja pripadaju oblasti — 61
Telekomunikacije (Izvor APR),

m Analizirana je celina, bez isticanja
uspeshnih i manje uspesnih preduzeca i

m Obuhvacen je period od 5 vezanih
poslovnih godina, tj. 2007-2011. godina.



i RAZMATRANI PROBLEMI

m Kratkorocna finansijska stabilnost
(analiza kratkoroc¢nih finansijskih rizika)

m Dugorocna finansijska stabilnosti
(analiza dugorocnih finansijskih rizika)

m Profitabilnost (analiza prinosne snage)
m Finansijski leveridz i
m Investiciona mogucnost sektora



KRATKOROCNA FINANSIJSKA STABILNOST
Analiza polozaja likvidnosti

Slab strukturni polozaj
likvidnosti

Pozitivan neto novcani tok iz
poslovnih aktivhosti (CFO)

Znacajna uloga amortizacije i

Zloupotreba dobavljaca kao
izvora finansiranja
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m Pozitivan neto novcani tok iz 2007 2008 2009 2010 2011

aktivnosti finansiranja (CFF)

(znacajno ucesce kredita)

Neto novcani tokovi



ANALIZA GOTOVINSKOG CIKLUSA
llustracija zloupotrebe dobavljaca
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ANALIZA GOTOVINSKOG CIKLUSA PO SEKTORIMA
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DUGOROCNA FINANSIJSKA STABILNOST (1)
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DUGOROCNA FINANSIJSKA STABILNOST (2)
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EPILOG ANALIZE DUGOROCNE
FINANSIJSKE STABILNOSTI

+

m Nedovoljno ulaganje u nabavku novih i
modernizaciju postojecih kapaciteta,

m Smanjenje vlasnickog kapitala,

m Rast zaduzenosti, posebno kratkoroc¢ne,
m Neadekvatno finansiranje stalne imovine,
m Negativan NOK i SNOK i

m Narusena finansijska ravnoteza.

DUGOROCNI RIZICI U PORASTU!!!



PROFITABILNOST SEKTORA
Analiza strukture rezultata
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KOMPARATIVNA ANALIZANETO DOBITAKA TELEKOMUNIKACIONOG SEKTORA I PRIVREDE

BROJPREDUZECA

" Privreda
» Uéesce TEL

2007.

87.550
043

2008.
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049
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" Privreda
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1.113.659
1,38

1.124.036
1,42

1.072.605
1,53

1.001.913
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OPASNE IGRE SA KURSOM EVRA
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PREGLED KLJUCNIH POKAZATELJA PROFITABILNOSTI SEKTORA TELEKOMUNIKACIJA

Pokazatelji

Stopa poslovnog dobitka 14,50 18,51 15,92 16,33 17,29
Obrt poslovne imovine 0,54 0,55 0,55 0,56 0,60
STOPA PRINOSA NA POSLOVNU IMOVINU (ROOA) 788 | 10,11 8,71 919 | 10,32
Stopa EBIT 1541 2144 | 1859 1830 22,58
Obrt ukupne imovine 0,48 0,45 0,45 0,46 0,49
STOPA PRINOSA NA UKUPNU IMOVINU (ROA) 7,37 9,55 8,36 845 | 11,00
Stopa neto dobitka posle poreza 10,05 | (3,63) 2,99 220 13,04
Obrt kapitala 0,84 1,02 1,13 1,23 1,45
STOPA PRINOSA NA KAPITAL (ROE) 8,47 | (3,70) 3,38 2 19,84

PREGLED KLJUCNIH POKAZATELJA PROFITABILNOSTI PRIVREDE

Pokazatelji:

STOPA PRINOSA NA POSLOVNU IMOVINU(ROOA) | 285 | 287 | 254 | 362 | 337
STOPA PRINOSA NA UKUPNU IMOVINU (ROA) 354 | 514 | 336 | 434 | 480
STOPA PRINOSA NA KAPITAL (ROE) 15 | (123 | 289 | 260) | 216




EFEKAT FINANSIJSKOG LEVERIDZA U SEKTORU TELEKOMUNIKACIJA

Pokazatelji:

STOPA TROSKOVA POZAJMLJENOG KAPITALA | 23,73 1327 14,05 598
§TOPA PRINOSA NA UKUPNU IMOVINU (ROA) 955 8,36 8,45 11,00
STOPA PRINOSA NA KAPITAL (ROE) (3,70) 3,38 2,72 19,84
EFEKAT FINANSIJSKOG LEVERIDZA Negativan | Negativan | Negativan | Pozitivan

efp—=ROO0OA =—B-—=ROA
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i EPILOG ANALIZE PROFITABILNOSTI

m Natprosecna profitabilnost sektora u privredi,

m Profitabilnost sektora je hezadovoljavajuca,

m Sektor ne uspeva da zaradi vise od troskova
koriséenja pozajmljenog kapitala,

m Negativan efekat finansijskog leveridza,

m |zuzetak 2011. godina kada su prvi put finansijski
prihodi bili ve¢i od finansijskih rashoda i

m Resenje za povecéanje profitabilnosti nalazi se u
podbilansu poslovnih prihoda i rashoda.



+

RAST SEKTORA - NOVE INVESTICIJE
Analiza investicionih mogucnosti

POLAZNE PRETPOSTAVKE:

m Telekomunikacije su izrazito skup posao
m Sektor koji veoma brzo raste

m Hiperkonkurencija

m Izbirljivi potrosaci usluga

m Skraceni zivotni ciklus usluga

m Nedostatak kapitala na globalnom nivou
m Ogranicenost internih izvora!!!

m Zaduzivanje — rast mnogih rizika!!!



POKAZATELJT INVESTICIONIH MOGUCNOSTI SEKTORA TELEKOMUNIKACIJA

Pokazatelji:
CFO
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4.588.030

20.637.813

28225445
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CAPEX Uil s | s4l6| 20138
[NTERNASTOPA RASTA 036 047 283 )5 331

ODRZIVA STOPA RASTA

0,64

1,08

o

6,02

087

KLJUCNA PITANJA:

Kakva je raspolozivost internih izvora finansiranja?
Kakva je raspolozivost eksternih izvora finansiranja?

Kakve su moguénosti dodathog zaduzivanja?
Problem odrzivosti iskazanih dobitaka?

Problem odrzivosti novéanog toka?
Problem visine kapitalnih ulaganja?



i EPILOG MOGUCNOSTI RASTA SEKTORA

1.
2.
3.
4.

Postoji potencijal za rast,

Popravljanje performansi u 2011. godini (rast CFO,
pozitivan FL, rast profitabilnosti, rast CAPEX racia
| rast stope odrzivog rasta),

Finansiranje rasta eksternim pozajmljenim
izvorima (nazalost samo kreditima) uz povecanje:

Obima aktivnosti i stepena korisé¢enja kapaciteta,
Efikasnosti upravljanja imovinom I kapitalom,
Dobitnosti prihoda i

Efikasnosti upravljanja troskovima.



‘L KORISNOST ISTRAZIVANJA ZA:

m Drzavu,

m Kreatore ekonomske politike,

m Regulatornu agenciju (RATEL),

m Postojece i potencijalne investitore,
m Ucesnike na trzistu i

m Zainteresovanu javnhost.



