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Postovani,

U prilogu Vam dostavijamo studiju o proracunu stope WACC za 2017. godinu za trziste mobilne telefonije (operatori sa !
znacajnom trZiSnom snagom Telekom Srbija a.d. Beograd, Telenor d.o.0. Beograd i VIP Mobile d.o.o. Beograd) u skladu sa !
ugovorom iz javne nabavke (br. 1-02-4042-3/18).

Svrha ove studije je obratun ponderisane prosetne cene kapitala (WACC) za potrebe kontrole cena regulisanih usluga !
operatora sa znacajnom trZziSnom snagom.

WACC stopa je obratunata u skladu sa konkursnom dokumentacijom u nominalnoj vrednosti i izrazena je u dinarima (RSD) i |
pre poreza za datum 31.12.2017.

Obracun je izvrsen na osnovu Pravilnika o primeni tro§kovnog principa, odvojenih raéuna i izvestavanju od strane operatora sa |
znacajnom trziSnom snagom u oblasti elektronskih komunikacija (Sluzbeni glasnik RS, broj 52/11), a u skladu sa |
medunarodno priznatom metodologijom.

Stojime Vam na raspolaganju a pitanja.
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Opste informacije

Regulatorna agencija za elektronske komunikacije i poStanske usluge (RATEL) je
angazovala Ernst & Young d.o.o. Beograd (EY) za izradu studije o proracunu
WACC stope (stope prosecnih troSkova sopstvenog i pozajmljenog kapitala
ponderisanih u¢eS¢em sopstvenog i pozajmljenog kapitala u ukupnom kapitalu) na
dan 31.12.2017. godine za potrebe formiranja cena operatora sa znacajnom
trziSnom snagom (ZTS) u skladu sa Pravilnikom o primeni troSkovnog principa,
odvojenih raCuna i izveStavanju od strane operatora sa znacajnom trziShom
snagom u oblasti elektronskih komunikacija (,Sluzbeni glasnik RS“, broj 52/11, u
daljem tekstu: Pravilnik).

Svrha obracuna

Na trzistu mobilne telefonije u Republici Srbiji u 2017. godini prisutna su tri
operatora: Telekom Srbija a.d. Beograd, Telenor d.o.o. Beograd i VIP mobile d.o.o.
Beograd.

Regulatorne obaveze koje operatori sa zna¢ajnom trziSnom snagom imaju izmedu
ostalog uklju€uju i kontrolu cena.

Pri obracunu cena regulisanih usluga koje pruzaju operatori sa zna¢ajnom trziSnom
snagom potrebno je odrediti razumnu stopu prinosa. Razumna stopa prinosa
predstavlja stopu koju operatori 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 omoguc¢i 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. 1z tog razloga, cena
sopstvenog i pozajmlienog kapitala moze se smatrati najadekvatnijom merom
prinosa.

Utvrdivanje cene kapitala, kao mere prinosa koja se zaraCunava prilikom formiranja
prodajnih cena regulisanih usluga, predstavlja vazan deo regulacije cena usluga
operatora sa zna€ajnom trziSnom snagom. Ona takode uti¢e na prihode operatora
sa znacajnom trziSnom snagom, kao i na cene koje placaju ostali u¢esnici na trzistu
za usluge pruzene od strane operatora sa zna¢ajnom trziSnom snagom.

Datum obraéuna WACC stope
WACC kalkulacija je uradena na dan 31.12.2017.
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Pregled svih parametara koris¢enih u obraCunu ponderisane prosecne cene

kapitala

Cena sopstvenog kapitala

1.Stopa prinosa na nerizicna
ulaganja — detaljnije na stranama
13i14

2. Premija za trzisni rizik zemlje —
detaljnije na strani 19

3. Beta koeficijent — detaljnije na
stranama 15 - 18

4. Premija za trziSni rizik —
detaljnije na strani 20

Cena pozajmljenog kapitala

Za odredvanje cene pozajmljenog

kapitala koris§éeni su sledeci

izvori:

1. Stopa prinosa na nerizi¢na
ulaganja uve¢ana za premiju
za trziSni rizik zemlie -
podaci o srpskoj drzavnoj
obveznici sa rokom dospeca
od 10 godina, sa sajta
Bloomberg

2. Kreditna premija — Capital 1Q
sajt, detaljnije na strani 23

Pregled ponderisane proseéne cene kapitala Vrednost

Cena sopstvenog kapitala, EUR 12,31%
Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja+Premija za trzi$ni rizik zemlje 6,24%
Beta koeficijent 0,84

Premija za trzi$ni rizik 5,00%
Cena pozajmljenog kapitala (pre poreza), EUR 6,85%
Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja+Premija za trzi$ni rizik zemlje 6,24%
Kreditna premija 0,61%
D/E 0,56

E / (D+E) 0,64

D/ (D+E) 0,36

Poreska stopa 15,00%
WACC pre poreza, nominalan, u EUR 10,34%
Dugoroéna projektovana stopa inflacije u Srbiji 3,24%
Dugoro¢na projektovana stopa inflacije u Eurozoni 1,77%
Cena sopstvenog kapitala pre poreza, RSD 13,93%
Cena pozajmljenog kapitala, RSD 8,38%
WACC pre poreza, nominalan, u RSD 11,93%

Izvor: EY kalkulacija

Korekcija WACC stope iz EUR u RSD
Parametri koriS¢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+ mg]

K — cena pojedinog izvora finansiranja ms— projektovana dugoroéna inflacija za Srbiju

my — projektovana dugorocna inflacija za Evrozonu
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D/E racio

Za odredivanje D/E racija i
pondera za uceSée
pojedinih izvora finansiranja
u ukupnim izvorima
finansiranja kori§¢eno je:

1. Grupa uporedivih
kompanija, na bazi
podataka sa sajta
Capital IQ — detaljnije
na strani 17 i 24

Dugorocéna
projektovana stopa
inflacije

Dugoroéna projektovana
stopa inflacije za Srbiju i
dugoroéna projektovana
stopa inflacije za Evrozonu
su preuzete sa sajta Oxford
Economics i koris¢en je
petogodi$nji prosek
projektovanih stopa inflacije.
Detaljnije na strani 26




Metodologija koriS¢ena za obracun ponderisane prosecne
cene kapitala

U ovoj sekciji: Strana
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Ponderisana prose€na cena kapitala

Preduzeéa u savremenim trZiSnim privredama se mogu finansirati iz velikog broja
razliCitih izvora. Finansiranje iz eksternih izvora najéeS¢e podrazumeva emitovanje 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 pretpostavlja stvarno izdavanje gotovine, po oshovu
kamate ili dividende, za pribavljeni kapital.

Pored utvrdivanja cena pojedinih izvora finansiranja za preduzece je znacajno da
utvrdi prose¢nu cenu kapitala, kao ponderisani prosek cena pojedinih izvora. Ova
cena se Cesto Kkoristi 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 prihvacena u praksi od strane finansijskih stru¢njaka, a takode
je i konzistentna sa metodologijom koju koriste regulatorna tela.

Ponderisana prosena cena kapitala predstavlja ponderisanu aritmeti¢ku sredinu
cena pojedinih izvora finansiranja. Pondere &ine uceS¢a pojedinih oblika izvora
finansiranja u ukupnim izvorima finansiranja.

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

Parametri koji se koriste za obraCun ponderisane prosecne cene kapitala se
naj¢esce moraju procenjivati, zbog €ega se Cesto u obradun unose subjektivhe
pretpostavke.

Obracun

Formula koja se koristi za obradun ponderisane proseCne cene kapitala pre
obracunatog poreza na dobit je sledeca:

R, E

WACC =——*——+ Rp*x——
preporeza = *p I E TR D E

R — cena sopstvenog kapitala

Rp — cena pozajmljenog kapitala

D/(D+E) — ucesce pozajmljenog kapitala u ukupnim izvorima finansiranja

E/(D+E) — uCesce sopstvenog kapitala u ukupnim izvorima finansiranja

t — stopa poreza na dobit.

U narednom delu 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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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 novcanih tokova veoma neizvesna u pogledu iznosa i viemena
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 izloZzeni se sastoji od dve komponente: sistematskog rizika
i specificnog rizika (idiosinkratski rizik). Za razliku od sistematskog rizika, koji se ne
moze umanijiti diversifikacijom portfolija, specificni rizik se moze anulirati ulaganjem
u razlicite hartije od vrednosti. Zbog toga je investitorima potrebno nadomestiti
samo sistematski rizik i on ulazi u obracun cene sopstvenog kapitala. U
ekonomskoj teoriji postoji vise razli€itih pristupa kojima bi se mogla izraCunati cena
kapitala, od €ega se u praksi najéeSc¢e koriste sledeci:

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

2. Model vrednovanja na bazi arbitraze (APT — Arbitrage Pricing Theory),
3. Trofaktorski model Fama i Frenc,
4

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

Model rasta dividendi (DGM model)

Verzija modela rasta dividendi koja se u praksi najc¢eS¢e koristi, pretpostavija da
kompanija isplacuje dividendu koja raste po konstantnoj stopi tokom vremena i koja
je nezavisna od moguc¢ih ekonomskih Sokova. 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 oCekivanja 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 izraGunavanje cene sopstvenog kapitala.

Model vrednovanja na bazi arbitraze (APT model)

Model vrednovanja na bazi arbitraZze predvida da je prinos na bilo koju imovinu
linearna funkcija n faktora poput kratkoro¢ne kamatne stope, stope inflacije ili
industrijskog indeksa. CAPM model, koji je detaljnije objasnjen 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 Famai Frené

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 veliCine preduzeca i faktor
knjigovodstvene/trziSne vrednosti. lako je model do odredene granice podrzan
empirijskim rezultatima, razvila se velika debata u vezi premije za rizik dva dodatna
faktora (veli€ine preduzeéa i knjigovodstvene/trziSne vrednosti) i toga da li su
premije statisti¢ki 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 najéeSc¢e koristi u praksi od
strane regulatornih tela i finansijskih stru¢njaka, koji ima jasnu teorijsku
oshovu, Cija primena je simplifikovana i ne zahteva toliko subjektivnih
pretpostavki u poredenju sa alternativnim metodama za obracun cene
sopstvenog kapitala.

Prilikom obracuna stope troSkova sopstvenog kapitala odlucili 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 slu¢aj.
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Model vrednovanja kapitalne aktive (CAPM model) Glavne komponente cene sopstvenog kapitala
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 | Cenasopstvenog kapitala, EUR 12,31%
kompenzuje samo izlozenost sistematskom riziku, jer se specifiCni rizik moze Stopa prinosa na neriziéna ulaganja® 6,24%
ukloniti kreiranjem adekvatnog, diversifikovanog portfolija.

Beta koeficijent 0,84
Model vrednovanja kapitalne aktive se najceSCe koristi za izraCunavanje cene - o
sopstvenog kapitala, koja se koristi kao jedan od glavnih inputa prilikom kalkulacije =~ Premiia za trzisni rizik 5.00%
proseCnog ponderisanog troSka kapitala (Weighted Average Cost of Capital — Korekcija za inflaciju
WACC). _ .

Dugoroéna projektovana stopa inflacije u Srbiji 3,24%
CAPM pristup je pre svega bio razvijen za razvijeno trziste SAD. Kako bi se . _ o .

Dugoro€na projektovana stopa inflacije u Eurozoni 1,77%

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 Cena sopstvenog kapitala, RSD 13,93%
lokalne stope prinosa na nerizi¢na ulaganja koja u sebi sadrzi i premiju za veli€inu
kompanije i premiju za specifi¢ni rizik.

1. Stopa prinosa na srpsku drzavnu obveznicu, obuhvata i premiju za rizik zemlje.
Izvor: EY kalkulacija

Glavne komponente stope troskova sopstvenog kapitala

Prilikom koris¢enja CAPM modela, koristimo bazi¢nu jednadinu koja implicira da je
ocekivani prinos na konkretnu hartiju od vrednosti suma nerizicne stope i premije
za podnosenje trziSnog rizika, koja predstavlja razliku izmedu oc€ekivanog prinosa
na trzisni portfolio i nerizi¢ne stope prinosa:

R; = Ry + R * MRP

Rg — cena sopstvenog kapitala
3 — beta koeficijent
MRP — premija za trzisni rizik

Rg— nerizi¢na stopa

Studija o proracunu stope WACC za 2017. godinu: Trziste mobilne telefonije | Strana 11 od 36




29.06.2018. | Finalniizvestaj

Cena sopstvenog kapitala — kalkulacija primenom CAPM

1 Rezime

2 Metodologija

4 Cena pozajmljenog kapitala
5 Pregled stope WACC

6 Prilozi

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:

RE

Rg pre poreza = -

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

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

Nominalna stopa je stabilnija od efektivne stope koja neizbezno varira ha godisnjem
nivou, $to moze imati uticaj na kona¢nu kalkulaciju ponderisane prose€ne cene
kapitala. Zbog toga, pri raCunanju ponderisane proseCne cene Kkapitala za
regulisana trziSta, poput telekomunikacionog i biznise koji posluju na njima,
pogodnije je koris¢enje nominalne poreske stope.

Glavne komponente cene sopstvenog kapitala

Vrednost

Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja® 6,24%
Beta koeficijent 0,84
Premija za trzi$ni rizik 5,00%

Dugoro¢na projektovana stopa inflacije u Srbiji 3,24%
Dugoro¢na projektovana stopa inflacije u Eurozoni 1,77%
Cena sopstvenog kapitala, RSD 13,93%

1. Stopa prinosa na srpsku drzavnu obveznicu, obuhvata i premiju za rizik zemlje.

lzvor: EY kalkulacija
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Stopa prinosa na nerizi€na ulaganja

Stopa prinosa na neriziCna 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 nerizitna stopa koriste drzavne dugovne hartije od vrednosti, odnosho
obveznice. U slu€aju ovih hartija od vrednosti izuzetno je niska verovatnoca da ¢e
doc¢i do neplac¢anja, 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 oc€ekivanja, nerizicna stopa prinosa se
povecava, Sto poslediCno povecava i cenu sopstvenog kapitala. U periodima
smanjenih inflatornih o¢ekivanja, situacija je obrnuta i cena sopstvenog kapitala se
smanjuje, zbog smanjenja stope prinosa na nerizi¢na ulaganja.

Pri definisanju stope prinosa na nerizicna ulaganja, tri pretpostavke se moraju
odrediti kako bi dobili odgovaraju¢u stopu: relevantno trziste, dospece obveznice
koja se koristi kao aproksimacija stope prinosa na neriziéna ulaganja i vremenski
period koris¢enih podataka za izraCunavanije.

1) Pri definisanju stope prinosa na nerizicna ulaganja, potrebno je odabarati
relevantno trziste. NajceSc¢e je to domace trziSte, mada se i drzavne obveznice
neke druge zemlje mogu Koristiti kao aproksimacija stope prinosa na nerizi¢na
ulaganja. NajceSce koriS¢enje obveznice u poslovnoj praski su: americke (za
valute denomirane u EUR), britanske (za valute denomirane u GBP) i nemacke
drzavne obveznice (za valute denomirane u EUR).

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

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

» trajanju planskog perioda, sa pretpostavkom da dugoroCne obaveze
treba da budu uskladene sa postoje¢om dugoronom imovinom,
odnosno da treba primeniti proseCan vek koris¢enja 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 najéesce koriste dugoroéne drzavne obveznice,
sa dospecem od 10 ili 20 godina. Razlozi za to su slededi:

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

» stope prinosa na dugorocne nerizitne obveznice reflektuju prosecan
prinos koji se oCekuje tokom dugoro€nog 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 prosecnu nerizicnu stopu za taj period. Ukoliko se procenjuje
cena sopstvenog kapitala usmerena na buduci period, u teoriji, sadasnje
stope reflektuju sva oc€ekivanja o buduéim zaradama i primerena su
aproksimacija nerizi€ne stope. Medutim, zbog volatilnosti trzista, sadasnje
stope prinosa na drzavne obveznice mogu biti pod uticajem anomalija trzista.
Zbog toga, u praksi se naj¢eSce koristi prosek istorijskih vrednosti tokom
odredenog perioda.
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Stopa prinosa na nerizi€na ulaganja Glavne komponente cene sopstvenog kapitala

kalkula(_:lju cene sop§Wenog kaplta_la, koris¢ena je stopa prinosa na srpsku drzavnu e en e Lesie, EUR 12.31%
obveznicu sa dospeé¢em od 10 godina.

L . . . . . Stopa prinosa na neriziéna ulaganja® 6,24%
Pri racunanju cene sopstvenog kapitala, kao stopu prinosa na nerizicna ulaganja

koristili smo srpsku drZzavnu obveznicu sa dospeéem od 10 godina, koja obuhvata Beta koeficijent 0,84
nerizicnu stopu prinosa kao i premiju za rizik zemlje, prema podacima sa sajta

. . s . . Premija za trzi$ni rizik 5,00%
Bloomberg. Prema ovom pristupu, stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja je 6,24% i
ona obuhvatai premiju za rizik zemlje. Korekcija za inflaciju
Pretpostavke od kojih smo posli pri definisanju stope prinosa na neriziéna ulaganja ~ Dugoroéna projektovana stopa inflacije u Srbiji 3,24%
vezane su za relevantno trziste, dospece obveznice i vrstu podataka k_oriéc’:enih 78 Dugorogna projektovana stopa inflacije u Eurozoni 1.77%
obracun. U ovom konkretnom slu€aju, kao relevantno trziSte odabrano je srpsko i u c . vanitala. RSD o
skladu sa tim kori$¢ena je srpska drzavna obveznica. Odabrali smo obveznicu sa eha sopstvenog kapitaa, L
dospec¢em od 10 godina, koja se najcesce koristi u poslovnoj praksi. 1. Stopa prinosa na srpsku drzavnu obveznicu, obuhvata i premiju za rizik zemlje.

Izvor: EY kalkulacija

Koristili smo istorijske podatke, tacnije njihov prosek u periodu od 01.07.2017. do

31.12.2017. godine, koji na najbolji nacin oslikavaju stanje na trzistu. Srpska drzavna obveznica — prinos do dospeéa

U tabeli u gornjem desnom uglu zutom bojom je prikazana dobijena stopa prinosa
na nerizi¢na ulaganja. 6

6,35
6,30
6,25
6,20
6,15
6,10
6,05

6,00
3.7.2017 3.82017 392017 3.10.2017 3.11.2017  3.12.2017

Izvor: Bloomberg

Studija o proracunu stope WACC za 2017. godinu: Trziste mobilne telefonije | Strana 14 od 36




29.06.2018. | Finalni izvestaj

Beta koeficijent

1 Rezime

2 Metodologija

4 Cena pozajmljenog kapitala
5 Pregled stope WACC

6 Prilozi

Beta koeficijent

Kako bi se doslo do cene sopstvenog kapitala, pored stope prinosa ha nerizi¢na
ulaganja i premije za trzidni rizik, potrebno je i izraCunati beta koeficijent koji
predstavlja meru sistemskog rizika. Znacaj 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 uti¢e 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, utiCu na celo trziste i sve
uCesnike na trzistu.

Nesistemski rizik je rizik vezan za pojedinacne hartije od vrednosti, odnosho
kompanije ili industrije. Za ovu vrstu rizika karakteristicno je da ne uti¢e na celo
trziste, ve¢ na jednu kompaniju ili industriju u okviru trzista i da se moze smanjiti
diversifikacijom. Neki od primera jesu poslovni rizik kompanije, rizik nelikvidnosti,
promene u menadzmentu ili $trajkovi. Ukoliko investitor ima dovoljno diversifikovan
portfolio, ovi rizici ne bi trebalo da imaju znacajan 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 viasnic¢ke hartije od vrednosti u poredenju sa rizikom
Citavog ftrzista. Aproksimacija Citavog trzista je trziSni portfolio, koji ukljuCuje sve
hartije od vrednosti dostupne na svetskom finansijskom trzistu, tako da udeo svake
hartije od vrednosti u trziSnom portfoliju odgovara udelu njene trziSne vrednosti u
ukupnoj trzisnoj vrednosti svih hartija.

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 Ce 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 0 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 uticu 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 utice: elastiCnost potraznje za proizvodom/uslugom, sezonski
karakter prihoda i struktura konkurencije u industriji. Sa druge strane, na
operativni rizik najviSe utic¢e relativni raspored fiksnih i varijabilnih operativnih
troSkova-§to su fiksni operativni troSkovi ve¢i u odnosu na varijabilne
operativne troSkove, to je veéa nesigurnost prihoda i nov€anih tokova iz
poslovanja.

Finansijski rizik predstavlja rizik promene neto dobitka i neto nov€anih tokova,
zbog koris¢enja izvora finansiranja sa fiksnim troSkovima, kao Sto su
pozajmljena sredstva ili lizing. Sto se kompanija vise oslanja na finansiranje iz
pozajmljenog kapitala, a ne iz kapitala, pripisujemo joj veci nivo finansijskog
rizika.
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Kalkulacija beta koeficijenta

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

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

1. Ciljani beta koeficijent

Ciljani beta koeficijent publikuju odredene kompanije posle vrSenja sopstvenih
studija (Duff&Phelps, Damodaran, itd.), a odreduje se najCeS¢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:

R]=a+B*RM

gde R; predstavlja prinos akcije odredene kompanije, R, prinos na trzisni portfolijo,
dok a oznaCava secicu regresije, a B nagib regresije. Pored ove formule, za
matematicko 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 racunanju 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 izratunavanje beta koeficijenta od 2
do 5 godina za regresiju. KoriS¢enjem ovog vremenskog perioda, dobija se set
podataka koji je dovoljno veliki da moze da proizvede statistiCki znacajnu procenu
beta koeficijenta. Ukoliko se uzmu u obzir sva ograni¢enja procene beta koeficijenta
putem regresione analize istorijskih podataka, bilo bi pozeljno 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 slian 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 bi za svaku
uporedivu kompaniju dobili betu bez leveridza ili ,asset® betu koja reflektuje
poslovni rizik imovine. Kada dobijemo betu bez leveridza, prilagodavamo je da
oslikava strukturu kapitala kompanije koja je u fokusu nase 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 da 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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Obraéun beta koeficijenta Uporedive kompanije

Prilikom odabira beta koeficijenta, opredelili smo se za ,bottom-up“ pristup, zbog Kompanija Zemlja D/E EY betasa EY beta bez
velike pouzdanosti ovog pristupa, kao i zbog toga $to za drugi pristup ne postoje racio  leveridzom leveridza
dovoljno pouzdani podaci.

Na osnovu ovog pristupa, potrebno je prvo definisati kriterjume za odabir

uporedivih kompanija, a zatim naéi kompanije koje ispunjavaju odredene  Hrvatski Telekom d.d. ZGSEHT Hrvatska 0,03 0.76 0.74

kriterijume. Telekom Slovenije, d.d. LISE:TLSG Slovenija 0,72 0,97 0,56

Primenjeni kriterijumi su sledeci: uporedive kompanije, koje posluju u istoj industriji i 02 Czech Republic as. SEP:TELEC Rceét')‘lfik 0,12 0,14 0,13

nude relativno sli¢ne proizvode/usluge na trZistu, kao i da najveci deo prihoda koji epublika

generiSu dolazi iz iste vrste delatnosti. Vodeni time, odabrali smo deset kompanija, Netia S.A. WSE:NET Poljska 0,17 0,74 0,68

koje najbolje oslikavaju delatnost kompanije u fokusu analize i imaju iskustva u Siminn hf. ICSE:SIMINN Island 047 0,18 013

pruzanju telekomunikacionih usluga.

o - - ) ) Deutsche Telekom AG DB:DTE Nemacka 0,82 1,02 0,56

Klasifikacija kompanija se vrSila na osnovu podataka sa Capital 1Q sajta.
Orange S.A. ENXTPA:ORA Francuska 0,90 0,92 0,58
Koninklijke KPN N.V. ENXTAM:KPN Holandija 0,65 0,05 0,03
Telefonica, S.A. BME:TEF Spanija 1,34 1,72 0,87
Telenor ASA OB:TEL Norveska 0,29 1,28 1,07
Medijana 0,56 0,84 0,57
Prosek 0,55 0,78 0,54

Izvor: Capital 1Q
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Odabrane kompanije posluju na podrucju Evrope, akcijama datih kompanija se Glavne komponente cene sopstvenog kapitala
trguje na berzi, bave se istom delatnoS¢u kao i operatori na trzistu mobilne

Nakon odabira uporedivin kompanija, preuzeti su finansijski pokazatelji koji Cena sopstvenog kapitala, EUR 12,31%
oslikavaju poslovanje i izvrSena su prilagodavanja beta koeficijenta. Pre svega,
potrebno je ukloniti efekat leveridZza, a zatim korigovati beta koeficijent bez efekta
leveridza za ciljani D/E racio. Obracun beta koeficijenta bez efekta leveridza se vrsi Beta koeficijent 0,84
primenom sledecée formule:

Stopa prinosa na nerizicna ulaganja 6,24%

Premija za trzi$ni rizik 5,00%

Korekcija za inflaciju

1

= e Dugoroéna projektovana stopa inflacije u Srbiji 3,24%
Bu= B 093] g proj p i i
Dugoro¢na projektovana stopa inflacije u Eurozoni 1,77%
Cena sopstvenog kapitala, RSD 13,93%
By - beta bez leveridza (unlevered beta) B, - beta sa leveridzom (levered beta)  izvor: E kalkulacija
D/E — odnos pozajmljenog i sopstvenog kapitala Beta koeficijent izradunat putem bottom-up pristupa, nakon korekcija za efekat
t- poreska Stopa IeVeridéa, iznosi 0,84

Nakon izvréenog uklanjanja efekta leveridza, potrebno je izvrsiti prilagodavanje U okviru tabele u gornjem desnom uglu Zutom bojom su prikazan je beta koeficijent
beta koeficijenta bez efekta leveridZa za ciljani D/E racio. Ciljani D/E racio se dobija koriS¢en prilikom obraCuna stope prinosa na sopstveni kapital, odnosno cene
tako &to se uzima medijana D/E racija za uporedive kompanije. Prilagodavanje za Sopstvenog kapitala.

ciljani D/E racio se vrsi primenom sledece formule:

Beta koeficijent

D
u— * — —
Br=By " [1+ (A -1+ E)] Beta koeficijent izracunat putem ,bottom — up“ pristupa iznosi 0,84.

Bk - beta korigovana za efekat ciljanog D/E racija (re—levered beta)
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Premija zarizik 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 izloZile investitora rizicima koji su specifiéni za odredenu
zemlju.

Za obracun stope prinosa na nerizitha ulaganja se Kkoristi srpska drzavna
obveznica. Premija za rizik zemlje je sadrzana u stopi prinosa na srpsku drzavnu
obveznicu koja prema podacima sa sajta Bloomberg iznosi 6,24%.

Glavne komponente cene sopstvenog kapitala

Donja granica

Stopa prinosa na neriziéna ulaganja 6,24%
Beta koeficijent 0,84
Premija za trzisni rizik 5,00%

Dugoro¢na projektovana stopa inflacije u Srbiji 3,24%

Dugoro¢na projektovana stopa inflacije u Eurozoni 1,77%

Izvor: EY kalkulacija
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Premija za trzisni rizik
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4 Cena pozajmljenog kapitala
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6 Prilozi

Premija za trzisni rizik
Premija za trzidni rizik (Market Risk Premium odnosno Equity Risk Premium)
predstavlja dodatan iznos kompenzacije iznad stope prinosa na nerizi¢na ulaganja

za investitore koji ulazu na trziste akcija. Ova premija pokazuja kolika je sklonost ka
riziku za prose¢nog investitora.

Premija za trzisni rizik se moze racunati na vise nacina:
1. Istorijska premija— premija se dobija putem koris¢enja istorijskih podataka,

2. Na bazi ankete — premija se raCuna kao prosek rezultata koji su dobijeni
anketiranjem investitora,

3. Implicitna premija— premija se dobija koris¢enjem Modela rasta dividendi.
S obzirom na to da EY ima Siroku bazu istorijskih informacija, za kalkulaciju premije
za trzisni rizik je odabran prvi pristup — istorijska premija.

Na bazi istorijskih podataka koje EY prikuplja, ali i preporuka iz publikacije Duff and
Phelps Valuation Handbook, konsenzus je da se koristi premija za trzisni rizik koji
iznosi 5,00%.

U okviru tabele u gornjem desnom uglu zutom bojom je prikazana premija za trzisni
rizik koris¢ena prilikom obracuna stope prinosa na sopstveni kapital, odnosno cene
sopstvenog kapitala.

Glavne komponente cene sopstvenog kapitala

Vrednost

Stopa prinosa na nerizicna ulaganja 6,24%
Beta koeficijent 0,84
Premija za trzi$ni rizik 5,00%

Dugoro¢na projektovana stopa inflacije u Srbiji

3,24%

Dugoro¢na projektovana stopa inflacije u Eurozoni 1,77%

Izvor: EY kalkulacija
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Definicija cene pozajmljenog kapitala i kratak pregled
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Cena pozajmljenog kapitala - definicija

Cena pozajmljenog kapitala predstavlja troSak koji kompanija snosi po osnovu
zaduzenja kod finansijskih institucija i/ili drugih kompanija kako bi finansirala svoje
poslovanje. Ova stopa odgovara ponderisanoj prose¢noj kamatnoj stopi za razlicite
dugorocne kredite ili stopi koja se placa na emitovane duznicke hartije 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 snizenja
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:
» koristeci raunovodstvene podatke;
» na bazi efikasnog nivoa zaduzivanja;

» na bazi zbira stope prinosa na nerizitna ulaganja i odgovarajuce kreditne
premije specifiCne za kompaniju ili sektor.

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

1) Racunanje cene pozajmljenog 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 vec postoje u racunovodstvenim knjigama kompanije.

2) Drugi metod za raCunanje cene pozajmljenog kapitala je racunanje efikasnog
nivoa zaduzivanja. Ova metoda se koristi u sluajevima 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
sprecio nagradivanije firme za donoSenje takve finansijske odluke.

3) Jos jedan nacdin za izraCunavanje cene pozajmlijenog kapitala je zbir stope
prinosa na neriziéna ulaganja i odgovarajuée 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¢eSce drzavne hartije od vrednosti, odnosno drzavne obveznice
(detaljnije u delu Stopa prinosa na nerizicna ulaganja, strana br. 13 i 14).
Kreditha 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 obracun fer cene pozajmljenog kapitala, opredelili smo se za treéi pristup,
koji podrazumeva koriSéenje stope prinosa na nerizicna ulaganja i kreditnu
premiju.
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Cena pozajmljenog kapitala — obracun
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Cena pozajmljenog kapitala — obraéun

Cena pozajmljenog kapitala je izraCunata kao zbir stope prinosa na neriziCna
ulaganja i odgovarajuce kreditne premije specificne za kompaniju, odnosno sektor.
U tabeli je prikazan uticaj stope prinosa na nerizicna ulaganja na obratun cene
pozajmljenog kapitala.

U obracunu kao aproksimaciju stope prinosa na neriziCnha ulaganja koristili smo
srpsku drzavnu obveznicu sa dospec¢em od 10 godina, koja obuhvata nerizi¢nu
stopu prinosa kao i premiju za rizik zemlje, prema podacima sa sajta Bloomberg
(6,24%). Detaljnije objasnjenje o stopi prinosa na nerizicna ulaganja se nalazi na
stranama br. 131 14.

Druga komponenta koju smo koristili pri obraCunu cene pozajmljenog kapitala je
premija za specifican dug kompanije. Ona je izraCunata na osnovu podataka
kompanija iz telekomunikacionog sektora, koje smo dobili sa sajta Capital IQ.
Koristili smo podatke o korporativnhim obveznicama, odnosnho ceni pozajmljenog
kapitala pojedine kompanije, kao i aproksimaciju nerizicne stope prinosa za zemlje
u kojoj se operator nalazi, kako bi odredili relevantan nivo troskova pozajmljenog
kapitala. Prilikom obra¢una specifi¢ne kreditne premije koristili smo kuponske stope
(,coupon rate) za kompanije koje se finansiraju obveznicama i aproksimacije
nerizitne stope za 2017. godinu za zemlje u kojima se date kompanije nalaze.
Vrednost premije za specifican dug kompanije, dobijena je odredivanjem medijane
za obracCunate razlike izmedu kuponskih stopa na obveznice kompanija i nerizi¢ne
stope za zemlju u kojoj se kompanija nalazi i iznosi 0,61%.

Konacéno, cena pozajmljenog kapitala je izradunata kao zbir navedenih parametra,
odnosno stope prinosa na nerizi¢na ulaganja i premije za specifiCan dug kompanije
i posle korekcije za inflacijuiznosi 8,38%.

Glavne komponente cene pozajmljenog kapitala

Cena pozajmljenog kapitala, EUR 6,85%
Stopa prinosa na neriziéna ulaganja 6,24%
Specificna kreditna premija kompanije 0,61%

Korekcija za inflaciju

Dugoro€na projektovana stopa inflacije u Srbiji 3,24%

Dugoro€na projektovana stopa inflacije u Eurozoni 1,77%

Cena pozajmljenog kapitala, RSD 8,38%

Izvor: EY kalkulacija

Kalkulacija specifiéne kreditne premije kompanije

Tiker /1D Nerizicna

stopa

Kompanija

Zemlja Kuponska
stopa
korporativnih
obveznica

Specificha
kreditna
premija

kompanije

Deutsche Telekom AG DB:DTE Nemacka 1,38% 0,39% 0,99%
Orange S.A. ENXTPA:ORA Francuska 1,19% 0,96% 0,23%
Telefonica, S.A. BME:TEF Spanija 2,32% 0,85% 1,47%
Telekom Slovenije LISE:TLSG Slovenija 1,95% 2,23% -0.28%
Medijana 0,61%
Prosek 0,60%

Izvor: Capital IQ, EY kalkulacija
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Racio D/E

Racio D/E predstavlja odnos pozajmljenog (D) i sopstvenog kapitala (E). Na osnovu
ovog racija se dobijaju ponderi koji se koriste za obracun ponderisane prosecne
cene kapitala.

Pokazatelj zaduzenosti predstavlja ponder koji se koristi za izraunavanje ucesc¢a
pozajmljenih izvora u ukupnim izvorima finansiranja. Ponder za uce$¢e cene
sopstvenog kapitala u ponderisanoj prose€noj ceni kapitala se dobija kada se od 1,
odnosno 100% oduzme ponder za ucesc¢e cene pozajmljenog kapitala u ukupnim
izvorima finansiranja (pod pretpostavkom da se kompanija finansira samo iz
pozajmljenog i sopstvenog kapitala).

D+E 1+Q

D 1
Pokazatelj zaduzenosti = —— =1 — (—)
E

Racio D/E moze biti izracunat na viSe nacina:

1) Na osnovu knjigovodstvenih vrednosti pozajmljenog i sopstvenog kapitala —
Ovaj metod je transparentan i lak za proveru i reviziju. Negativha strana ovog
nacina obracuna je $to se ne zasniva na buduénosti i ne sagledava stvarnu
ekonomsku vrednost kompanije. Takode, knjigovodstvene vrednosti zavise od
strategije i raCunovodstvene politike operatora tako da mogu varirati u slu¢aju
promena racunovodstvenih principa.

2) Na osnovu trziSnih vrednosti finansijskih dugova i trziSne Kkapitalizacije
konkretne kompanije (ako je listirana na berzi) — racio se moze obracunati na
osnovu trziSne vrednosti pozajmljenog kapitala i kapitala kompanije, tj. trziSne
kapitalizacije Sto u teoriji predstavlja stvarnu ekonomsku vrednosti strukture
kapitala kompanije. Problem sa koriS¢enjem trziSnih vrednosti jeste $to zavise
od mnogih trziSnih faktora kao Sto je volatilnost, oCekivanja investitora,
Spekulacije tako da mogu imati visok nivo fluktuacija i biti veoma nestabilne.

3) Na osnovu ciljnog 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 operatora $to moze biti veoma subjektivno.

Uporedive kompanije

D/IE EY beta bez

leveridza

EY beta sa
leveridzom

Kompanija Zemlja

racio

Hrvatski Telekom d.d. ZGSE:HT Hrvatska 0,03 0.76 0,74
Telekom Slovenije, d.d. LISE:TLSG Slovenija 0,72 0,97 0,56
02 Czech Republic a.s. SEP:TELEC Rgsjtl)(lfka 0,12 0,14 0,13
Netia S.A. WSE:NET Paljska 0,17 0,74 0,68
Siminn hf. ICSE:SIMINN Island 0,47 0,18 0,13
Deutsche Telekom AG DB:DTE Nemacka 0,82 1,02 0,56
Orange S.A. ENXTPA:ORA Francuska 0,90 0,92 0,58
Koninklijke KPN N.V. ENXTAM:KPN Holandija 0,65 0,05 0,03
Telefonica, S.A. BME:TEF Spanija 1,34 1,72 0,87
Telenor ASA OB:TEL Norveska 0,29 1,28 1,07
Medijana 0,56 0,84 0,57
Prosek 0,55 0,78 0,54

Izvor: Capital IQ

Metode obraéuna D/E racija

Opredelili smo se za ciljni (trzidni) racio, pre svega zbog navedenih
nedostataka prvog nacina, kao i zbog nedovoljnih podataka za primenu
drugog nacina obra¢una pokazatelja zaduzenosti. Prilikom obracuna korisc¢ena
je medijana izraCunatog D/E racija uporedivih kompanija koja iznosi 0,56
(podaci preuzeti sa sajta Capital 1Q).

Studija o proracunu stope WACC za 2017. godinu: Trziste mobilne telefonije | Strana 24 od 36




Pregled svih parametara koris¢enih za kalkulaciju
ponderisane prosecne cene kapitala

U ovoj sekciji: Strana

Studija o proracunu stope WACC za 2017. godinu: Trziste mobilne telefonije | Strana 25 od 36




29.06.2018. | Finalni izvestaj '

1 Rezime
2 Metodologija

Sumarni pregled svih parametara 3 Cena sopstvenog kapitala

4 Cena pozajmljenog kapitala

5 Pregled stope WACC

6 Prilozi

Pregled ponderisane prose¢ne cene kapitala Vrednost . .
Korekcija WACC stope iz EUR u RSD
Cena sopstvenog kapitala (pre poreza), EUR 12,31% . .. N
: Parametri koriS¢éeni za kalkulaciju cene sopstvenog
Stopa prinosa na nerizicna ulaganja+Premija za trzisni rizik zemlje 6,24% kapitala i cene pozajmlienog kapitala su prikazani za
Beta koeficijent 0,84 valutu EUR. EY je izvrSio korekciju cene sopstvenog
Premija za trzisni rizik 5.00% kgpltala i cene pozajmljenog kapitala koriS¢enjem
FiSerove formule:
Cena pozajmljenog kapitala (pre poreza), EUR 6,85%
Stopa prinosa na nerizicna ulaganja+Premija za trZidni rizik zemlje 6,24% (14 Ke) = [1+ mg]
Kreditna premija 0,61% [1+ mg] -
D/E 0,56
£/ (D+E) 0.64 K- cena pojedinog izvora fmgnswqma; )
ms— projektovana dugorocna inflacija za Srbiju;
D/ (D+E) 0,36 . e ;
g — projektovana dugoroc¢na inflacija za Evropu.
Poreska stopa 15,00%
WACC pre poreza, nominalan, u EUR 10,34% Koris¢enjem  FiSerove  formule, prilagodili  smo
Dugorogna projektovana stopa inflacije u Srbiji 3,24% komponen_te ponde':!_sane proseén? cene_kapltala tako da_
) — ) u konacnoj kalkulaciji sve vrednosti budu iskazane u valuti
Dugorogna projektovana stopa inflacije u Eurozoni 1,77% Republike Srbije (RSD)
Cena sopstvenog kapitala pre poreza, RSD 13,93% Projektovana stopa inflacije za Srbiju je 3,24%, sto
Cena pozajmljenog kapitala, RSD 8,38% predstavlja petogodisnji prosek projektovanih vrednosti

dugorocne inflacije za Srbiju.

Projektovana stopa inflacije za Eurozonu je 1,77%, Sto

lzvor: EY kalkulacija predstavlja petogodisnji prosek projektovanih vrednosti
. rocne inflacije za Eurozonu.

EY obracun stope WACC dugorocne inflacije za Eurozonu

) . . . Podaci kori¢eni u navedenim kalkulacijama su preuzeti
Cena sopstvenog kapitala izrazena u domacoj valuti RSD iznosi 13,93%. sa sajta Oxford Economics.

WACC pre poreza, nominalan, u RSD 11,93%

Cena pozajmljenog kapitala izraZzena u domacoj valuti RSD iznosi 8,38%.

Na dan 31.12.2017. ponderisana prosecna cena kapitala pre poreza, izrazena u domacoj valuti
RSD, za trziste mobilne telefonije iznosi 11,93%.
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Telekom Srbija a.d. Beograd: Finansijski izvestaji — bilans stanja

Bilans stanja
Pozicija (RSD 000)

31.12.2017.

31.12.2016. Pozicija (RSD 000)

1 Rezime
2 Metodologija

3 Cena sopstvenog kapitala
4 Cena pozajmljenog kapitala
5 Pregled stope WACC

31.12.2017.

31.12.2016.

Aktiva

Stalna imovina

Nematerijalna ulaganja
Nekretnine, postrojenja i oprema
Dugoro€ni finansijski plasmani
Dugoro€na potrazivanja
Odlozena poreska sredstva
Obrtna imovina

Zalihe

Potrazivanja po osnovu prodaje
PotrazZivanja iz specifi¢nih poslova i druga potrazivanja
Kratkoro¢ni finansijski plasmani
Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Aktivna vremenska ograni¢enja

193.457.879
159.903.854
9.325.866
82.406.422

68.021.083

150.483

5.726.693

27.827.332

3.755.104

12.413.860

705.439

800.829

5.077.630

5.074.470

193.395.208 Pasiva

159.801.877 Kapital
9.135.948 Akcijski kapital
83.745.941 Ostali kapital
66.805.727 Rezerve
114.261 Otkupljiene sopstvene akcije

6.006.484 Nerasporedena dobit

27.586.847 Dugorocna rezervisanja i obaveze
4.321.216 Dugoro¢ne obaveze
12.298.013 Dugoro€na rezervisanja
Kratkoroc¢ne obaveze
834.441
Kratkoro¢ne finansijske obaveze
1.050.426
Primljeni avansi, depoziti i kaucije
4.738.765 Obaveze iz poslovanja
4.343.986 Ostale kratkoro&ne obaveze i PVR

Izvor: Finansijskiizvestaji za 2017. godinu

193.457.879

135.969.662

100.000.000

8.588

589.634

16.502.510

51.873.950

21.879.708

20.219.987

1.659.721

35.608.509

16.738.566

98.421

11.828.522
6.212.046

193.395.208

132.435.154

100.000.000

8.588

589.634

16.502.510

48.339.442

23.224.928

21.661.261

1.563.667

37.735.126

16.860.649

75.408

13.628.719
7.170.350
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1 Rezime
2 Metodologija

Telekom Srbija a.d. Beograd: Finansijski izvestaji — bilans uspeha 3 Cena sopstvenog kapitala

4 Cena pozajmljenog kapitala
5 Pregled stope WACC

Bilans uspeha

Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. 31.12.2016. Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. 31.12.2016.
Poslovni prihodi 85.852.191 87.104.335 Finansijski prihodi 5.668.593 4.211.328
Prihodi od prodaje robe 581.999 243.572 Finansijski rashodi 1.925.850 2.249.766
Prihodi od prodaje proizvoda i usluga 85.046.981 86.597.272 Neto efekat uskladivanja vrednosti (560.870) (1.020.756)
Prihodi od premija, subvencija, dotacija 118.914 151.012 Ostali prihodi 1.062.976 1.312.228
Drugi poslovni prihodi 104.297 112.479 Ostali rashodi 584.104 849.062
Poslovni rashodi 73.489.243 71.985.105 Dobitak pre poreza 16.023.693 16.523.202
Nabavna vrednost prodate robe 531.749 114.455 Porez na dobit 1.475.505 1.362.234
Prihodi od aktiviranja uginaka i robe 45.203 36.097 Neto dobitak 14.548.188 15.160.968
Trodkovi materijala 8.594.425 8.073.013  lwor Finansijskiizvestaji za 2017. godinu

TroSkovi goriva i energije 1.328.724 1.293.446

TroSkovi zarada, naknada i ostali troSkovi 12.874.207 12.954.628

TroSkovi proizvodnih usluga 29.986.881 30.491.887

TroSkovi amortizacije 16.140.977 14.884.379

TroSkovi dugoroCnih rezervisanja 127.216 96.322

Nematerijalni troSkovi 3.950.267 3.912.172

Poslovni dobitak 12.362.948 15.119.230
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1 Rezime
2 Metodologija

Telenor d.o.o. Beograd: Finansijski izvestaji — bilans stanja 3 Cena sopstvenog kapitala

4 Cena pozajmljenog kapitala
5 Pregled stope WACC

Bilans stanja

Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. 31.12.2016. Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. 31.12.2016.
Aktiva 47.518.294 49.252.359 Pasiva 47.518.294 49.252.359
Stalna imovina 33.017.701 35.821.358 Kapital 32.293.635 34.008.060
Nematerijalna imovina 16.848.029 18.879.321 Osnovni kapital 14.359.100 14.359.100
Nekretnine, postrojenja i oprema 13.307.378 13.678.083  Nerasporedeni dobitak 17.934.535 19.648.960
Dugoro¢ni finansijski plasmani 2.862.294 3.263.954 Dugoroéna rezervisanja i obaveze 606.299 519.691
Obrtna imovina 14.500.593 13.431.001 Dugorogne obaveze 109.667 123.810
Zalihe 2.112.013 2.382.080 Dugoro€na rezervisanja 496.632 395.881
PotraZivanja po osnovu prodaje 5.028.727 6.043.554 Kratkorocne obaveze 14.364.235 14.299.395
PotraZivanja iz specifi¢nih poslova 22001 28.087 Primljeni avansi, depoziti i kaucije 191.106 906.285
Druga potraZivanja 178.931 544.859 Obaveze iz poslovanja 2.233.284 3.047.052
Kratkorocni finansijski plasmani 2.080.452 109.359 Ostale kratkoroéne obaveze 391.016 418.966
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 1.407.649 1 088.857 Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost 200.654 248.925

Obaveze za ostale poreze, doprinose i druge dazbine 389.870 197.404

Aktivna vremenska ograni¢enja 2.670.820 3.933.305

Pasivna vremenska ograni¢enja 9.732.021 9.480.763

Izvor: Finansijskiizvestaji za 2017. godinu
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1 Rezime
2 Metodologija

Telenor d.o.o0. Beograd: Finansijski izvestaji — bilans uspeha 3 Cena sopstvenog kapitala

4 Cena pozajmljenog kapitala
5 Pregled stope WACC

Bilans uspeha

Pozicija (RSD 000) 31.12.2017 31.12.2016. Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. 31.12.2016.
Poslovni prihodi 45.486.031 45.595.048 Finansijski prihodi 726.366 508.081
Prihodi od prodaje robe 5.518.835 3.200.438 Finansijski rashodi 468.511 445.657
Prihodi od prodaje proizvoda i usluga 39.241.824 41.685.796 Neto efekat uskladivanja vrednosti (774.622) (361.950)
Drugi poslovni prihodi 725.372 708.814 Ostali prihodi 118.022 143.897
Poslovni rashodi 34.155.759 34.823.757 Ostali rashodi 168.589 96.966
Nabavna vrednost prodate robe 8.872.094 7.422.657 Dobitak pre oporezivanja 10.762.938 10.518.696
Prihodi od aktiviranja ucinaka i robe 35.500 42.083 Poreski rashod perioda 1.857.966 1.695.101
TroSkovi materijala 466.590 339.569 Odlozeni poreski rashodi perioda - -
Tro$kovi goriva i energije 449.008 401.896 Odlozeni poreski prihodi perioda 171.087 85.573
TroSkovi zarada, naknada i ostali troSkovi 2.371.575 2.730.649 Neto dobitak 9.076.059 8.909.168
Tro$kovi proizvodnih usluga 13.098.190 15.614.934  lzvor: Finansijskiizvestaji za 2017. godinu

TroSkovi amortizacije 5.565.104 5.268.456

TroSkovi dugorocnih rezervisanja - 5.289

Nematerijalni troSkovi 3.368.698 3.082.390

Poslovni dobitak 11.330.272 10.771.291
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1 Rezime
2 Metodologija

VIP Mobile d.o.o. Beograd: Finansijski izvestaji — bilans stanja 3 Cena sopstvenog kapitala

4 Cena pozajmljenog kapitala
5 Pregled stope WACC

Bilans stanja

Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. 31.12.2016. Pozicija (RSD 000) 31.12.2017 31.12.2016.
Aktiva 41.428.704 41.743.637 Pasiva 41.428.704 41.820.508
Stalna imovina 29.131.187 30.1541.029 Kapital - -
Nematerijalna imovina 18.953.230 20.183.737 Osnovni kapital 6.349.273 6.349.273
Nekretnine, postrojenja i oprema 9.638.712 9.578.024 Nerealizovani gubici po osnovu HOV 15.273 21.954
Odlozena poreska sredstva 45.283 74.007 Gubitak 65.662.795 65.662.795
Obrtna imovina 12.252.234 11.984.740 Dugoro€na rezervisanja i obaveze 89.577.948 93.833.131
Zalihe 2.094.345 1.688.219 Dugoro&ne obaveze 88.546.496 92.375.801
PotraZivanja po osnovu prodaje 3.749.171 3.155.258 Dugoroéna rezervisanja 1.031.452 1.457.330
Druga potrazivanja 294.243 256.604 Kratkoroéne obaveze 8.463.501 7.322.852
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 445.411 820.958 Kratkoroéne finansijske obaveze 1.510.527 -
Aktivna vremenska ogranicenja 5.669.064 5.594.562 Primljeni avansi, depoziti i kaucije 1.260.955 833.361
Obaveze iz poslovanja 3.016.844 3.896.846
Ostale kratkoroéne obaveze 31.337 215.378
Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost 23.846 27.196
Obaveze za ostale poreze, doprinose i druge dazbine - 65
Pasivna vremenska ograni¢enja 2.619.992 2.273.135
Gubitak iznad visine kapitala 56.612.745 59.335.476

Izvor: Finansijskiizvestaji za 2017. godinu
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1 Rezime
2 Metodologija

VIP Mobile d.o.o. Beograd: Finansijski izvestaji — bilans uspeha 3 Cena sopstvenog kapitala

4 Cena pozajmljenog kapitala
5 Pregled stope WACC

Bilans uspeha

Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. 31.12.2016. Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. 31.12.2016.
Poslovni prihodi 27.275.389 26.676.631 Finansijski prihodi 4.057.616 124,291
Prihodi od prodaje robe 6.472.274 5.963.751 Finansijski rashodi 258.972 1.647.824
Prihodi od prodaje proizvoda i usluga 20.332.704 20.286.804 Neto efekat uskladivanja vrednosti (318.916) (19.610)
Drugi poslovni prihodi 470.411 426.076 Ostali prihodi 597.346 100.008
Poslovni rashodi 28.126.172 27.446.801 Ostali rashodi 481.667 812.616
Nabavna vrednost prodate robe 6.580.861 5.650.212 Dobitak pre oporezivanja 2.744.624 =
TroSkovi materijala 163.198 147.813 Gubitak pre oporezivanja - 3.025.921
Troskovi goriva i energije 326.394 268.228 Odlozeni poreski rashodi perioda 28.615 18.118
TroSkovi zarada, naknada i ostali troSkovi 2.808.815 2.596.155 Neto gubitak 2.716.009 3.044.039
TroSkovi proizvodnih usluga 11.727.632 12.359.633  |zvor: Finansijskiizvestaji za 2017. godinu

TroSkovi amortizacije 5.383.226 5.362.458

TroSkovi dugoro¢nih rezervisanja 45,351 51.526

Nematerijalni troSkovi 1.182.204 1.144.215

Poslovni gubitak 850.783 770.170
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1 Rezime
2 Metodologija

Serbia Broadband d.o.o. Beograd: Finansijski izvestaji — bilans stanja 3 Cena sopstvenog kapitala

4 Cena pozajmljenog kapitala
5 Pregled stope WACC

Bilans stanja

Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. 31.12.2016.
Aktiva 68.009.974 55.261.168 Pasiva 68.009.974 41.820.508
Stalna imovina 60.009.037 48.658.772 Kapital 13.826.540 10.943.654
Nematerijalna imovina 31.846.869 31.774.252 Osnovni kapital 35.753.024 35.753.024
Nekretnine, postrojenja i oprema 16.326.831 15.935.906 Nerealizovani gubici po osnovu HOV 1.060 832
Odlozena poreska sredstva - - Gubitak 24.829.811 24.813.069
Obrtna imovina 8.000.937 6.602.396 Dugoro€na rezervisanja i obaveze 45.447.076 33.218.465
Zalihe 951.668 655.257 Dugoro¢ne obaveze 88.546.496 92.375.801
PotraZivanja po osnovu prodaje 5.049.094 4.515.667 Dugoro&na rezervisanja 6.629 6.277
Druga potrazivanja 420.396 537.542 Kratkoroéne obaveze 8.476.675 10.566.849
Gotovina i gotovinski ekvivalenti 907.416 453.253 Kratkoro&ne finansijske obaveze 939.920 2.102.402
Aktivna vremenska ogranitenja 152.099 129.240 Primljeni avansi, depoziti i kaucije 210.894 208.207

Obaveze iz poslovanja 4.955.441 5.185.566

Ostale kratkoro¢ne obaveze 1.390.285 2.140.915

Obaveze po osnhovu poreza na dodatu vrednost 208.477 88.897

Obaveze za ostale poreze, doprinose i druge dazbine 9.710 3.827

Pasivna vremenska ogranienja 761.948 837.035

Izvor: Finansijskiizvestaji za 2017. godinu
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1 Rezime
2 Metodologija

Serbia Broadband d.o.o. Beograd: Finansijski izvestaji — bilans uspeha 3 Cena sopstvenog kapitala

4 Cena pozajmljenog kapitala
5 Pregled stope WACC

Bilans uspeha

Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. 31.12.2016. Pozicija (RSD 000) 31.12.2017. 31.12.2016.
Poslovni prihodi 22.571.907 20.934.375 Finansijski prihodi 2.433.914 286.661
Prihodi od prodaje robe 1.054.722 1.117.227 Finansijski rashodi 3.698.229 4.622.353
Prihodi od prodaje proizvoda i usluga 21.390.085 19.717.534 Neto efekat uskladivanja vrednosti (118.230) (64.679)
Drugi poslovni prihodi 127.100 99.614 Ostali prihodi 351.700 188.364
Poslovni rashodi 18.117.124 17.366.356 Ostali rashodi 345.009 211.855
Nabavna vrednost prodate robe 803.172 989.131 Dobitak pre oporezivanja 3.078.930

Tro$kovi materijala 155.659 126.675 Gubitak pre oporezivanja 855.843
Troskovi goriva i energije 124.073 108.609 Poreski rashod perioda 261.132 510.316
TroSkovi zarada, naknada i ostali troSkovi 2.384.284 1.938.525 Neto dobitak 2.899.856 -
TroSkovi proizvodnih usluga 8.182.331 8.022.613 Neto gubitak _ 645.604
TroSkovi amortizacije 5.962.631 5.503.719 lzvor: Finansijskiizvestaji za 2017. godinu

TroSkovi dugorocnih rezervisanja - 3.558

Nematerijalni troSkovi 643.760 800.905

Poslovni dobitak 4.454.783 3.568.019
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