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Postovani gospodine Pejovicu,

U skladu sa odredbama Ugovora, pripremili smo studiju o prorac¢unu ponderisanih prosecnih troSkova kapitala (eng. Weighted Average Cost of Capital - WACC) za 2025. godinu (u daljem tekstu:
Studija) na zahtev Reglulatornog tela za elektronske komunikacije i poStanske usluge (u daljem tekstu: Ratel ili Klijent). U nastavku ove Studije se nalaze analize i zakljucci.

Svrha i namena ove studije je kori§éenje izracunate WACC stope za potrebe kontrole cena u cilju sprovodenja prethodne (ex-ante) regulacije na trzistu elektronskih komunikacija u Republici Srbiji.
Ova Studija i zaklju€ci vazeci su za definisani datum odnosno na 31. decembar 2025. godine.

S postovanjem,

Mk A {/L/\/\ A

Uro$ Ac¢anski,
Partner/Head of Advisory
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Rezime Metodologija Cena sopstvenog kapitala Cena pozajmijenog kapitala Vrednost WACC stope @ ) @

Ponderisanaprosecnacena kapitala

Sopstveni kapital je sastavna komponenta strukture finansiranja svakog preduzeca, ali predstavlja samo jednu od njenih elemenata. Vecina preduzeca deo svojih aktivnosti, u
manijoj ili ve¢oj meri, finansira kori§¢enjem duga ili hibridnih instrumenata koji kombinuju karakteristike kapitala i duga. TroSkovi ovih izvora finansiranja se, uglavhom, znacajno
razlikuju od troSka sopstvenog kapitala, pa minimalno prihvatljiva stopa prinosa za odredeni projekat treba da odrazava i njihove troSkove, srazmerno uceScu u strukturi
finansiranja. Ponderisana prosec¢na cena kapitala uzima u obzir sve komponente finansiranja i predstavlja ponderisani prosek troskova razliCitih komponenti finansiranja -
uklju€ujuci dug, sopstveni kapital i hibridne instrumente - koje preduzece koristi za finansiranje svojih potreba. Kapital nije besplatan, odnosno kapital ima svoju cenu, koja se
ogleda u stvarnom izdavanju gotovine preduze¢a po osnovu isplate dividendi ili kamata. Ponderisana proseéna cena kapitala predstavlja proseénu ponderisanu cenu
pojedinih izvora finansiranja. Ponderima je prikazano uc¢esce pojedinih oblika izvora finansiranja u ukupnim izvorima finansiranja.

“ . . N 4 N 4 N f Lo . N
/ Sopstvenikapital o ) : 1 ( Pozajmijeni kapital )
: finansiranje koje je obezbedeno od o 1 : Cena || finansiranje obezbedeno od strane i
: strane akcionara/vlasnika. : 1 Cena Sﬂﬂstvenog 1 1 I]Uzaim“enﬂg 1 : zajmodavca, uz obavezu plaéanja kamate:

1 . 1 I 1 - .
1 . : 1 5 | , 1 iglavnice. ]
‘ Cena sopstvenog kapitala - zahtevani : ! kapitala: R, I N 4 -—w : Kapitala:R, ' ! Cena pozajmlienog kapitala - cena :
1 prinos viasnika/akcionara, koji reflektuje | : E : \ 1 zaduzivanja preduze¢a, zasnovanana 1
! rizik ulaganja i ogekivani prinos kroz Loy Pﬂnﬂef:m ] ' ponder D I ! kamatnoj stopi koju bi preduzece platilo :
, dividende ifli kapitalnu dobit. o I ! "D+E 1 1 napostojediili novi dug slignog rizikai 1
0 RN y ' ) ognost. S
R
E
WACC pre poreza = X + Ry X —
prep 1-t (D+E) "2 (D+E

U skladu sa medunarodnom praksom i Pravilnikom o primeni troSkovnog principa i izveStavanju od strane privrednog subjekta sa znacajnom trziSnom snagom u oblasti
elektronskih komunikacija (,Sluzbeni glasnik RS®, broj 30/24, u daljem tekstu: Pravilnik), WACC utvrduje nadlezno nacionalno regulatorno telo za potrebe regulatornog
izveStavanja privrednih subjekata sa znacajnom trziSnom snagom i on predstavlja komponentu veleprodajnih cena regulisanih usluga privrednih subjekata sa zna¢ajnom
trziSnom snagom. Ponderisana prosec¢na cena kapitala predstavlja minimalnu stopu prinosa koju investitor o¢ekuje kao nadoknadu za ulozeni kapital.

Pravilnikom su definisana tri modela obracuna troskova i u€inaka, odnosno troSkovnog principa, a to su:
e pristup zasnovan na istorijskim, odnosno stvarno nastalim troSkovima;

» pristup zasnovan na tekuéim troskovima;

e pristup zasnovan na dugoro¢nim inkrementalnim troSkovima.

Ponderisani prosecni troSkovi kapitala su prosecni troSkovi sopstvenog kapitala i dugova ponderisani u¢eS¢em sopstvenog kapitala i dugova u ukupnom kapitalu. Prilikom
primene troskovnog principa, WACC se koristi za utvrdivanje dozvoljenog prinosa na angazovani kapital privrednog subjekta sa zna€ajnom trziSnom snagom, kao sastavnog
dela regulisanih cena.
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Rezime Metodologija Cena sopstvenog kapitala Cena pozajmijenog kapitala Vrednost WACC stope @ ) @

Cenasopstvenog kapitala

Cenasopstvenogkapitala

Cena sopstvenog kapitala predstavlja zahtevanu stopu prinosa vlasnika/akcionara, koja odrazava rizik ulaganja u sopstveni kapital kompanije. 1z perspektive drustva, cena
sopstvenog kapitala predstavlja zahtevani prinos investitora za obezbedivanje dodatnog vlasni¢kog kapitala putem emisije obi¢nih akcija, pri €eému obuhvata oekivane prinose
akcionara kroz dividende, kao i ekonomski efekat razvodnjavanja vlasni¢kog u¢eS¢a postojecih akcionara usled novih emisija.

Cena sopstvenog kapitala se posmatra i kao oportunitetni troSak, odnosno, to je o¢ekivana stopa prinosa koja moze biti ostvarena po osnovu ulaganja u sredstva (ili projekte)
odredenog nivoa rizika. U osnovi svih modela kori§¢enih za procenu cene sopstvenog kapitala nalazi se paradigma Markowitz-eve teorije portfolija iz 1952. godine, prema kojoj
se na efikasnom trzistu visi prinosi mogu ostvariti isklju¢ivo preuzimanjem veceg rizika. U finansijskoj teoriji i praksi polazi se od toga da investitori mogu smanjiti ukupan nivo
rizika kroz adekvatno diversifikovan portfolio. U tom kontekstu, investitori se susre¢u sa dve vrste rizika: sistemskim rizicima i nesistemskim rizicima.

2. Sistemskirizik

Sistemski rizik predstavlja rizik koji proizilazi iz trziSnih i makroekonomskih faktora i

1.Nesistemskirizik

Nesistemski rizik predstavlja rizik specifican za pojedinacno drustvo, koji proizilazi iz

njegovog poslovanja, organizacije, finansijske strukture ili drugih internih faktora.

Nesistemski rizici obuhvataju:

* menadzerski rizik - neadekvatno upravljanje drustvom;

» finansijski rizik - neodgovarajuca struktura kapitala, odnosno odnos sopstvenog i
pozajmljenog kapitala

» operativni rizik - greske ili zastoji u proizvodnim i poslovnim procesima;

» pravni rizik - potencijalni sporovi sa kupcima, dobavlja¢ima ili drugim stranama.

Iz perspektive investitora, kljuéna karakteristika nesistemskog rizika je da se moze

umanjiti diversifikacijom, odnosno ulaganjem u veci broj hartija od vrednosti ili

razli¢itih kompanija.

koji se ne moze eliminisati diversifikacijom portfolija.

Sistemski rizik obuhvata: inflatorne pritiske, promene kamatnih stopa, nestabilnost
deviznog kursa, kretanje cena energenata, politicku i regulatornu nestabilnost, kao i
druge makroekonomske faktore.

IzloZzenost pojedinacne kompanije ovim rizicima zavisi od prirode njenog poslovanja,
sektora u kojem posluje, strukture prihoda i troskova, kao i trziSta na kojima je
prisutna.

Vecina modela vrednovanja finansijske imovine fokusira se na sistemski rizik,
odnosno na faktore rizika koji su zajedni¢ki za odredenu grupu imovine.

IzloZzenost pojedinaéne imovine sistemskim faktorima rizika najéesce se izrazava kroz beta koeficijente, odnosno faktorska opterecenja, koja predstavljaju meru rizika u odnosu
na svaki pojedinacni faktor. Pored beta koeficijenta, kao vazna se izdvaja i premija za rizik, koja predstavlja o¢ekivani dodatni prinos imovine po osnovu izloZzenosti odredenom
faktoru rizika, odnosno cenu tog rizika. Zajedno, izloZzenosti riziku i odgovarajuce premije za rizik predstavljaju osnovu za utvrdivanje cene sopstvenog kapitala.

NajcesSce primenjivani pristupi zaizraCunavanje cene sopstvenog kapitala su:

_____________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Rezime Metodologija Cena sopstvenog kapitala

Cenapozajmljenog kapitala

Cenasopstvenogkapitala- ODI'EIEUII

1.Modelrasta dividendi (DGM model - Dividend growth model)

R, — Cena sopstvenog kapitala
D, — trenutna vrednost dividende

D, x(1+g)
© (Pt g)

g — stopa rasta dividende
P, — trZisna cena akcije bez prava na dividendu

Model rasta dividendi moze se primeniti iskljuivo kod drustava koja isplacuju
dividende. Osnovna pretpostavka ovog pristupa jeste da dividende isplacene
akcionarima prikazuju ukupan troSak privlacenja investitora, odnosno
zahtevani prinos na sopstveni kapital. lako pristup omogucava relativno
jednostavnu procenu drustava sa stabilnom dividendnom politikom, njegova
primena je ograni¢ena. Model pretpostavlja da dividende rastu po konstantnoj
stopi i ne uzima u obzir investicioni rizik u istoj meri kao CAPM model.

2.Model vrednovanjanabazi arbitraze (APT - Arbitrage Pricing Theory)

R. = Rf + Eﬁi X RP; R, — Cena sopst.enog kapitala
Rf — stopa bez rizika
Bi—izlozenost pojedinacnim faktorima

RP; — premije pojedinacnih faktora rizika

APT model se zasniva na pretpostavci da dve investicije sa istom izlozenos¢éu
riziku treba da budu vrednovane tako da ostvaruju iste o€ekivane prinose.

Model predvida da je prinos na bilo koju imovinu linearna funkcija n faktora. Kao
i CAPM model, APT model polazi od podele rizika na dve komponente. Prva
komponenta je specificna za drustvo i obuhvata informacije koje prvenstveno
utiCu na to drustvo. Druga komponenta je trzisni rizik, koji utiCe na sve investicije,
uklju€ujuci bruto nacionalni proizvod, inflaciju i kamatne stope, itd.

3. Trofaktorskimodel FamaiFrenc
Re = Rf + ﬁMRP X MRP + ﬁSMB X SMB + ﬁHML X HML

R, — Cena sopstvenog kapitala
Rf — stopa bez rizika

MRP — premija za trziSni rizik
SMB - faktor veli€ine
B — izloZzenost pojedina¢nim faktorima HML — faktor vrednosti

Ovaj model, pored trziSnog faktora, ukljucuje i dodatne faktore i omogucava
preciznije modeliranje prinosa akcija. Fama-Fren¢ faktori veli€ine i vrednosti
izvode se dinamickim razvrstavanjem drustava u portfolije prema njihovoj trziSnoj
kapitalizaciji, odnosno veli€ini, i odnosu knjigovodstvene vrednosti kapitala i
trziSne vrednosti kapitala, odnosno vrednosti. Fama i Fren¢ model se moze
posmatrati kao trofaktorska verzija modela vrednovanja na bazi arbitraze ili
unapredeni CAPM model.

4.Model vrednovanja kapitaine aktive (CAPM model - Capital Asset Pricing Model)

R, — Cena sopstvenog kapitala
R. = Rf + B X MRP Rf — stopa bez rizika
P — izlozenost pojedinacnim faktorima

MRP — premija za trZini rizik

CAPM model odreduje teorijski linearni odnos izmedu zahtevanog (teorijskog)
prinosa na akciju odredene kompanije i njene izloZzenosti (osetljivosti)
sistemskom riziku.

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

Imajuéi u vidu jednostavnost primene, Siroku prihvacenost u akademskoj literaturi i praksi, kao i dostupnost relevantnih trziSnih podataka, za potrebe obracuna
cene sopstvenog kapitala opredelili smo se za primenu Modela vrednovanja kapitalne aktive (CAPM).

kPG
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Rezime Metodologija Cena sopstvenog kapitala Cena pozajmijenog kapitala Vrednost WACC stope @ ) @

Cena sopstvenog kapitala- primena CAPM modela

Model vrednovanjakapitalne aktive — Cenasopstvenogkapitala

Model vrednovanja kapitalne aktive je model koji se najduze primenjuje i smatra se
standardnim pristupom u vecini prakti¢nih analiza.

CAPM model je jednofaktorski model koji tvrdi da je prinos hartija od vrednosti

funkcija trziSnog rizika izrazenog beta koeficijentom. CAPM model pretpostavija _
linearan odnos izmedu oc€ekivanog prinosa i rizika, pri ¢emu je relevantan samo

sistemski rizik. Nesistemski rizik se smatra diversifikabilnim, odnosno pretpostavlja se ||Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja + Premija za rizik zemlje (Rf + CRP) 5,8168%
da moze biti eliminisan kroz adekvatno diversifikovan portfolio, zbog ¢ega investitori Beta koeficijent 0,4278
za njega ne zahtevaju dodatnu premiju prinosa. Kljucne prednosti CAPM modela ||Premija za trzisni rizik (MPR) 5.9600%
ogledaju se u njegovoj jednostavnosti i transparentnosti. Korekcija za inflaciju
Jednostavnost proizilazi iz primene jednog faktora rizika, dok se transparentnost ||Inflacija Srbija 3,8200%
ogleda u eksplicithom povezivanju zahtevane stope prinosa sa trziSnim, odnosno ||Inflacija Evrozona 2,1800%
sistemskim rizikom. Cena sopstvenog kapitala, pre poreza EUR 9,8430%
Cena sopstvenog kapitala, pre poreza RSD 11,6060%

Glavne komponente cene sopstvenog kapitala

CAPM model polazi od pretpostavke da se oc¢ekivani prinos na odredenu hartiju od
vrednosti utvrduje kao zbir bezrizicne stope prinosa i premije za preuzimanje —vor KPMG obratun

sistemskog, odnosno trziSnog rizika, merene razlikom izmedu oc€ekivanog prinosa

trziSnog portfolija i bezrizicne stope prinosa. R

R, — =
pre pozeza = _——

Regulatorni okvir zahteva da se ponderisana prose¢na cena kapitala utvrduje na
osnovi pre oporezivanja. U tom cilju, cena sopstvenog kapitala nakon oporezivanja
konvertovana je u ekvivalentnu vrednost pre oporezivanja, primenom relevantne
poreske stope, kako bi sve komponente WACC-a bile prikazane na konzistentnoj
regulatornoj osnovi.

R. = Rf +B X MRP

R, — Cena sopstvenog kapitala
Rf — stopa bez rizika

B — izlozenost pojedinacnim faktorima
Odlugili smo se za koris¢enje nominalne poreske stope na dobit pravnih lica u

MRP — premija za trziSni rizik Republici Srbiji koja iznosi 15%. Nominalna stopa je stabilnija od efektivne stope koja
neizbezno varira na godiSnjem nivou, §to moZe imati uticaj na konaénu kalkulaciju
ponderisane prosecne cene kapitala.

KkPMG | 10
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IO,

Stopaprinosananerizicna ulagaﬁia

Stopaprinosananerizicna ulaganja

Stopa bez rizika (Rf) predstavlja stopu prinosa koju bi investitor o¢ekivao od ulaganja u finansijske instrumente koji teoretski ne nose rizik od neizvrSenja obaveza. Medutim, ¢ak
i najsigurnija ulaganja mogu nositi odredeni rizik od neizvrSenja obaveza, te se u poslovnoj praksi, najéeS¢e, kao nerizicna stopa koristi stopa prinosa na drzavne dugoro¢ne

hartije od vrednosti, odnosno obveznice.

Uslovi koji moraju da se ispune dabi investicija bila nerizicna:

pm—————

Ne sme postojati rizik neizvrSenja obaveza — stopa se najéesce izvodi iz
01 prinosa na drzavne hartije od vrednosti, imajuci u vidu da privatni emitenti,
bez obzira na finansijsku stabilnost, nose odredeni stepen kreditnog rizika.

JOPS R ——
pmm————————

Ne sme postojati rizik reinvestiranja — Instrumenti sa kracom ro€noscu
mogu sadrzati rizik reinvestiranja, te je najprikladniji instrument drzavna
obveznica bez kupona €ija ro€nost odgovara periodu analize.

_____________________________________________________________________________________

Pretpostavke koje moraju biti ispunjene kako bi bila dobijena odgovarajucastopa

1.Relevantnoftrziste

Prilikom izbora bezrizi€ne stope, relevantna je valuta
u kojoj su projektovani novéani tokovi ili valuta u kojoj
su nov€ani tokovi dominantno denominovani.

Ovaj pristup je vazan jer razli€ite valute u sebi sadrze
razlicita oekivanja inflacije, Sto direktno uti¢e na nivo
nominalnih kamatnih stopa. Zbog toga bi koris¢enje
bezrizicne stope u valuti koja nije uskladena sa
valutom nov€anih tokova dovelo do nekonzistentnosti
u WACC obracunu i potencijalno pogreSne procene
troSka kapitala.

NajCeSce koriScene obveznice u poslovnoj praksi,
koje se koriste i kao aproksimacija stope prinosa na
nerizicna ulaganja u drugim zemljama su:

» americke (za valute denominovane u USD)
» britanske (za valute denominovane u GBP)

* nemacke drzavne
denominovane u EUR).

obveznice (za valute

KkpMG

2.Dospece drzavne obveznice

Pored valutne uskladenosti, pri izboru bezrizicne
stope potrebno je uzeti u obzir i roénost drzavne
obveznice.

Dospece izabranog instrumenta treba da bude
uskladeno sa vremenskim horizontom projektovanih
nov€anih tokova, kako bi primenjena stopa
adekvatno odraZavala period za koji se procenjuje
troSak kapitala.

Kod procene preduzeéa koja posluju po principu
neograni¢enog poslovanja, kao i kod dugorocnih
investicija, najceSce se koriste drzavne obveznice sa
dospecem od deset ili dvadeset godina.

Ovakav pristup se primenjuje zato Sto se ocekuje da
¢e preduzece generisati nov€ane tokove tokom
neograni¢enog vremenskog perioda, dok stope
prinosa na ove obveznice predstavljaju prosecan
prinos koji se oCekuje tokom dugoro¢nog perioda

3.1zhor referentnog perioda

Pri izboru bezrizicne stope potrebno je razmotriti da li
se procena odnosi na prethodni period ili je
usmerena na buduci period.

Ukoliko se procenjuje istorijski troSak sopstvenog
kapitala, metodolo$ki je opravdano koristiti prosecnu
bezriziénu stopu za posmatrani period.

Sa druge strane, kod procene troSka sopstvenog
kapitala za buduéi period, polaznu osnovu
predstavijaju aktuelne trziSne stope, jer one
odrazavaju trenutno dostupna trziSna ocekivanja u
pogledu inflacije, kamatnih stopa i opstih ekonomskih
uslova.

Ipak, u slu€aju izrazene volatilnosti trziSnih prinosa ili
kratkoro¢nih trZiSnih odstupanja, mozZe se razmotriti
koriS¢enje prosecne ili normalizovane bezrizicne
stope za relevantan period, kako bi se obezbedila
stabilnija osnova za dugoro€nu procenu troska
kapitala.
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Rezime Metodologija Cena sopstvenog kapitala Cena pozajmijenog kapitala Vrednost WACC stope @ ) @

Stopaprinosananerizicna ulagaﬁia (nastavak)

Obracun stope prinosa nanerizicna ulaganja

Prilikom obracuna stope prinosa na nerizi¢na ulaganja, koriSc¢ena je stopa prinosa na
desetogodiS$nje drzavne obveznice Evrozone sa AAA kreditnim rejtingom (AAA —
Rated Euro Area Central Goverment Bond). Na navedenu stopu dodata je premija

rizika zemlje za Srbiju, kako bi se dobila lokalno prilagodena bezrizicna stopa koja
Stopaprinosanadrzavne obveznice Evrozone sa AAA kreditnim rejtingom Stopa prinosa na nerizicna ulaganja + Premija za rizik zemlje (Rf + CRP) 5.8168%

. . . . . . . Beta koeficijent 0,4278
Podaci o stopi prinosa na nominalne desetogodi$nje drzavne obveznice emitenta sa Premi wizni rizik (MPR R
AAA kreditnim rejtingom u Evrozoni, objavljene su od strane Eurostata, dok je stopa remua“za rz_'sn' r'f' ( ) : g
prinosa koriéena u studiji izraunata kao petogodi§nji prosek tih prinosa. ||Korekcija za inflaciju

Cenasopstvenogkapitala

Petogodisnji prosek stope prinosa desetogodisnje drzavne obveznice Evrozone sa ||Inflacija Srbija 3,8200%
AAA kreditnim rejtingom iznosi 1,7208%. Podaci su prikupljeni iz zvani¢ne baze | |Inflacija Evrozona 2,1800%
podataka Eurostata. Cena sopstvenog kapitala, pre poreza EUR 9,8430%

Cena sopstvenog kapitala, pre poreza RSD 11,6060%

Premija za rizik zemlje (Country Risk Premium - CRP)

Premija za rizik zemlje predstavlja dodatni prinos koji investitori zahtevaju zbog
specifiénog rizika ulaganja u odredenu zemlju, u poredenju sa ulaganjem u drzavne
obveznice zemlje koja se smatra bezrizi€nom.

lzvor: KPMG obracun

Premija rizika zemlje za Srbiju je preuzeta iz baze profesora Damodarana, koja se u Kretame StODB Drmosa na BVTODSKB AAA ODVGZﬂiGB 74 neriod 2021'2025.90(““8
praksi Cesto koristi kao izvor za procenu premija rizika zemlje i drugih ulaznih
parametara u obracunu WACC-a. Za potrebe analize primenjen je petogodiSnji

L Lo . 3,5 -

prosek premije rizika za Srbiju i on iznosi 4,0960%. '3 |

. o . 2,5 -

Stopaprinosananerizicna ulaganja 2 -
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lzvor: Eurostat
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Rezime Metodologija Cena sopstvenog kapitala Cena pozajmijenog kapitala Vrednost WACC stope @ ) @

Beta koeficijent ]

Betakoeficijent

Beta koeficijent (8) predstavlja meru sistematskog rizika kojem je izlozeno odredeno preduzece, odnosno meru senzitivnosti prinosa datog preduzeca na uticaj faktora
sistematskog rizika. § meri medusobnu uslovljenost u kretanju prinosa na sopstveni kapital preduzeca i prinosa celokupnog trzista kapitala.

Doprinos pojedinac¢ne hartije od vrednosti riziku dobro diversifikovanog portfolija zavisi od toga u kojoj meri je ta hartija podlozna uticaju opsteg kretanja trzista. Ova osetljivost
na trziSna kretanja poznata je kao beta (). Beta meri za koliko investitori oekuju da ¢e se cena akcije promeniti pri svakoj dodatnoj promeni trziSta od 1%. Prosecna beta svih
akcija iznosi 1,0. Akcija sa betom ve¢om od jedan smatra se iznad prose¢no osetljivom na trziSna kretanja, dok je akcija sa betom manjom od jedan relativno manje osetljiva na
trziSna kretanja. |1zloZzenost preduzeca sistemskom riziku zavisi od:

_______________________________________________________

_______________________________________________________

01 Ciklicnosti prihoda - ciklicnost traznje za

02 Operativnog leveridza - visi fiksni troskovi
proizvodima iz posmatrane grane.

1
1
i
uzrokuju vecu osetljivost prihoda €ime se i
povecava izlozenost sistemskom riziku 0

1
Finansijskog leveridza - Sto je veci i

03 finansijski leveridz veci je i sistemski rizik za i
akcionare i visa je beta sa efektom duga. f

]

_______________________________________________________

Naciniizracunavanjabetakoeficijenta

1. Giliani beta koeficijent se objavijuje od strane specijalizovanih izvora i konsultantskih kuéa, kao $to su Kroll i Damodaran, na osnovu sprovedenih trZi§nih analiza i studija. U
praksi se najéeS¢e odreduje polazeci od beta koeficijenata uporedivih kompanija iz iste ili srodne industrije, ¢ime se obezbeduje da koriS¢ena beta odrazava prosecan
sistemski rizik relevantnog sektora.

2. Istorijski beta koeficijent nastaje na osnovu analize osetljivosti kretanja cena akcija konkretnog preduzeéa na promene u kretanju cena akcija svih kompanija, na

razvijenom trziStu kapitala. Osnovna pretpostavka primene ovog beta koeficijenta je duga istorija i visok stepen razvijenosti trziSta kapitala. Istorijski beta koeficijent se moze
izracunati uz pomoc¢ dve formule:

Kovarijansa(Rj R,)) R; — prinos akcija odredene kompanije Ri—a+ B*R, a — secica regresije
" VarijansaR,, R.,— prinos na trzidni portfolio B — nagib regresije

Istorijska beta zavisi od nacina obracuna, pre svega od toga da li se koriste dnevni, mesecni ili godisnji prinosi, koji period se posmatra i koji trziSni indeks se uzima kao
referenca. Kod akcija kojima se ne trguje redovno, dnevni podaci mogu dati manje pouzdan rezultat, pa se u praksi ¢eS¢e oslanja na mesecne prinose. Relevantnost trziSnog
indeksa zavisi od toga da li se rizik meri u kontekstu domaceg trzista ili Sireg, medunarodnog investicionog okruzenja.

3..Bottom-up”hetakoeficijent se zasniva na beta koeficijentima uporedivih kompanija, umesto na istorijskom kretanju cena akcija posmatrane kompanije.

Uporedive kompanije se najceSce biraju iz iste ili srodne delatnosti, uzimajuc¢i u obzir slicnost poslovnog modela, proizvoda i izvora prihoda. Nakon definisanja uzorka
uporedivih kompanija, polazi se od njihovih istorijskih beta sa zaduzenoSc¢u (levered), koji se zatim koriguju za efekat finansijskog leveridza kako bi se dobile precis¢ene,
odnosno bete bez zaduzenosti (unlevered beta). Na osnovu njih se utvrduje prosecna ili ponderisana beta sektora, najéeS¢e ponderisanjem prema trziSnoj vrednosti kompanija.
U zavrSnom koraku, dobijena beta bez efekata leveridza (zaduzenosti) se ponovo prilagodava ciljanoj kapitalnoj strukturi, najées¢e na osnovu proseka odnosa duga i kapitala
uporedivih kompanija, ¢ime se dobija relevantan bottom-up beta koeficijent za posmatrano preduzece.
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Rezime Metodologija

Cena sopstvenog kapitala

Cenapozajmljenog kapitala
]

Betakoeficijent (nastavak)

Obracunhetakoeficijenta

Bottom-up beta koeficijent je preporucliiv za koriSéenje u situacijama kada je
trziSte kapitala u zemlji u kojoj se vrSi procena na niskom stepenu razvijenosti
odnosno, kada povrat trziSnog portfolia ne prikazuje realnu stopu prinosa celog
trzista.

* Bottom-up beta se smatra pouzdanijom od istorijske (regresione) bete, zato Sto se
zasniva na proseku beta koeficijenata veceg broja uporedivih kompanija, ¢ime se
smanjuje uticaj specifi¢nih karakteristika pojedinaéne kompanije i dobija stabilnija
mera sistemskog rizika.

* bottom-up pristupom se omogucava lakSe prilagodavanje promenama u strukturi
poslovanja, jer se ponderi mogu odrediti prema relevantnim segmentima
poslovanja, dok regresiona beta odrazava istorijsku strukturu aktivnosti kompanije

» Ukoliko se promeni kapitalna struktura kompanije, bottom-up beta se moze
jednostavno prilagoditi novom odnosu duga i kapitala, dok regresiona beta u sebi
zadrzava efekat istorijske zaduzenosti.

Imajuéi u vidu navedeno, kao i ograni¢enu pouzdanost dostupnih trziSnih podataka
za primenu regresionog pristupa, za potrebe analize opredelili smo se za primenu
bottom-up beta koeficijenta.

Osnovne pretpostavke prilikom koriS¢enja bottom-up pristupa

U skladu sa kriterijumima navedenim u BEREC izveStaju, grupa uporedivih
kompanija je sastavljena od kompanija koje ispunjavaju sledece kriterijume:

» kotiraju se na berzi i njihovim akcijama se redovno trguje;

» poseduju i investiraju u elektronsko-komunikacionu infrastrukturu;
* primarno poslovanje im je locirano u Evropskoj uniji;

* imaju investicioni kreditni rejting, koji je najmanje BBB/Baa3;

* nisu bile uklju¢ene u znacajne aktivnosti spajanja i pripajanja u skorijem periodu.

KkpMG

Grupa uporedivih kompanija (hetabez zaduzenosti)
Kompanija Tiker Zemlja Beta bez zaduzenosti
Elisa Oyj HLSE:ELISA Finska 0,3867
Koninklijke KPN N.V. ENXTAM:KPN  Holandija 0,1591
Orange S.A. ENXTPA:ORA Francuska 0,1522
Proximus PLC ENXTBR:PROX Belgija 0,2073
Tele2 AB (publ) OM:TEL2AB Svedska 0,2727
Telecom ltalia S.p.A. BIT:TIT ltalija 0,2755
Telefénica, S.A. BME:TEF Spanija 0,2290
Telekom Austria AG WBAG:TKA Austrija 0,4574
Telenor ASA OB:TEL Norveska 0,2143
Telia Company AB (publ) OM:TELIA Svedska 0,1844
Vodafone Group Public Limited Company LSE:VOD Ujedinjeno Kraljevstvo 0,3878
DIGI Communications N.V BVB:DIGI Rumunija 0,4031
NOS, S.G.P.S, S.A. ENXTLS:NOS  Portugal 0,3267
Deutsche Telekom AG XTRA:DTE Nemacka 0,3295
Prosek 0,2847

Izvor: BEREC WACC parameters Report 2025, Capital IQ

Grupauporedivin kompanija

U skladu sa regulativom i preporukama BEREC-a, za grupu uporedivih
kompanija je odabrano €etrnaest kompanija koje po svojoj delatnosti i
iskustvu u pruzanju usluga elektronskih komunikacija predstavljaju
relevantan uporedivi uzorak.
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Rezime Metodologija

Cena sopstvenog kapitala

Cenapozajmljenog kapitala
]

Betakoeficijent (nastavak)

Obracunhetakoeficijenta (nastavak)

Nakon definisanja uzorka uporedivih kompanija, sa KPMG interne platforme za
procenu vrednosti su preuzeti su svi relevantni pokazatelji. Podaci koje koristi KPMG
interna baza za procene vrednosti se baziraju na podacima sa Capital IQ platforme.
KoriS¢ena baza obezbeduje podatke o beti korigovanoj za zaduZenost (levered beta -
Bl). Levered beta se zasniva na trziSnim podacima i regresionoj analizi. Unlevered
beta Bu je izraCunata primenom formule:

D
Bu= Ba*——= +Bi X

D+ E D+ E

Bu — beta bez zaduzZenosti

Bd — beta duga

D — neto dug preduzeca

Bl — beta korigovana za zaduzenost
E — vrednost kapitala drustva

Prose¢na beta bez zaduzenosti (Bu) korisS¢ena u ovoj studiji iznosi 0,2847. Sledeci
korak je prilagodavanje dobijene bete ciljanoj kapitalnoj strukturi. D/E racio je dobijen
kao prosek D/E racija za sve uporedive kompanije.

Udeo sopstvenog kapitala u ukupnom kapitalu (Equity ratio) se zasniva na neto dugu i
ukupnoj trzisnoj kapitalizaciji posmatrane kompanije na odredeni datum, a podaci koji
se koriste pri izraunavanju se odnose na period od prethodnih pet godina.

Genasopstvenogkapitala
Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja + Premija za rizik zemlje (Rf + CRP) 5,8168%
Beta koeficijent 0,4278
Premija za trzini rizik (MPR) 5,9600%
Korekcija za inflaciju
Inflacija Srbija 3,8200%
Inflacija Evrozona 2,1800%
Cena sopstvenog kapitala, pre poreza EUR 9,8430%
Cena sopstvenog kapitala, pre poreza RSD 11,6060%
Izvor: KPMG obracun
Betakoeficijent=0,4278
Beta koeficijent utvrden primenom bottom-up pristupa, nakon
prilagodavanja za efekat finansijskog leveridza, iznosi 0,4278.
| 15
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Rezime Metodologija

Cena sopstvenog kapitala

Cenapozajmljenog kapitala
]

Premijaza trzisnirizik

Premija za trziSni rizik

Premija za trziSni rizik (Market Risk Premium, odnosno Equity Risk Premium)
predstavlja parametar koji odrazava opSte makroekonomske uslove. Premija za
trzisni rizik predstavlja oekivani prinos na ulaganja u akcije iznad bezrizicne stope,
odnosno ocekivanu dodatnu naknadu, odnosno premiju, za drzanje akcija, koje nose
viSi rizik u odnosu na ulaganje u bezrizicnu imovinu. Ona predstavlja kompenzaciju
za dodatni rizik ulaganja u sopstveni kapital umesto u bezrizi€nu imovinu.

Obzirom na to da empirijski nalazi ukazuju na sve vecu integrisanost finansijskih
trziSta u Evropskoj uniji, preporuka BEREC-a i Evropske komisije je da se primenjuje
jedinstvena premija za trziSni rizik na nivou EU i da se ona kao takva smatra
metodoloski opravdanom.

Ovakvim pristupom se doprinosi principu konzistentnosti regulatorne prakse i
uskladen je sa osnovnom pretpostavkom CAPM modela da se investitori nagraduju
iskljuivo za preuzimanje sistemski, odnosno za rizik koji se ne moze umanijiti
diverzifikacijom.

TrziSna premija rizika odrazava o€ekivani dodatni prinos koji investitori zahtevaju za
ulaganje u sopstveni kapital u odnosu na bezrizi€nu stopu. Njena procena zasniva se
na analizi istorijskih prinosa, kratkoro€nih i dugoroc¢nih trziSnih kretanja, dostupnih
projekcija buducih premija, kao i relevantnih trziSnih i akademskih izvora. Na taj nacin
premija obuhvata i povecanu volatilnost i neizvesnost prisutnu na trzistu.

Premija za trziSni rizik=5,9600%

Za potrebe procene cene sopstvenog kapitala primenjena je premija za
trziSni rizik od 5,9600%, preuzeta iz publikacije BEREC WACC
Parameters Report 2025, kao relevantan izvor prilikom obracuna.

KkpMG

Genasopstvenogkapitala

Stopa prinosa na nerizi¢na ulaganja + Premija za rizik zemlje (Rf + CRP) 5,8168%
Beta koeficijent 0,4278
Premija za trziSni rizik (MPR) 5,9600%
Korekcija za inflaciju

Inflacija Srbija 3,8200%
Inflacija Evrozona 2,1800%
Cena sopstvenog kapitala, pre poreza EUR 9,8430%
Cena sopstvenog kapitala, pre poreza RSD 11,6060%

lzvor: KPMG obracun
| 16
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Rezime Metodologija Cena sopstvenog kapitala Cenapozajmijenog kapitala Vrednost WACC stope @ ) @

Cenapozajmijenog kapitala ]

Cenapozajmljenog kapitala

Cena pozajmljenog kapitala predstavlja efektivnu kamatnu stopu koju kompanija placa na pozajmljena sredstva. On odrazava stopu koju kompanija mora da plati poveriocima
za koriS¢enje njihovog kapitala. Cena pozajmljenog kapitala predstavlja vaznu komponentu ukupnih troskova finansiranja kompanije, jer direktno uti¢e na njenu profitabilnost i
finansijsko stanje. Cena pozajmljenog kapitala predstavlja troSak kamata koji kompanija snosi po osnovu postojeéeg duga, ukljuéujuci kredite, obveznice ili druge oblike
zaduzivanja. Za razliku od sopstvenog kapitala, finansiranje dugom podrazumeva redovne kamatne obaveze, dok su u vecini slu¢ajeva placene kamate poreski priznati rashod,
¢ime se smanjuje stvarni troSak duga za kompaniju.

Kapital obezbeden putem zaduzivanja najc¢esce je jeftiniji od sopstvenog kapitala, imajuéi u vidu da kamate na dug predstavljaju poreski priznati rashod i stvaraju efekat
poreskog Stita. Medutim, rast nivoa zaduzenosti istovremeno povecéava finansijski rizik kompanije, $to moze dovesti do visih zahtevanih prinosa investitora, kako na sopstveni
kapital, tako i na duznicke instrumente. Ukoliko se nivo zaduzenosti znacajno poveca, rast rizika i posledi¢éno povecanje troska kapitala mogu umanijiti ili u potpunosti neutralisati
koristi ostvarene po osnovu poreskih usteda.

Nacini obracuna cene pozajmijenog kapitala
1.KoriScenje racunovodstvenih podataka

Pristup zasnovan na racunovodstvenim podacima omogucava transparentnu procenu cene pozajmljenog kapitala, jer se oslanja na evidentirane troskove kamata i postojecu
strukturu zaduzenja kompanije. Na taj nacin se dobija stopa koja odrazava stvarne uslove finansiranja prikazane u finansijskim izvestajima.

2.Nahazi efikasnog nivoa zaduzivanja

Ovaj metod se primenjuje kada postojece zaduzZenje kompanije prelazi nivo koji se smatra regulatorno opravdanim ili kada su uslovi zaduZivanja nepovoljni u odnosu na trziSno
prihvatljiv nivo. U takvim okolnostima, iznos pozajmljenog kapitala i pripadajuci troSak duga prilagodavaju se efikasnom nivou koji utvrduje regulator, kako se kompanija ne bi
nagradivala za neefikasne finansijske odluke ili prekomerno preuzimanje finansijskog rizika.

3.Nahazizbira stope prinosa nanerizicna ulaganja i odgovarajuce kreditne premije specificne za sektor ili kompaniju

Tredi pristup zasniva se na proceni cene pozajmljenog kapitala kao zbira bezrizi¢ne stope prinosa i odgovarajuce kreditne premije specificne za kompaniju ili sektor. Bezrizi¢na
stopa najcesce se odreduje na osnovu prinosa na drzavne hartije od vrednosti odgovarajuce ro¢nosti, dok kreditna premija odrazava dodatni prinos koji poverioci zahtevaju za
preuzimanje kreditnog rizika. Kreditna premija zavisi od finansijskog profila kompanije i po pravilu raste sa pove¢anjem nivoa zaduzenosti. ViSi odnos duga u ukupnoj kapitalnoj
strukturi ukazuje na vedi finansijski rizik, Sto se odrazava kroz viSu cenu pozajmljenog kapitala.

Cena pozajmljenog kapitala je utvrdena, u skladu sa BEREC preporukom, kao zbir bezrizicne stope i odgovarajuce kreditne premije, €ime se obezbeduje da
obracun odrazava trziSne uslove zaduzivanja i relevantan kreditni rizik kompanije, odnosno sektora.
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Rezime Metodologija Cena sopstvenog kapitala Cenapozajmijenog kapitala Vrednost WACC stope @ ) @

Cenapozaimlienogkapitala(nastavak)

Cenapozajmienog kapitala - obracun —— Grupauporedivih kompaniia (premija za kreditni rizik)
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 neriziéna ulaganja na obradun cene Kompanija Tiker Zemlja Rremijazalkreditnilrizik
pozajmljenog kapitala. Elisa Oyj HLSE:ELISA Finska 0,9992%
B . i L ) - ) i Koninklijke KPN N.V. ENXTAM:KPN Holandija 1,1113%
Prilikom obracuna stope prinosa na nerizi¢na ulaganja, kori¢ena je stopa prinosa na Orange SA. ENXTPA:ORA Francuska 0,9992%
desetogodiSnje drzavne obveznice Evrozone sa AAA kreditnim rejtingom. Na Proximus PLC ENXTBR:PROX Belgija 0,9992%
navedenu stopu dodata je premija rizika zemlje za Srbiju, kako bi se dobila Tele2 AB (publ) OM:TEL2AB Svedska 1,1113%
bezrizicna stopa koja prikazuje rizik ulaganja na srpskom ftrziStu. Detaljnije Telecom ltalia S.p.A. BIT:TIT talija 1,8395%
objasnjenje o stopi prinosa na nerizi¢na ulaganja se nalazi na stranama br. 11§ 12. Telefonica, S.A. BME:TEF Spanija 1,2470%
Telekom Austria AG WBAG:TKA Austrija 0,8872%
Premija za kreditni rizik Telenor ASA OB:TEL Norveska 0,8872%
Druga komponenta kori§éena pri obradunu cene pozajmlienog kapitala odnosi se na Telia Company AB (publ) OMTELIA Svedska S
. e . . .. . . Vodafone Group Public Limited Company LSE:VOD Ujedinjeno Kraljevstvo 1,1113%
premiju za kredltr_1|_r|2|k (cred!F spread) kompanije, procenjenu na osnovu relevantnih DIGI Communications N.V BVB:DIGI Rumunija 2.2063%
podataka uporedivih kompanija iz sektora elektronskih komunikacija. NOS, S.GP.S. SA. ENXTLS-NOS - 12470%
Premija za kreditni rizika za svaku posmatranu kompaniju odredena je na osnovu Deutsche Telekom AG XTRA:DTE Nemadka 0,9992%
S&P kreditnog rejtinga preuzetog iz izveStaja BEREC WACC Parameters Report Prosek 1,1953%
2025. Navedeni rejting koriS¢en je kao priblizna ocena kreditnog kvaliteta obveznice |zvor: BEREC WACC parameters Report 2025, baza podataka profesora Damodarana
koju bi kompanija mogla da emituje na trziStu. Na osnovu tako utvrdenog rejtinga, Cena I]Uzaim“enﬁg kﬂl]itﬂ'ﬂ
odgovaraju¢a premija za kreditni rizik je preuzeta iz baze podataka profesora
Damodarana.
premia zaKredinirizi-11953% . ]
. o . . o Stopa bezrizika + Premija za rizik zemlje (Rf + CRP) 5,8168%
Premija za kreditni rizik je utvrdena kao prosek obracunatih kreditnih Premija za kreditni rizik (CS) 1,1953%

premija uporedivih kompanija. e 2

Inflacija Srbija 3,8200%
Inflacija Evrozona 2,1800%
Genapozajmljenog kapitala=7,0121% Cena pozajmljenog kapitala, pre poreza EUR 7,0121%
Cena pozajmljenog kapitala, pre poreza RSD 8,7296%

Cena pozajmljenog kapitala je izraCunata kao zbir bezrizi€ne stope prinosa,
premije za rizik zemlje i premije za kreditni rizik.

lzvor: KPMG obracun
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Rezime Metodologija Cena sopstvenog kapitala Cenapozajmijenog kapitala Vrednost WACC stope @ ) @

Cenapozaimlienogkapitala(nastavak)

RacioD/E Grupauporedivih kompanije (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, a to su ueSée sopstvenog kapitala u ukupnom kapitalu i u¢es¢e duga u Kompanija Tiker Zemlja Racio D/E
ukupnom kapita|u kompanije_ Elisa Oyj HLSE:ELISA Finska 0,1859
Koninklijke KPN N.V. ENXTAM:KPN Holandija 0,5238

Pokazatelj zaduzenosti (gearing) predstavlja uceS¢e duga u ukupnoj kapitalnoj Orange S.A. ENXTPA:ORA Errsuse 1,1081
strukturi druStva. Kako bi se dobio ponder za u¢eSce sopstvenog kapitala u ukupnoj Proximus PLC ENXTBR:PROX Belgija 1,0504
kapitalnoj strukturi od 100% se oduzima pokazatelj zaduzenosti, pod uslovom, da se Tele2 AB (publ) OM:TEL2AB Svedska 0,3896
kompanija finansira iskljucivo iz pozajmljenog i sopstvenog kapitala. Telecom ltalia S.p.A. BIT:TIT talija 2,0772
Telefénica, S.A. BME:TEF Spanija 1,6350

Telekom Austria AG WBAG:TKA Austrija 0,5390

Debtratio= —— = 1 — — Equityratio= —— =1 — —— o B i sk o
D+E D+E D+E D+E elia Company AB (publ) OM:TELIA vedska 0,6583

Vodafone Group Public Limited Company LSE:VOD Ujedinjeno Kraljevstvo 1,6407

. DIGI Communications N.V BVB:DIGI Rumunija 1,4789

D - neto dug preduzeca NOS,S.GPS. SA. ENXTLS:NOS Portugal 0,8964
E — vrednost kapitala drustva Deutsche Telekom AG XTRA:DTE Nemacka 1,0481
Prosek 0,9861

Sa KPMG interne baze za procene vrednosti su preuzeti podaci za equity ratio (udeo
investiranog kapitala u ukupnom kapitalu druStva) za odabranu grupu uporedivih
kompanija. Podaci koje koristi KPMG interna baza za procene vrednosti se baziraju
na podacima sa Capital 1Q platforme. Platforma obraun ovog racija zasniva na neto
dugu i ukupnoj trziSnoj kapitalizaciji posmatrane kompanije na odredeni datum, u

lzvor: BEREC WACC parameters Report 2025, Capital IQ

ovom sluéaju 31.12.2025. godine.

Polaze¢i od equity ratio pokazatelja, za svaku od izabranih &etrnaest uporedivih RacioD/E=0,9861

kompanija izvedeni su pokazatelji zaduZenosti (debt ratio) i D/E racio, nepohodni

prilikom obracuna ponderisane prose¢ne cene kapitala. Koris¢eni D/E racio je obracunat kao prosek D/E racija grupe uporedivih
kompanija.
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Rezime Metodologija Cena sopstvenog kapitala Cena pozajmijenog kapitala Vrednost WACC stope @ ) @

Vrednost WACG stope T

Ponderisanaprosecnacenakapitala Obracun WACC stope - korekcijaiz EURURSD
_ Obracun troSka sopstvenog i pozajmljenog kapitala je izvrSen na osnovu parametara
= - P——— B - p—s Py S EYETEEe koji su denominovani u EUR. Obzirom da je zvani¢na valuta u upotrebi u Republici

topa prinosa na neriziéna ulaganja + Premija za rizik zemije ( ) ’ ° Srbiji srpski dinar (RSD) potrebno je da sve komponente budu iskazane u dinarima.
Beta koeficijent 0,4278
Premija za trzigni rizik (MPR) 5,9600% Prilagodavanje cene sopstvenog i pozajmljenog kapitala je izvrSeno koriS¢enjem
Korekcija za inflaciju FiSerove formule:
Inflacija Srbija 3,8200%
Inflacija Evrozona 2,1800% (1+R) X(1+my)
Cena sopstvenog kapitala, pre poreza EUR 9,8430% (1 4L nE)
Cena sopstvenog kapitala, pre poreza RSD 11,6060%
Stopa bez rizika + Premija za rizik zemie (Rf + CRP) 5,8168% R — cena izvora finansiranja (sopstvenog ili pozajmljenog kapitala)
Premija za kreditni rizik (CS) 1,1953% i . . g P g P Jmi g *ap
Korekcija za inflaciju 1ts— Stopa inflacije projektovana za Srbiju
Inflacija Srbija 3,8200% ne — Stopa inflacije projektovana za Evrozonu
Inflacija Evrozona 2,1800%
Cena pozajmljenog kapitala, pre poreza EUR 7,0121%
Cena pozajmljenog kapitala, pre poreza RSD 8,7296%
Odnos duga i kapitala (D/E) 0,9861 stope in"aciie
Udeo kapitala u investiranom kapitalu (E/(D+E)) 0,5408
Udeo duga u investiranom kapitalu (D/(D+E)) 0,4592 Stope inflacije za Republiku Srbiju je obracunata kao petogodi$nji prosek
Ponderisana proseéna cena kapitala, pre poreza EUR 8,5431% projektovanih stopa inflacije i iznosi 3,8200%.
Ponderisana prosec¢na cena kapitala, pre poreza RSD 10,2852%

Stope inflacije za Evrozonu je obracunata kao petogodiSnji prosek

Ponderisana nroseﬁna cena kanitala —_— prOjektOVanih Stopa IanaCIJe i iznosi 2,1800%

Cena sopstvenog kapitala, pre poreza, izrazena u RSD iznosi 11,6060%. Podaci o stopama inflacije su preuzeti sa sajta Medunarodnog monetarnog
’ ’ ’ fonda.

Cena pozajmljenog kapitala, pre poreza, izrazena u RSD iznosi 8,7296%

Ponderisana prose¢na cena kapitala, pre poreza, izrazena u RSD na dan

31.12.2025. godine za trziSte elektronskih komunikacija Republike Srbije iznosi

10,2852%
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anice KPMG globalne organizacije koriste u skladu sa
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