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1. UvVOD

Predmet ove analize je poslovanje najvaznijih privrednih drustava iz oblasti telekomunikacija u Srbiji u periodu 202 1-2025.

Za analizu je izabran uzorak koji ¢ine Cetiri privredna drustva koja su najveca po klju¢nim bilansnim kategorijama u sektoru
telekomunikacija (prema Klasifikaciji delatnosti: Sektor J — Informisanje i komunikacije) i to:

- Telekom (matiéni broj 17162543),

- A1 (maticni broj 20220023),

- Yettel (mati¢ni broj 20147229),

- SBB (mati¢ni broj 17280554).

Izabrani uzorak ¢e u daljem tekstu analize biti zbimo oznacen kao “sektor” radi jezitkog pojednostavljenja.
Analiza je radena iskljugivo na osnovu podataka na solo osnovi, bez ukljugivanja podataka na konsolidovanoj osnovi.

Analiza obuhvata:
- analizu kretanja kljuénih bilansnih kategorija (aktiva, kapital, poslovni prihodi, rezultat),
- analizu kretanja broja zaposlenih,
- analizu pokazatelja poslovanja.

2. ANALIZA KRETANJA KLJUCNIH BILANSNIH KATEGORIJA

2.1. Aktiva

Tabela 1: Pregled kretanja aktive u periodu 2021-2025

Aktiva (u 000 dinara) Aktiva (u 000 evra)
31.12.2021. | 31.12.2022. | 31.12.2023. [ 31.12.2024. | 31.12.2025. [31.12.2021.[31.12.2022.]31.12.2023.]31.12.2024.31.12.2025.
Telekom Srbija | 405,774,598 489,700,404| 636,895,858| 720,248,913] 963,997,725| 3,450,990 4,173972| 5435485 6,155,190| 8,219,486

Privredno drustvo

Al 55,325,872 66,376,035 71,942,961) 72,310,197| 79,654,921 470,530]  565,758] 613,986 617,957| 679,174
Yettel 31,004,719 37,451,802 45,868,335| 45,154,188 154,691,936 264,451 319,221 391,456) 385,884 1,318,974
SBB 72,886,209| 73,130,287| 72,982,279 73,012,508| 60,633,593| 619,875 623,328| 622,855 623,959| 516,990

Ukupno: 565,081,398| 666,658,528| 827,689,433| 910,725,806(1,258,978,175| 4,805,845 5,682,278| 7,063,782 7,782,990| 10,734,624

Tabela 2: Pregled kretanja uce$¢a i stopa rasta u periodu 2021-2025

Privredno drustvo Ucescée u uzorku Stopa rasta 2025
31.12.2021.|31.12.2022.31.12.2023. |31.12.2024.|31.12.2025.| 2022 2023 2024 2025 2021
Telekom Srbija 71.81% 73.46% 76.95% 79.09% 76.57%| 20.68%| 30.06%| 13.09%| 33.84%]|137.57%
A1 9.79% 9.96% 8.69% 7.94% 6.33%| 19.97%| 8.39%| 0.51%| 10.16%| 43.97%
Yettel 5.50% 5.62% 5.54% 4.96% 12.29%| 20.44%| 22.47%| -1.56%|242.59%]|397.49%
SBB 12.90% 10.97% 8.82% 8.02% 4.82%| 0.33%| -0.20%| 0.04%)| -16.95%| -16.81%
Ukupno: 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 17.98%| 24.15%| 10.03%| 38.24%|122.80%

Aktiva sektora je kontinuirano i zna€ajno rasla u periodu 2021-2025 dostigavsi 1.259 milijardi dinara (10,7 milijardi evra)
krajem 2025, sa kumulativnom stopom rasta aktive od 123% u tom periodu.

U 2025 je ostvaren najveci rast aktive u poslednje 4 godine zahvaljuju¢i velikom rastu kod Telekoma i Yettela.

Krajem 2025 tri Cetvrtine aktive sektora je koncentrisano u Telekomu. Drugim recima, aktiva Telekoma je 3 puta veca od
zbirne aktive svih ostalih konkurenata.

Telekom ima ubedljivo najvece uceSce u aktivi sektora koje je dodatno povecao u periodu 2021-2024, ali je ostvario pad
uceSca u 2025 zbog enormnog rasta aktive Yettela u toj godini.

Skretanje paznje! Yettel je u 2025 ostvario enoman rast aktive (prakticno je utrostrucio aktivu
stopom rasta od 243%). Yettel je u oktobru 2025 kupio SBB; aktiva je drasti¢no povecana jer se
Yettel zaduZio kod mati¢nog drustva u inostranstvu da bi kupio SBB (uCeSce Yettela u kapitalu ovog
zavisnog drustva krajem 2025 iznosi 94 milijarde dinara). Yettel je 1. aprila 2026 pripojio zavisno
drustvo SBB, nakon ¢ega je SBB prestao da postoji kao aktivno pravno lice.
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2.2. Kapital

Tabela 3: Pregled kretanja kapitala u periodu 2021-2025

Privredno drustvo Kapital (u 000 dinara) Kapital (u 000 evra)
31.12.2021. | 31.12.2022. | 31.12.2023. [ 31.12.2024. | 31.12.2025. [31.12.2021.[31.12.2022.]31.12.2023.]31.12.2024.31.12.2025.
Telekom Srbija | 169,098,203 175,124,367| 200,566,534| 202,943,950] 222,913,781| 1,438,129 1,492,676] 1,711,703 1,734,343] 1,900,665
A 11,193,108] 15,692,854 20,204,147 25,626,894] 31,295,321 95194] 133,758] 172429] 219,005] 266,838
Yettel 22,014,647] 25,674,322] 34,909,492] 33,134,082] 38947,524] 187,228] 218,836 207,929] 283,161] 332,084
SBB 28,077,520] 32,177,946] 36,015,624 41,117,496] 48,197,116] 238,791] 274,269 307,370] 351,387| 410,951
Ukupno: 230,383,478| 248,669,489| 291,695,797| 302,822,422| 341,353,742] 1,959,341| 2,119,540] 2,489,431 2,587,896] 2,910,538
Tabela 4: Pregled kretanja ueS¢a i stopa rasta u periodu 2021-2025
Privredno drustvo Ucesce u uzorku Stopalidstd 2025
31.12.2021.[31.12.2022.[31.12.2023.[31.12.2024.[31.12.2025.| 2022 | 2023 | 2024 [ 2025 | 2021
Telekom Srbija 73.40%|  70.42%|  68.76%|  67.02%|  65.30%| 3.56%| 14.53%| 1.19%| 9.84%| 31.83%
Al 4.86% 6.31% 6.93% 8.46% 9.17%| 40.20%| 28.75%| 26.84%| 22.12%[179.59%
Yettel 9.56%|  10.32%|  11.97%|  10.94%|  11.41%| 16.62%| 35.97%| -5.09%| 17.55%| 76.92%
SBB 12.19%]  12.94%|  12.35%]  13.58%|  14.12%| 14.60%| 11.93%| 14.17%| 17.22%| 71.66%
Ukupno: 100.00%|  100.00%| 100.00%|  100.00%| 100.00%| 7.94%| 17.30%| 3.81%| 12.72%| 48.17%

Kapital sektora je kontinuirano poveéavan u periodu 2021-2025 dostigavsi 341 milijardu dinara (2,9 milijardi evra) krajem
2025 sa kumulativnom stopom rasta kapitala sektora od 48% u tom periodu.

Sva drustva su ostvarila kumulativni rast kapitala u periodu 2021-2025 ali sa razliitom dinamikom rasta.

Telekom ima ubedljivo najvece ucesce u kapitalu sektora; dve treéine kapitala sektora pripada Telekomu krajem 2025.
Medutim, Telekom je ostvario najslabiji rast kapitala u periodu 2021-2025 dok su sva ostala drustva imala veéu kumulativnu
stopu rasta kapitala. Zbog toga je Telekom ostvario veliki pad u¢e$c¢a u kapitalu sektora (-8 procentnih poena).

Telekom je u svim posmatranim godinama ostvario ispodprose¢nu stopu rasta kapitala, dok je A1 jedini ostvario
iznadprosecnu stopu rasta kapitala u svim posmatranim godinama (A1 je udvostrucio svoje uce$ée u kapitalu sektora u
poslednje 4 godine).

2.3. Poslovni prihodi

Tabela 5: Pregled kretanja poslovnih prihoda u periodu 2021-2025

Privredno drustvo Poslovni prihodi (u 000 dinara) Poslovni prihodi (u 000 evra)
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija | 102,915,422| 115,440,514| 124,730,512| 155,314,250] 195,381,037|  875,264| 983,960| 1,064,492| 1,327,303| 1,665,908
A1 37,624,936 42,543,085| 45,308,337| 47,076,368| 50,460,353| 319,989 362,617| 386,677| 402,311] 430,248
Yettel 49,905,115| 56,388,370/ 59,559,000| 65,394,189 70,408,166 424,428 480,627 508,297 558,854 600,332
SBB 28,964,750| 29,635,125 30,564,067| 30,128,514 29,481,038 246,336 252,596 260,844 257,476 251,369
Ukupno: 219,410,223[ 244,007,074 260,161,916] 297,913,321 345,730,594 1,866,017 2,079,800| 2,220,310| 2,545,943| 2,947,857
Tabela 6: Pregled kretanja uceS¢a i stopa rasta u periodu 2021-2025
Privredno drustvo Ucesce u uzorku Stopa rasta 2025
2021 2022 2023 2024 2025 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2021
Telekom Srbija 46.91% 47.31% 47.94% 52.13% 56.51%| 12.17%| 8.05%| 24.52%| 25.80%| 89.85%
A1 17.15% 17.44% 17.42% 15.80% 14.60%| 13.07%| 6.50%| 3.90%| 7.19%| 34.11%
Yettel 22.75% 23.11% 22.89% 21.95% 20.37%| 12.99%| 5.62%| 9.80%| 7.67%| 41.08%
SBB 13.20% 12.15% 11.75% 10.11% 8.53%| 2.31%| 3.13%| -1.43%| -2.15%| 1.78%
Ukupno: 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 11.21%| 6.62%| 14.51%| 16.05%| 57.57%

Poslovni prihodi sektora su kontinuirano povecavani u periodu 2021-2025 dostigavsi 346 milijardi dinara (2,9 milijardi evra)
krajem 2025, sa kumulativnom stopom rasta poslovnih prihoda sektora od 58% u tom periodu.

Sva drustva su ostvarila kumulativni rast poslovnih prihoda u periodu 2021-2025 ali sa razli¢itom dinamikom rasta. Najveci
rast poslovnih prihoda je ostvario Telekom (90%), a najmaniji SBB (2%). Telekom je jedini u svim posmatranim godinama
ostvario iznadproseénu stopu rasta poslovnih prihoda.
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Telekom je ostvario najvece poslovne prihode u 2025 (195 milijardi dinara), a SBB je ostvario najmanje poslovne prihode

(29 milijardi dinara).

Telekom ima najvece ucesce u poslovnim prihodima sektora koje je konstantno uve¢avao u posmatranim godinama. SBB je
jedini imao kontinuiran pad u¢e$¢a u poslovnim prihodima u svim posmatranim godinama.

2.4. Rezultat (neto dobitak)

Tabela 7: Pregled kretanja rezultata (neto dobitka) u periodu 2021-2025

Privredno druétvo Neto dobitak (u 000 dinara) Neto dobitak (u 000 evra)
2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija 13,142,891 13,336,844 34,152,701 10,080,315 24,775,965 111,776 113,677 291,471 86,146 211,251
A1 4,788,465 5,348,404| 4,520,128 5,413,858 5,665,642 40,724 45,587 38,576 46,266 48,308
Yettel 7,314,130 8,461,038 9,031,010 9,941,522| 10,793,793 62,204 72,118 77,074 84,959 92,033
SBB 3,944 791 4,097,941 3,836,137 5,103,529 7,078,107 33,549 34,929 32,739 43,614 60,351
Ukupno: 29,190,277 31,244,227 51,539,976 30,539,224 48,313,507 248,254| 266,311 439,860/ 260,986] 411,943
Tabela 8: Pregled kretanja u¢e$ca i stopa rasta u periodu 2021-2025
Privredno drustvo Ucesce u uzorku Stopa rasta 2025
2021 2022 2023 2024 2025 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2021
Telekom Srbija 45.02% 42.69% 66.26% 33.01% 51.28%| 1.48%|156.08%]| -70.48%| 145.79%| 88.51%
A1 16.40% 17.12% 8.77% 17.73% 11.73%| 11.69%| -15.49%| 19.77%| 4.65%| 18.32%
Yettel 25.06% 27.08% 17.52% 32.55% 22.34%| 15.68%| 6.74%| 10.08%| 8.57%| 47.57%
SBB 13.51% 13.12% 7.44% 16.71% 14.65%| 3.88%| -6.39%| 33.04%| 38.69%| 79.43%
Ukupno: 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 7.04%| 64.96%| -40.75%| 58.20%| 65.51%

Pozitivan rezultat sektora je kontinuirano poveéavan u periodu 2021-2023, ali u 2024 dolazi do njegovog smanjenja. U 2025
ostvaren je ponovo rast neto dobitka sektora.

Nijedno drustvo nije ostvarilo gubitak u posmatranom periodu.

Telekom je ostvario najveci neto dobitak u 2025 (25 milijardi dinara), a najmanju dobit je ostvario A1 (6 milijardi dinara).

Telekom je ostvario enormnu dobit u 2023 prodajom velikog dela svoje fiksne imovine. Ova prodaja je imala jednokratni i

vanredni uticaj na rezultat Telekoma koji se “vra¢a u nomalu” u 2024 padom dobitka od -70%. Ovo je kljuni razlog pada
neto dobitka sektora u 2024 jer su sva ostala drustva povecala svoj dobitak u 2024. Medutim, Telekom je ponovo ostvario
znaCajan neto dobitak u 2025.

Telekom je ostvario najvolatilnije kretanje rezultata u periodu 2021-2025 {j. kretanje rezultata sa najveéim oscilacijama po
posmatranim godinama. Ostala drustva su ostvarivala znatno umerenije kretanje sa dugoroénim trendom rasta pozitivnog

rezultata.

Grafik 1: Kretanje neto dobitka u periodu 2021-2025 (u milijardama dinara)

Kretanje neto dobitka u periodu 2020-2024

Telekom

m2021

w2022 m2023 m2024

Yettel

2025
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3.

Tabela 9: Pregled kretanja broja zaposlenih u periodu 2021-2025

ANALIZA KRETANJA BROJA ZAPOSLENIH

Privredno drustvo Broj zaposlenih (godis$nji prosek)
2021 2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija 7,300 7,980 8,367 8,689 9,152
A1 1,417 1,628 1,700 1,713 1,715
Yettel 1,389 1,680 1,848 1,883 1,946
SBB 1,589 1,558 1,519 1,457 1,440
Ukupno: 11,695 12,846 13,434 13,742 14,253

Broj zaposlenih u sektoru se kontinuirano povecava svake godine.

Telekom ima najveci broj zaposlenih, dok SBB ima najmaniji broj zaposlenih.

Sva drustva su povecavala broj zaposlenih svake godine, dok je SBB smanjivao broj zaposlenih svake godine.

Najveci poslodavac je Telekom sa skoro dve trecine zaposlenih u sektoru. Dok Telekom, A1 i Yettel imaju relativno stabilna

Tabela 10: Pregled kretanja ueS¢a u broju zaposlenih u periodu 2021-2025

Privredno drustvo Ete ool lzorky
2021 2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija 62.42% 62.12% 62.28% 63.23% 64.21%
A1 12.12% 12.67% 12.65% 12.47% 12.03%
Yettel 11.88% 13.08% 13.76% 13.70% 13.65%
SBB 13.59% 12.13% 11.31% 10.60% 10.10%
Ukupno: 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%| 100.00%

uceSca u zaposlenosti, SBB je ostvario znagajan kontinuirani pad u¢esca.

Tabela 11: Pregled stopa rasta broja zaposlenih u periodu 2021-2025

. < Stopa rasta 2025
Privredno drustvo
2022 2023 2024 2025 2021
Telekom Srbija 9.32% 4.85% 3.85% 5.33% 25.37%
A1 14.89% 4.42% 0.76% 0.12% 21.03%
Yettel 20.95% 10.00% 1.89% 3.35% 40.10%
SBB -1.95% -2.50% -4.08% -1.17% -9.38%
Ukupno: 9.84% 4.58% 2.29% 3.72% 21.87%

Prema kumulativnoj stopi rasta broja zaposlenih u periodu 2021-2025, Yettel je najviSe povecavao broj novih radnika
(+40%), dok je SBB znacajno smanjio svoju radnu snagu (-9%).

U 2025 Telekom je ostvario najveci rast zapo$ljavanja.

4. ANALIZA POKAZATELJA POSLOVANJA

U analizi su koriS¢eni sledeci pokazatelji poslovanja:
- uCeSce kapitala u pasivi,
- prinos na aktivu (return on assets - ROA),
- prinos na kapital (return on equity - ROE),
- uceSce poslovnog dobitka u poslovnim prihodima,
- aktiva po zaposlenom,
- poslovni prihodi po zaposlenom,
- troSkovi zarada po zaposlenom,
- neto dobitak po zaposlenom,
- odnos rashoda kamata i poslovnih prihoda,
- odnos troSkova zarada i poslovnih prihoda.
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4.1. UceSce kapitala u pasivi

Tabela 12: Pregled kretanja uée3ca kapitala u pasivi u periodu 2021-2025

Privredno drustvo Ucesce kapitala u pasivi
31.12.2021. | 31.12.2022. | 31.12.2023. | 31.12.2024. | 31.12.2025.
Telekom Srbija 41.67% 35.76% 31.49% 28.18% 23.12%
A1 20.23% 23.64% 28.08% 35.44% 39.29%
Yettel 70.80% 68.55% 76.11% 73.38% 25.18%
SBB 38.52% 44.00% 49.35% 56.32% 79.49%
Ukupno: 40.77% 37.30% 35.24% 33.25% 27.11%

UcCeSce kapitala u pasivi je pokazatelj finansijske snage drustva i ukazuje kako na kapacitet drustva da poslovanje finansira
iz sopstvenih izvora tako i na potencijal privrednog subjekta da apsorbuje eventualne gubitke u poslovanju. Takode, veée
ucesce kapitala ukazuje na maniji stepen zaduzZenosti drustva, i obmuto.

Najvece uceSce kapitala u pasivi u 2025 je ostvario A1 (39%), dok je Telekom iskazao najmanje uéeSce u istoj godini (23%).

Najvece uceSce kapitala u pasivi u periodu 2021-2024 ima Yettel koji ovo uCe$ée odrzava na stabilnih cca 70%. Medutim,
sa kupovinom SBB-a u 2025, ovo u¢eS¢ée znacajno pada sa 73% na 25%.

A1 i SBB su kontinuirano povecavali svoje uceSce kapitala u pasivi u svim posmatranim godinama, dok je Telekom
kontinuirano smanjivao ovo uc¢eSce.

Telekom je u periodu 2021-2025 ostvarivao izuzetno intenzivan investicioni ciklus. Buduéi da za planirani nivo investicija i
ulaganja nije imao dovoljno sopstvenih sredstava, one su finansirane iz pozajmljenih izvora. Veliko zaduZivanje Telekoma u
prethodnim godinama je zna€ajno povecalo njegovu zaduzenost i oslabilo njegovu kapitalnu poziciju. Pad vrednosti
pokazatelja kod Telekoma je uslovio i kontinuirani pad sektorskog pokazatelja.

4.2. Prinos na aktivu (ROA)

Tabela 13: Pregled kretanja prinosa na aktivu u periodu 2022-2025

Privredno druitvo Prinos na aktivu (ROA)
2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija 2.98% 6.06% 1.49% 2.94%
A1 8.79% 6.54% 7.51% 7.46%
Yettel 24.69% 21.68% 21.84% 10.80%
SBB 5.61% 5.25% 6.99% 10.59%
Ukupno: 5.07% 6.90% 3.51% 4.45%

Sektorski prinos na aktivu se kre¢e uglavnom u rasponu 4%-7%. Oscilacije ROA u 2023 i 2024 su rezultat enormnog neto
dobitka Telekoma u 2023 i njegovog znagajnog pada u 2024.

Yettel je ostvario najve¢i ROA u svim posmatranim godinama, koji je zna€ajno veéi od prinosa kod drugih drustava.
Znacajan pad prinosa Yettela u 2025 je rezultat enormnog rasta aktive usled kupovine SBB-a.

Telekom ima najmaniji ROA u svim posmatranim godinama, osim u 2023. Medutim, njegov ROA je konstantno ispod
proseka sektora u periodu 2022-2025.

4.3. Prinos na kapital (ROE)

Tabela 14: Pregled kretanja prinosa na kapital u periodu 2022-2025

. . Prinos na kapital (ROE)
Privredno drustvo 2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija 7.75% 18.18% 5.00% 11.64%
A1 39.79% 25.18% 23.63% 19.91%
Yettel 35.48% 29.81% 29.22% 29.95%
SBB 13.60% 11.25% 13.23% 15.85%
Ukupno: 13.04% 19.08% 10.27% 15.00%
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Sektorski prinos na kapital se krece uglavnom u rasponu 10%-19%. Oscilacije sektorskog ROE u 2023 i 2024 su rezultat
enormnog neto dobitka Telekoma u 2023 i njegovog znacajnog pada u 2024.

Najvec¢i ROE u 2025 je ostvario Yettel (30%), a najmanii je ostvario Telekom (12%).

A1 i Yettel su ostvarili iznadprosecne vrednosti ROE u svim posmatranim godinama, dok je Telekom jedini konstantno ispod
proseka sektora u periodu 2022-2025.
4.4, UceSée poslovnog dobitka u poslovnim prihodima

Tabela 15: Pregled kretanja uée$c¢a poslovnog dobitka u poslovnim prihodima
u periodu 2021-2025

. . Ucesce poslovnog dobitka u poslovnim prihodima
Privredno drustvo 2021 2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija 14.75% 15.52% 15.69% 23.48% 33.35%
A1 21.41% 20.80% 14.70% 16.49% 15.73%
Yettel 20.00% 19.74% 18.17% 19.85% 20.81%
SBB 21.63% 19.47% 17.54% 20.71% 13.49%
Ukupno: 17.99% 17.90% 16.30% 21.30% 26.53%

UcCeSce poslovnog dobitka u poslovnim prihodima pokazuje koliki procentualni deo poslovnih prihoda ostaje drustvu nakon
pokri¢a poslovnih rashoda.

UcCeSce poslovnog dobitka u poslovnim prihodima na nivou sektora se kreée u rasponu 16%-26% u periodu 2021-2025, sa
povecanjem na preko 26% u 2025 zbog velikog rasta poslovnog dobitka Telekoma.

Telekom je ostvario najvecu vrednost pokazatelja u 2025 (33%), dok je SBB ostvario najmanju vrednost pokazatelja (13%).

Telekom je u poslednje dve godine ostvario izuzetno snazan rast vrednosti pokazatelja, $to je uticalo i na sektorski
pokazatelj.

4.5. Aktiva po zaposlenom

Tabela 16: Pregled kretanja aktive po zaposlenom u periodu 2021-2025

Privredno drustvo Aktiva po zaposlenom (u 000 dinara)
31.12.2021. | 31.12.2022. | 31.12.2023. | 31.12.2024. | 31.12.2025.
Telekom Srbija 52,082 60,757 74,482 80,251 101,773
A1l 35,217 39,651 42,146 41,605 47,470
Yettel 19,984 20,443 24,834 23,481 79,492
SBB 46,043 47,954 48,173 50,353 48,122
Ukupno: 45,203 50,925 60,770 64,655 87,697

Napomena: za izraCunavanje pokazatelja je koriS¢en podatak o broju zaposlenih krajem poslovne godine, osim
kod Yettela za 2025 (jer nije objavio ovaj podatak u svojim finansijskim izvestajima; uzet je podatak o prosecnom
broju zaposlenih tokom godine)

Sektorski pokazatelj aktive po zaposlenom kontinuirano raste u svim posmatranim godinama ostvarujuéi kumulativni rast od
skoro 100% u periodu 2021-2025.

Telekom ostvaruje najve¢u vrednost ovog pokazatelja u svim posmatranim godinama, dok je ovaj pokazatelj najmaniji kod
Yettela u svim posmatranim godinama pre 2025 (u 2025 dolazi do enormnog rasta aktive po zaposlenom zbog akvizicije
SBB-a).

Najvecu vrednost pokazatelja u 2025 ostvario je Telekom (101.773 hiljada dinara), dok je najmanju vrednost ostvario A1
(47.470 hiljada dinara).
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4.6. Poslovni prihodi po zaposlenom

Tabela 17: Pregled kretanja poslovnih prihoda po zaposlenom u periodu 2021-2025

X . Poslovni prihodi po zaposlenom (u 000 dinara)
Privredno drustvo 2021 2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija 14,098 14,466 14,907 17,875 21,348
A1l 26,553 26,132 26,652 27,482 29,423
Yettel 35,929 33,565 32,229 34,729 36,181
SBB 18,228 19,021 20,121 20,678 20,473
Ukupno: 18,761 18,995 19,366 21,679 24,257

Sektorski pokazatelj poslovnih prihoda po zaposlenom kontinuirano raste u svim posmatranim godinama.

Najvecu vrednost pokazatelja u 2025 je ostvario Yettel (36.181 hiljada dinara), dok je najmanju vrednost ostvario SBB
(20.473 hiljada dinara).

Telekom je jedini ostvario kontinuirani rast vrednosti pokazatelja u svim posmatranim godinama. Medutim, osim u 2025,
ostvario je najmanju vrednost pokazatelja u svim posmatranim godinama.

Yettel ostvaruje najveéu vrednost pokazatelja u svim posmatranim godinama. Medutim, vrednost njegovog pokazatelja
opada u periodu 2021-2023 sa ponovnim rastom u periodu 2023-2025.

4.7. TroSkovi zarada po zaposlenom

Tabela 18: Pregled kretanja troSkova zarada po zaposlenom u periodu 2021-2025

Privredno drustvo Troskovi zarada po zaposlenom (u 000 dinara)
2021 2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija 2,458 2,720 3,128 3,471 3,943
A1 2,368 2,479 2,895 3,032 3,342
Yettel 2,704 2,731 2,979 3,454 3,600
SBB 1,580 1,687 1,923 2,152 2,812
Ukupno: 2,357 2,566 2,942 3,274 3,709

Pokazatelj tro8kova zarada po zaposlenom pokazuje prose€an godisniji troSak po angazovanom radniku.

Sektorski pokazatelj je ostvario kontinuiran rast u svim posmatranim godinama prateci trend povecéanja zarada u nacionalnoj
ekonomiji. Per capita troSkovi rada u sektoru su povecani za cca 60% u poslednije Cetiri godine.

Pokazatelj je kontinuirano rastao kod svih drustava u svim posmatranim godinama.

Najvece troSkove zarada po zaposlenom u 2025 ostvario je Telekom (3.943 hiljade dinara), a najmanje SBB (2.812 hiljada
dinara).

Telekom ima najvece troSkove zarada po zaposlenom u poslednje tri godine (u 2021 i 2022 Yettel je imao najvece per
capita troSkove zarada), dok SBB ima najmanije troSkove zarada po zaposlenom u svim posmatranim godinama.

4.8. Neto dobitak po zaposlenom

Tabela 19: Pregled kretanja neto dobitka po zaposlenom u periodu 2021-2025

Privredno drustvo Neto dobitak po zaposlenom (u 000 dinara)
2021 2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija 1,800 1,671 4,082 1,160 2,707
A1 3,379 3,285 2,659 3,160 3,304
Yettel 5,266 5,036 4,887 5,280 5,547
SBB 2,483 2,630 2,525 3,503 4,915
Ukupno: 2,496 2,432 3,837 2,222 3,390

Sektorski neto dobitak po zaposlenom oscilira u rasponu od 2,2 — 3,8 miliona dinara u periodu 2021-2025 bez jasnog trenda
znacajnijeg dugorocnog rasta.
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Najveci neto dobitak po zaposlenom u 2025 ostvario je Yettel (5.547 hiljada dinara), a najmaniji Telekom (2.707 hiljada
dinara).

Yettel je ostvario najveci neto dobitak po zaposlenom u svim posmatranim godinama, dok je Telekom konstantno ostvarivao
najmaniji neto dobitak po zaposlenom (osim u 2023).

4.9. Odnos rashoda kamata i poslovnih prihoda

Tabela 20: Pregled kretanja odnosa rashoda kamata i poslovnih prihoda u periodu 2021-2025

Privredno drustvo Odnos rashoda kamata i poslovnih prihoda
2021 2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija 3.65% 5.24% 12.31% 16.19% 18.07%
A1 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.00%
Yettel 0.93% 1.13% 1.34% 1.47% 1.51%
SBB 0.41% 0.67% 1.21% 1.85% 1.30%
Ukupno: 1.98% 2.82% 6.35% 8.95% 10.63%

Odnos rashoda kamata i poslovnih prihoda pokazuije koliki deo poslovnih prihoda sluZi za servisiranje kamata na
pozajmljena sredstva.

Kretanje sektorskog pokazatelja najveCim delom zavisi od kretanja pojedinatnog pokazatelja kod Telekoma.

Telekom je ostvario izuzetno veliki rast rashoda kamata u periodu 2021-2025 sa posebnim intenziviranjem njihovog rasta u
periodu 2023-2025. lako je ovo delimi¢no rezultat i globalnog poveéanja kamatnih stopa u periodu velike inflacije, ve¢im
delom je ovo rezultat znacajnih novih zaduZenja. Zbog toga su rashodi kamata sa 4 milijarde dinara u 2021 narasli na 35
milijardi dinara u 2025.

Ostala drustva, zbog znagajno manjeg stepena zaduzenosti, su odrzavala svoje kamatne rashode na 0%-2% poslovnih
prihoda.

4.10. Odnos troskova zarada i poslovnih prihoda

Tabela 21: Pregled kretanja odnosa troSkova zarada i poslovnih prihoda u periodu 2021-2025

Privredno drustvo Odnos troskova zarada i poslovnih prihoda
2021 2022 2023 2024 2025
Telekom Srbija 17.43% 18.80% 20.98% 19.42% 18.47%
A1l 8.92% 9.49% 10.86% 11.03% 11.36%
Yettel 7.53% 8.14% 9.24% 9.94% 9.95%
SBB 8.67% 8.87% 9.56% 10.41% 13.74%
Ukupno: 12.56% 13.51% 15.19% 15.10% 15.29%

Odnos troSkova zarada i poslovnih prihoda pokazuje koliki deo poslovnih prihoda sluzi za pokrice troSkova zarada. Drugim
reCima, pokazuje stepen opterecenja poslovnih prihoda (samim tim i rezultata) izdacima za zarade.

Sektorski pokazatel] je rastao u periodu 2021-2023 nakon ¢ega se stabilizovao na oko 15%.
Najvecu vrednost pokazatelja u 2025 ostvario je Telekom (18%), a najmanju Yettel (10%).

Telekom najvie izdvaja za finansiranje zarada i njegovo pokrice ovih rashoda je uglavnom skoro dvostruko vece u odnosu
na ostala drustva.

5. METODOLOGIJA

Izvor podataka o aktivi, kapitalu, poslovnim prihodima i rezultatu (neto dobitku) privrednih drustava je Agencija za privredne
registre. Podaci su preuzeti iz finansijskih izveStaja koji su objavljeni na sajtu APR-a.
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Pokazatelji poslovanja su izradunati na osnovu podataka koji su takode preuzeti iz finansijskih izvestaja koji su objavijeni na
sajtu APR-a.

Prinos na aktivu (ROA) je izradunat kao koliénik neto dobitka i prose¢ne aktive u posmatranom periodu.

Prinos na kapital (ROE) je izradunat kao koli¢nik neto dobitka i prosenog kapitala u posmatranom periodu.
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