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KLASA: UP/1-344-01/12-05/35
URBROIJ: 376-11-12-1
Zagreb, 19. prosinca 2012.g.

Na temelju Clanka 12. stavka 1. toc¢ke 2. 1 ¢lanka 62. stavaka 2. i 3. Zakona o elektroni¢kim
komunikacijama (NN 73/08, 90/11 i 133/12), radi provodenja regulatorne obveze nadzora
cijena i vodenja troSkovnog racunovodstva za usluge u javnoj nepokretnoj i pokretnoj
komunikacijskoj mreZi, Vije¢e Hrvatske agencije za poStu i elektroni¢ke komunikacije 19.
prosinca 2012.g. donosi

PRIJEDLOG ODLUKE

I.  Odreduje se razumna stopa povrata uloZenog kapitala u iznosu od 11,05% u svrhu
provodenja regulatorne obveze nadzora cijena i vodenja troSkovnog racunovodstva za
usluge u javnoj nepokretnoj komunikacijskoj mrezi.

II. Odreduje se razumna stopa povrata uloZenog kapitala u iznosu od 11,53%. u svrhu
provodenja regulatorne obveze nadzora cijena i vodenja troSkovnog racunovodstva za
usluge u javnoj pokretnoj komunikacijskoj mreZzi.

III. Stope povrata uloZenog kapitala iz to¢ke I. ove odluke mogu se uvecati za dodatnu
premiju rizika u iznosu od 3,63% za usluge pristupnih mreza nove generacije (NGA).

IV. Stope povrata ulozenog kapitala iz tocaka 1., II. i IIl. ove odluke primjenjivat ¢e se u
razdoblju od 3 kalendarske godine, osim u slu¢aju znaCajnih promjena jednog ili viSe
parametara koje bi zahtijevale reviziju izracuna i odredivanje novih vrijednosti stopa
povrata uloZenog kapitala.

V. Ova odluka objavit ¢e se na internetskim stranicama Hrvatske agencije za poStu i
elektroniCke komunikacije.

ObrazloZenje

Hrvatska agencija za postu i elektronicke komunikacije (dalje u tekstu: HAKOM) je odlukom
Vije¢ca HAKOM-a od 29. veljace 2012.g. (KLASA: UP/I-344-01/11-09/08, URBROJ: 376-
11-12-13) odredila metodologiju izrade i primjene troskovnih modela za nepokretnu i
pokretnu mreZu i univerzalnu uslugu (dalje u tekstu: Metodologija) koja izmedu ostalog, u
poglavlju 5.2.4., definira i nacin izracuna stope povrata uloZenog kapitala, odnosno troska
kapitala primjenom formule prosje€nog ponderiranog troSka kapitala (eng. Weighted Average
Cost of Capital - WACC). Navedena formula glasi kako slijedi:
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Isto tako, Metodologijom je odredeno kako je za usluge u nepokretnoj mrezi potrebno koristiti
jednu vrijednost WACC-a, dok bi se za usluge u pokretnoj mrezi koristila druga vrijednost
WACC-a, posebno izraCunata za pokretnu mreZu.

Slijedom navedenog, HAKOM je 25. travnja 2012.g. izradio prvi prijedlog izracuna WACC-a
za pokretnu mrezu u Republici Hrvatskoj te isti dostavio Hrvatskom Telekomu d.d. (dalje u
tekstu: HT), Vipnetu d.o.o. (dalje u tekstu: Vipnet) te Tele2 d.o.o. (dalje u tekstu: Tele2). Isto
tako, HAKOM je izradio i prvi prijedlog izracuna WACC-a i za nepokretnu mreZu te isti
poslao HT-u.

HAKOM je 10. svibnja 2012.g. organizirao sastanak s navedenim operatorima kako bi im
dodatno pojasnio prijedlog izraCuna te je zatraZzio komentare operatora na dostavljeni
prijedlog. Po zaprimanju komentara od svih operatora, HAKOM je pristupio analizi istih te u
odredenoj mjeri izmijenio svoj prvi prijedlog izracuna WACC-a.

U nastavku slijede pojasSnjenja te koriSteni iznosi svih parametara iz konacnog prijedloga
izraCuna WACC-a prema prethodno navedenoj formuli. Bitno je napomenuti kako je
HAKOM, sukladno Metodologiji, sve parametre iz formule provjerio metodom usporedivih
vrijednosti koje su za navedene parametre koriStene od strane drugih europskih nacionalnih
regulatornih tijela 1 operatora (dalje u tekstu: EU usporedive vrijednosti).

Nadalje, s obzirom da se pri izraGunu WACC-a koriste povijesni podaci na temelju kojih se
odreduju buduce vrijednosti WACC-a, vodilo se racuna o konzistentnosti podataka na nacin
da su se podaci promatrali kroz isto razdoblje. HAKOM je odlu¢io da ¢e promatrano
razdoblje obuhvatiti 3 kalendarske godine s obzirom da ¢e se, osim u slucaju znacajnih
promjena, nove vrijednosti WACC-a primjenjivati kroz razdoblje od 3 godine. EU usporedive
vrijednosti su takoder pokazale da se za promatrano razdoblje obi¢no koriste rasponi od 2 do
5 godina pa odluka HAKOM-a da promatrano razdoblje obuhvaca 3 godine slijedi najbolju
europsku praksu.

Kao S$to je ranije navedeno, HAKOM je pri razmatranju pojedinih parametra koristio i
usporedive vrijednosti europskih operatora. Bitno je napomenuti kako se za sve parametre
koristio isti popis operatora (kako za nepokretnu tako i za pokretnu mrezu), ali su se u
konacnici podaci pojedinog operatora koristili u onoj mjeri u kojoj su isti bili dostupni.

a) Omjer zaduZenosti (G)

Metodologija definira omjer zaduZenosti kao teZinski faktor (ponder) koji se koristi u formuli
za WACC. Navedeni parametar mjeri odnos duga poduzeca podijeljenog s ukupnim dugom
poduzeca (Vp) 1 dionic¢kim kapitalom (V) i definira se kao:

G:VD/(VD+VE)

Omjer zaduZenosti je sukladno Metodologiji odreden na temelju optimalne strukture kapitala.
Pritom su kod optimalnog omjera zaduZenosti uzeti u obzir omjeri zaduZenosti sli¢nih
operatora elektronickih komunikacija na usporedivim trziStima.

Navedenim pristupom, HAKOM je izraCunao aritmeticku sredinu i medijan vrijednosti
omjera zaduZenosti operatora nepokretnih i pokretnih mreza na usporedivim trziStima te je
konacnu vrijednost za omjer zaduzenosti koju je koristio u svom izracunu odredio kao prosjek
izraCunatih aritmetickih sredina i medijan vrijednosti. Konacna vrijednost omjera zaduZenosti



za nepokretnu mrezu iznosi 40,01%, dok za pokretnu mreZu ista iznosi 33,62%. Navedene
vrijednosti su u skladu s EU usporedivim vrijednostima koje se za nepokretnu mreZzu u
prosjeku krecu izmedu 39,18% (2011.g.) i 44,20% (2008.g.), dok se prosjecne vrijednosti za
pokretnu mrezu krecu od 29,60% (2011.g.) do 34,30% (2008.g.). Popis operatora koriStenih u
izraCunu omjera zaduZenosti za pokretnu i nepokretnu mrezu nalazi se u Privitku 1 ove
odluke.

b) TroSak duga (Cp)

Prema Metodologiji, troSak duga odraZava troSak zaduZivanja operatora (odnosno troSak koji
operator mora podnijeti kako bi dobio sredstva za financiranje svojih aktivnosti, bilo od
financijskih institucija ili putem zajmova drugih trgovackih druStava). TroSak duga se
izraCunao na temelju zbroja prinosa na nerizi¢na ulaganja (rg) i premije na specificni rizik
kompanije.

Nerizicna stopa (rp)

Nerizi¢na stopa je izraCunata na temelju prinosa na drzavne obveznice Republike Hrvatske
denominirane u kunama i prilagodene u odnosu na dospije¢e obveznice (dospijece drZavnih
obveznica na temelju kojih se definira povrat na nerizicno ulaganje iznosi 10 godina).
Navedeni parametar odreden je na temelju indeksa iz Thomson Reuters Datastream-a, a
konacna vrijednost koja je koriStena u izracunu iznosi 6,41 %.

Premija na specificni rizik kompanije

Premija na specificni rizik kompanije izraCunata je na temelju prosjeka dviju razli¢itih
metoda:

a) zamjena za kreditni rizik (eng. Credit Default Swap - CDS) europskih operatora i
b) indeks obveznica europskih operatora s dospije¢cem od 10 godina.

Na temelju prve metode, HAKOM je izracunao aritmeticku sredinu i medijan CDS vrijednosti
europskih operatora za nepokretnu i pokretnu mreZu na temelju dostupnih podataka o CDS-u
pojedinih operatora te je konac¢nu vrijednost za CDS odredio kao prosjek izracunatih
vrijednosti aritmetiCkih sredina i medijana. Tako izracunata CDS vrijednost za nepokretnu
mrezu iznosi 1,77%, dok za pokretnu mreZu ista iznosi 1,75%. Popis operatora koriStenih u
izraCunu CDS-a za pokretnu 1 nepokretnu mreZu nalazi se u Privitku 2 ove odluke.

Temeljem druge metode, HAKOM je izracunao prosjecne vrijednosti Iboxx (1,34%) i FTSE
(eng. Financial Times and London Stock Exchange) (1,25%) indeksa te je kona¢nu vrijednost
odredio kao prosjek navedenih vrijednosti (1,30%).

Kombinacijom prethodno spomenute dvije metode, HAKOM je izratunao kona¢nu vrijednost
premije na specificni rizik kompanije koji za nepokretnu mrezu iznosi 1,53 %, a za pokretnu
mrezu 1,52%. Navedene vrijednosti su u skladu s EU usporedivim vrijednostima koje se za
nepokretnu mrezu u prosjeku kre¢u izmedu 1,35% (2008.g.) i 1,50% (2011.g.), dok se
prosjecne vrijednosti za pokretnu mrezu krecu od 1,58% (2008.g.) do 1,86% (2011.g.).

Na temelju zbroja izracunatih vrijednosti za nerizi¢nu stopu na ulaganja i premije na
specificni rizik kompanije, HAKOM je izraCunao ukupnu vrijednost troska duga (Cp) u
iznosima od 7,94% za nepokretnu mrezu te 7,93 % za pokretnu mreZu.



c) Trosak dionickog kapitala (Cg)

Za izraCun troSka dioni¢kog kapitala, HAKOM je sukladno Metodologiji koristio cjenovni
model vrednovanja kapitalne imovine (eng. Capital Asset Pricing Model - CAPM). CAPM je
model koji nacionalna regulatorna tijela najesce koriste za procjenu troska dionickog kapitala
jer ima jasnu teoretsku osnovu i provedba mu je jednostavna. TroSak dioni¢kog kapitala se
prema navedenom modelu racuna na sljedeci nacin:

Ce=1r+Pex (tm—TF)
Nerizicna stopa (rr)

Nacin na koji je HAKOM izracunao nerizi¢nu stopu je pojaSnjen ranije u dijelu koji se odnosi
na troSak duga te se ovdje koristi ista vrijednost koja iznosi 6,41%.

Premija rizika (ry — rp)

Premija trziSnog rizika predstavlja dodatni povrat iznad nerizi¢ne stope koju ulagaci traze kao
naknadu za rizik kojem se izlaZzu ulaZuci na trziStu kapitala. S obzirom da trziSte dionica u
Republici Hrvatskoj nije dovoljno veliko niti dovoljno likvidno te nema dovoljno dugacku
tradiciju za zna€ajnu procjenu premije trziSnog rizika direktnim promatranjem, HAKOM je za
izraCun premije trziSnog rizika koristio usporedive vrijednosti premije trziSnog rizika iz
mjerodavnih medunarodnih studija i izvjes¢a.

HAKOM je za potrebe ovog izracuna analizirao podatke iz nekoliko mjerodavnih studija (kao
Sto su Damodaran, Fernandez, Dimson Marsh & Staunton) koje koriste 1 drugi europski
regulatori te, sukladno najboljoj europskoj praksi, Dimson Marsh & Staunton studiju smatra
odgovaraju¢om studijom za izracun premije rizika.

Prema podacima iz navedene studije za 2011. godinu, premija rizika za europsko trZziste
iznosila je 6,90% ukoliko se ista ra¢una temeljem aritmeticke srednje vrijednosti, odnosno
4,80% ukoliko se vrijednost odreduje na temelju geometrijske srednje vrijednosti. S obzirom
da prema EU usporedivim vrijednostima nema jasnog pravila za odabir jedne ili druge metode
te da drugi regulatori koriste 1 jednu i drugu vrijednost, HAKOM je konac¢nu vrijednost za
premiju rizika odredio na temelju prosjeka aritmeticke i geometrijske vrijednosti koja iznosi
5,85% . Navedena vrijednost se u jednakom iznosu koristi i za nepokretnu i pokretnu mrezu, a
ista je u skladu i s EU usporedivim vrijednostima koje se u prosjeku kre¢u oko 5,20%

Beta koeficijent (B)

Beta koeficijent je mjera rizika rizicne imovine u odnosu na trzisni rizik. U teoriji je jedini
rizik obuhvacen Beta koeficijentom sistemski rizik, a to je rizik koji ulagac diverzifikacijom
portfelja ne moZe ukloniti. Beta koeficijent odraZzava stupanj do kojeg se ocekuje da e se
bududi povrati mijenjati s o¢ekivanim povratom na Siroki portfelj imovine tj. stupanj kretanja
izmedu povrata operatora i trzi$nog povrata. Sto je vi$a vrijednost Beta koeficijenta, to je veéi
sistemski rizik s kojim se suoCavaju dionicari operatora.

Sukladno Metodologiji, HAKOM je odredio vrijednost Beta koeficijenta metodom
usporedivih vrijednosti Beta koeficijenata europskih operatora primjenjujuc¢i potrebne
prilagodbe vrijednosti Beta koeficijenta, odnosno koriste¢i tzv. "odozdo prema gore" pristup.
Pri odredivanju konacne vrijednosti Beta koeficijenta, HAKOM je promatrao dnevne i tjedne



vrijednosti Beta koeficijenata europskih operatora te izraCunao aritmeticku sredinu 1 medijan
vrijednosti Beta koeficijenta za nepokretnu i pokretnu mrezu.

Popis operatora koriStenih u izracunu vrijednosti Beta koeficijenta za nepokretnu i pokretnu
mreZu nalazi se u Privitku 3 ove odluke.

Konac¢ne vrijednosti Beta koeficijenata za nepokretnu i pokretnu mreZu odredene su na
temelju prosjeka aritmetickih sredina i medijan vrijednosti dnevnih i tjednih Beta
koeficijenata u iznosima od 0,70 za nepokretnu mreZu te 0,73 za pokretnu mrezu.

Na temelju izracunatih vrijednosti za nerizicnu stopu na ulaganja, premije rizika i Beta
koeficijenta, koriste¢i ranije spomenuti CAPM model, HAKOM je izra¢unao troSak dionickog
kapitala (Cg) u iznosu od 10,51 % za nepokretnu mrezu te 10,68 % za pokretnu mrezZu.

d) Stopa poreza na dobit (t)

Sukladno Metodologiji, HAKOM je pri izraCunu WACC-a za nepokretnu 1 pokretnu mrezu
koristio zakonsku poreznu stopu u iznosu od 20%.

Na temelju svih prethodno opisanih parametra te koriste¢i ranije spomenutu formulu za
izrabun WACC-a, HAKOM je odredio konac¢nu vrijednost WACC-a za nepokretnu mrezu u
iznosu od 11,05% te konacnu vrijednost WACC-a za pokretnu mrezu u iznosu od 11,53%.
Slijedom navedenog, odredeno je kako se navodi u tockama I. i II. ove odluke.

Nepokretna mreza | Pokretna mreZa

TroSak duga = Rr + DP

Nerizicna stopa (Re) 6,41% 6,41%

Premija na specificni rizik kompanije (DP) 1,53% 1,52%

Trosak duga (Co) 7,94% 7,93%
Trosak dionickog kapitala = Rr + B*ERP

Nerizicna stopa (Re) 6,41% 6,41%

Beta (B) 0,70 0,73

Premija rizika (ERP) 5,85% 5,85%

Trosak dionickog kapitala (Ce) 10,51% 10,68%
Ostali parametri

Stopa poreza (t) 20,00% 20,00%

Omjer zaduzenosti (G) 40,01% 33,62%
WACC

Nominalni WACC prije oporezivanja 11,05% 11,53%

Vezano uz tocku III. ove odluke, preporuka Europske komisije od 20. rujna 2010.g. o
reguliranom pristupu mreZama nove generacije (eng. Next Generation Access, NGA) navodi:
"Kod odredivanja cijena pristupa izdvojenoj petlji na temelju svjetlovodne niti, nacionalna
regulatorna tijela bi trebala ukljuciti vecu premiju rizika radi odraZavanja dodatnog i
kvantificiranog rizika ulaganja koji snosi operator sa znacajnom trZisnom snagom." te je
HAKOM odluc¢io omoguciti ve¢u premiju rizika za pristupne mreZe nove generacije radi
davanja daljnjeg poticaja za ulaganje u pristupne mreze nove generacije. Medutim, navedena
uvecana premija rizika se nece primjenjivati na postoje¢u imovinu koja s razvojem pristupnih
mreza nove generacije nece biti zamijenjena novom imovinom, kao S§to je, na primjer,



kabelska kanalizacija. HAKOM vecu premiju rizika nije odredio za mreZe nove generacije u
mrezama pokretnih komunikacija (LTE tehnologija) iz razloga Sto navedena tehnologija nije
uzeta u ovom trenutku u izraun troSkovnih modela.

Sukladno Metodologiji, a u nedostatku jasnog i praktiCnog pristupa izraCunu premije rizika za
pristupne mreZe nove generacije te nedostupnosti podataka od veleg broja europskih
regulatora, HAKOM je odredio dodatnu premiju rizika u iznosu od 3,63% koriStenjem
metode usporedivih vrijednosti na temelju trenutno dostupnih podataka iz drugih zemalja
Clanica Europske unije (Francuska 4,60%, Njemacka 2,78% te Nizozemska 3,50%).

Vezano uz tocku IV. ove odluke, a kako bi se osigurala stabilnost cijena i1 regulatorna
predvidivost, HAKOM je odlu¢io da ¢e se navedene vrijednosti WACC-a primjenjivati
sljedece tri kalendarske godine, odnosno do kraja 2015. godine.

Isto tako, odluceno je da ¢e u slucaju znacajnih promjena na trzistu koje bi dovele do velikog
odstupanja od izracunatih vrijednosti jednog ili viSe parametra koji utjeCu na konacni iznos
WACC-a HAKOM pokrenuti postupak revizije navedenih vrijednosti te predloziti nove
vrijednosti WACC-a za nepokretnu i pokretnu mrezu.

Slijedom navedenog, HAKOM naglasava kako je obvezan i ovlaSten obavljati nadzor i
regulaciju cijena, cjenika usluga i op¢ih uvjeta poslovanja operatora na trziStu elektronickih
komunikacijskih mreza i/ili usluga. Isto tako, HAKOM ¢e u svrhu poticanja ulaganja
operatora, a prigodom odredivanja regulatorne obveze nadzora cijena i vodenja troskovnog
racunovodstva uzeti u obzir ulaganja operatora te im omoguditi razumnu stopu povrata
uloZenog kapitala, vodeci pritom rauna o svim rizicima vezanim uz pojedina nova ulaganja
odnosno osigurati da svi nacini povrata trosSkova i metodologije odredivanja cijena, koje su
odredene operatorima, budu usmjerene na promicanje djelotvornosti i odrZivoga trziSnog
natjecanja, te na ostvarivanje najvec¢ih pogodnosti za krajnje korisnike usluga, pri ¢emu moze
uzeti u obzir 1 cijene dostupne na usporedivim konkurentnim trZiStima. Stoga je HAKOM
temeljem Clanka 12. stavka 1. tocke 2. i ¢lanka 62. stavaka 2. i 3. ZEK-a odlucio kao u izreci
ove odluke.

Sukladno ¢lanku 14. stavku 4. ZEK-a odluceno je kao u tocki V. ove odluke.
UPUTA O PRAVNOM LIJEKU:

Protiv ove odluke Zalba nije dopustena, ali se moZe pokrenuti upravni spor pred Visokim
upravnim sudom Republike Hrvatske u roku od 30 dana od dana objave na internetskoj
stranici HAKOM-a.

PREDSJEDNIK VIJECA

Miljenko Krvisek, dipl. ing. el.



Privitak 1 - Popis operatora koriStenih u izraCunu omjera zaduZenosti (G)
za pokretnu i nepokretnu mrezu

Tablica 1 — Popis operatora pokretne mreze

Omjer zaduZenosti

(kroz 3 godine) Thomson-Ticker

Operator pokretne mreze

GOP.L.C. 28,54% GO-VT
TEO LT, AB 0,40% TEO1L-LV
Bulgarian Telecom. Company AD N/A 5BT-BG
TELEKOM SLOVENIJE, d.d. N/A TLSG-LJ
SONAECOM - S.G.P.S. S.A. 45,28% SNC-LB
Hrvatski Telekom d.d. 0,00% HT.R.A-ZG
Elisa Corporation 25,41% ELI1V-HE
MOBISTAR S.A. 9,91% MOBB-BT
Magyar Telekom 37,17% MTELEKOM-BU
Telefonica Czech Republic, a.s. 2,40% BAATELEC-PRT
TDC A/S 42,58% TDC-KO
Portugal Telecom, SGPS, SA 55,39% PTC-LB
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 21,63% TPS-WA
Tele2 AB 12,60% TEL2'B-SK
Telekom Austria Aktiengesellschaft 46,33% TKA-VI
HELLENIC TELECOM. ORGANIZATION S.A. 59,99% HTO-AT
BELGACOM S.A. 21,01% BELG-BT
Swisscom Ltd. 34,46% SCMN-VX
TeliaSonera Aktiebolag 24,63% TLSN-SK
TELENOR ASA 23,86% TEL-OS
Koninklijke KPN N.V. 43,75% KPN-AE
BT GROUP PLC 52,16% BT.A-LN
Telecom Italia SpA 75,28% TIT-MI
VIVENDI S.A. 32,48% VIV-FR
FRANCE TELECOM S.A. 48,00% FTE-FR
VODAFONE GROUP PLC 32,91% VOD-LN
Telefonica S.A. 42,90% TEF-MC
Deutsche Telekom AG 53,54% DTE-XE
Prosjek 33,56%

Medijan 33,69%

Izvor: Thomson Reuters Datastream



Tablica 2 — Popis operatora nepokretne mreze

Omjer zaduzZenosti

(kroz 3 godine) Thomson-Ticker

Operator nepokretne mreze

GOP.L.C. 28,54% GO-VT
TEO LT, AB 0,40% TEO1L-LV
Bulgarian Telecom. Company AD N/A 5BT-BG
TELEKOM SLOVENIJE, d.d. N/A TLSG-LJ
Hrvatski Telekom d.d. 0,00% HT.R.A-ZG
Magyar Telekom 37,17% MTELEKOM-BU
TDC A/S 42,58% TDC-KO
Portugal Telecom, SGPS, SA 55,39% PTC-LB
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 21,63% TPS-WA
Telekom Austria Aktiengesellschaft 46,33% TKA-VI
HELLENIC TELECOM. ORGANIZATION S.A. 59,99% HTO-AT
BELGACOM S.A. 21,01% BELG-BT
Swisscom Ltd. 34,46% SCMN-VX
TeliaSonera Aktiebolag 24,63% TLSN-SK
TELENOR ASA 23,86% TEL-OS
Koninklijke KPN N.V. 43,75% KPN-AE
BT GROUP PLC 52,16% BT.A-LN
Telecom ltalia SpA 75,28% TIT-MI
FRANCE TELECOM S.A. 48,00% FTE-FR
Telefonica S.A. 42,90% TEF-MC
Deutsche Telekom AG 53,54% DTE-XE
Prosjek 37,45%

Medijan 42,58%

Izvor: Thomson Reuters Datastream



Privitak 2 - Popis operatora koriStenih u izraunu CDS-a za pokretnu i nepokretnu mrezu

Tablica 3 — Popis operatora pokretne mreze

CDS (aritmeticka CDS (geometrijska

S&P's Moody's

Operator pokretne mreze SR IERE] UGS dugorocni  dugorocni
vrijednost) kroz 3 vrijednost) kroz 3 Ticker . "
. . rejting rejting
godine godine
TDCA/S 1,63% 1,63% TDC-KO BBB N/A
Portugal Telecom, SGPS, SA 2,72% 2,69% PTC-LB BBB- WR
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 1,16% 1,16% TPS-WA BBB+ Baal
Telekom Austria 1,14% 1,13% TKA-VI BBB A3
HELLENIC TELECOM 4,33% 4,22% HTO-AT B WR
BELGACOM S.A. 0,98% 0,98% BELG-BT A N/A
Swisscom Ltd. 0,95% 0,95% SCMN-VX A A2
TeliaSonera Aktiebolag 0,84% 0,84% TLSN-SK A- N/A
TELENOR ASA 1,16% 1,16% TEL-OS A- N/A
Koninklijke KPN N.V. 1,26% 1,26% KPN-AE BBB+ N/A
BT GROUP PLC 1,62% 1,62% BT.A-LN BBB N/A
Telecom ltalia SpA 2,61% 2,61% TIT-MI BBB N/A
VIVENDI S.A. 1,45% 1,45% VIV-FR BBB Baa3
FRANCE TELECOM S.A. 0,88% 0,88% FTE-FR A- A3
VODAFONE GROUP PLC 1,26% 1,26% VOD-LN A- N/A
Telefonica S.A. 1,71% 1,71% TEF-MC BBB+ N/A
Deutsche Telekom AG 1,04% 1,04% DTE-XE BBB+ N/A
Prosjek 1,88% 1,86%
Medijan 1,62% 1,62%

Izvor: Thomson Reuters Datastream

Tablica 4 — Popis operatora nepokretne mreze

CDS (aritmeticka CDS (geometrijska

S&P's Moody's

Operator nepokretne mreze Sl el LI dugorocni  dugorocni

vrijednost) kroz 3 vrijednost) kroz 3 Ticker . "

. . rejting rejting
godine godine

TDC A/S 1,63% 1,63% TDC-KO BBB N/A
Portugal Telecom, SGPS, SA 2,72% 2,69% PTC-LB BBB- WR
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 1,16% 1,16% TPS-WA BBB+ Baal
Telekom Austria 1,14% 1,13% TKA-VI BBB A3
HELLENIC TELECOM 4,33% 4,22% HTO-AT B WR
BELGACOM S.A. 0,98% 0,98% BELG-BT A N/A
Swisscom Ltd. 0,95% 0,95% SCMN-VX A A2
TeliaSonera Aktiebolag 0,84% 0,84% TLSN-SK A- N/A
TELENOR ASA 1,16% 1,16% TEL-OS A- N/A
Koninklijke KPN N.V. 1,26% 1,26% KPN-AE BBB+ N/A
BT GROUP PLC 1,62% 1,62% BT.A-LN BBB N/A
Telecom ltalia SpA 2,61% 2,61% TIT-MI BBB N/A
FRANCE TELECOM S.A. 0,88% 0,88% FTE-FR A- A3
Telefonica S.A. 1,71% 1,71% TEF-MC BBB+ N/A
Deutsche Telekom AG 1,04% 1,04% DTE-XE BBB+ N/A
Prosjek 1,92% 1,91%
Medijan 1,63% 1,63%

Izvor: Thomson Reuters Datastream



Privitak 3 - Popis operatora koristenih u izracunu Beta koeficijenta za pokretnu i nepokretnu

mrezZu

Tablica 5 — Popis operatora pokretne mreze

Operator pokretne mreze D oS S
vrijednosti) vrijednosti)
SONAECOM - S.G.P.S. S.A. 0,89 0,97
Hrvatski Telekom d.d. 0,84 0,71
Elisa Corporation 0,70 0,77
MOBISTAR S.A. 0,71 0,77
Magyar Telekom Plc 0,75 0,73
TDCA/S 0,43 0,38
Portugal Telecom, SGPS, SA 0,80 0,72
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 0,87 0,65
Tele2 AB 1,05 0,97
Telekom Austria Aktiengesellschaft 0,74 0,69
HELLENIC TELECOM 0,65 0,65
BELGACOM S.A. 0,70 0,66
Swisscom Ltd. 0,63 0,61
TeliaSonera Aktiebolag 0,87 0,81
TELENOR ASA 0,93 0,99
Koninklijke KPN N.V. 0,53 0,53
BT GROUP PLC 0,82 0,81
Telecom ltalia SpA 0,53 0,50
VIVENDI S.A. 0,88 0,86
FRANCE TELECOM S.A. 0,66 0,63
VODAFONE GROUP PLC 0,80 0,69
Telefonica S.A. 0,78 0,72
Deutsche Telekom AG 0,62 0,56
Prosjek 0,75 0,71
Medijan 0,75 0,71

Izvor: Thomson Reuters Datastream

Tablica 6 — Popis operatora nepokretne mreze

Operator nepokretne mreze AR CAE SIS
vrijednosti) vrijednosti)
Hrvatski Telekom d.d. 0,84 0,71
Magyar Telekom 0,75 0,73
TDC A/S 0,43 0,38
Portugal Telecom, SGPS, SA 0,80 0,72
TELEKOMUNIKACJA POLSKA 0,87 0,65
Telekom Austria Aktiengesellschaft 0,74 0,69
HELLENIC TELECOM 0,65 0,65
BELGACOM S.A. 0,70 0,66
Swisscom Ltd. 0,63 0,61
TeliaSonera Aktiebolag 0,87 0,81
TELENOR ASA 0,93 0,99
Koninklijke KPN N.V. 0,53 0,53
BT GROUP PLC 0,82 0,81
Telecom ltalia SpA 0,53 0,50
FRANCE TELECOM S.A. 0,66 0,63
Telefonica S.A. 0,78 0,72
Deutsche Telekom AG 0,62 0,56
Prosjek 0,71 0,67
Medijan 0,74 0,66

Izvor: Thomson Reuters Datastream
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