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PRIJEDLOG ZA NOTIFIKACIJU

KLASA: UP/1-344-01/24-05/04
URBROJ: 376-05-1-24-05
Zagreb, 24. listopada 2024.

Na temelju ¢lanka 107. stavka 3. Zakona o elektroni¢kim komunikacijama (NN br. 76/22 i 14/24), radi
provodenja regulatorne obveze nadzora cijena i vodenja troskovnog raCunovodstva za usluge u javnoj
komunikacijskoj mrezi, Vije¢e Hrvatske regulatorne agencije za mrezne djelatnosti je na sjednici
odrzanoj 24. listopada 2024. donijelo

ODLUKU

I.  Odreduje se stopa povrata ulozenog kapitala u iznosu od 4,95% u svrhu provodenja regulatorne
obveze nadzora cijena i vodenja troskovnog racunovodstva za usluge u javnoj komunikacijskoj
mrezi.

Il. Stopa povrata ulozenog kapitala iz tocke I. izreke ove odluke uvecava se za dodatnu premiju rizika
u iznosu od 1,59% za ulaganja u nove mreze koje se temelje na svjetlovodnoj tehnologiji
(FTTH/FTTB/FTTDP pristupne mreze).

I1l. Stope povrata ulozenog kapitala iz tocaka I. i II. izreke ove odluke primjenjuju se U postupcima
donoSenja svih relevantnih odluka u koje je potrebno implementirati WACC, na nacin da ¢e se
azurirani WACC koristiti u svim novim ili izmijenjenim odlukama o cijenama reguliranih
veleprodajnih usluga. Trgovacko drustvo Hrvatski Telekom d.d. je obvezno u regulatornim
financijskim izvjeStajima primjenjivati stopu povrata ulozenog kapitala iz toc¢ke L. i Il. izreke ove
odluke.

ObrazloZenje

Hrvatska regulatorna agencija za mrezne djelatnosti (dalje: HAKOM) je odlukom od 4. prosinca 2023.
(KLASA: UP/1-344-01/23-05/02, URBROJ: 376-05-1-23-5) odredila vrijednost stope povrata
ulozenog kapitala (dalje: WACC-a) za usluge u javnoj komunikacijskoj mrezi u iznosu od 4,82%.
Istom odlukom, HAKOM je odredio da se WACC za nepokretnu mrezu uvecava za dodatnu premiju
rizika u iznosu od 1,59% za usluge na temelju FTTH/FTTB/ FTTDP koncepta.

Vrijednosti WACC-a primjenjuju se u izracunu tro$kovno usmjerenih cijena usluga operatora koji su
proglaseni operatorima sa znacajnom trziSnom snagom na mjerodavnim trzistima i kojima je odredena
regulatorna obveza nadzora cijena, kao i u drugim slu¢ajevima kada su operatori obvezni primjenjivati
nacelo troskovne usmjerenosti cijena na temelju odredaba Zakona o elektronickim komunikacijama
(dalje: ZEK) i/ili odluke HAKOM-a.



Izracun WACC-a

WACC se primjenjuje u izracunu troSkovno usmjerenih cijena usluga za koje operatori sa znacajnom
trziSnom snagom na pojedinim mjerodavnim trziStima imaju regulatornu obvezu nadzora cijena, kao 1
u drugim slucajevima kada su operatori obvezni primjenjivati nacelo troSkovne usmjerenosti na
temelju odredbi ZEK-a i/ili odluke HAKOM-a.

Europska komisija (dalje: EK) je uocila znatne razlike u metodologiji procjene vrijednosti parametara
za izratun WACC-a za usluge koje se pruzaju putem elektronickih komunikacijskih mreza te je
primije¢en nedostatak dosljednosti primjene metodologije. 1z tih razloga EK je smatrala da bi takve
metodoloske nedosljednosti mogle narusiti poticaje za ulaganja na jedinstvenom digitalnom trzistu i
ugroziti razvoj unutarnjeg trziSta spreCavanjem stvaranja konvergentnih uvjeta za ulaganja u
elektroni¢ke komunikacijske mreze?.

Radi toga je EK u studenom 2019. donijela Obavijest o izracunu troSka kapitala za postoje¢u

infrastrukturu u kontekstu preispitivanja nacionalnih obavijesti u sektoru elektroni¢kih komunikacija
EU-a? (dalje: Obavijest).

EK detaljno opisuje metodologiju za izracun vrijednosti parametara za WACC u odjeljcima 2. do 6.
Obavijesti. U odjeljku 3. opisane su specifikacije 0 zajedni¢kim pretpostavkama izrauna WACC
parametara, dok je u odjeljku 7. navedeno kako je Tijelo europskih regulatora za elektronicke
komunikacije (dalje: BEREC) odgovorno za godi$nji izraGun parametara i njihovu objavu. HAKOM
je u ovoj Odluci koristio metodologiju opisanu u Obavijesti, te stoga u ovom dokumentu nece biti
detaljnije opisane pretpostavke koje je ve¢ usvojila EK.

BEREC u godi$njem izracunu procjenjuje
I parametre koji odraZzavaju opce gospodarske uvjete 1
ii. parametre specificne za drustva za skupinu istovrsnih drustava.

Kad je rije¢ o parametrima koji odrazavaju opcée gospodarske uvjete BEREC procjenjuje nerizi¢nu
kamatnu stopu za svaku drzavu €lanicu te jedinstvenu premiju rizika vlasnickog kapitala na razini EU-
a. U pogledu parametara specifi¢nih za drustva BEREC je u svom izvje$c¢u pripremio popis drustava
koja se mogu uvrstiti u skupinu istovrsnih drustava te procijenio beta koeficijente vlasni¢kog kapitala,
stupanj zaduZenosti, premiju duga i troSak duga za svako drustvo s popisa.

Obavijest predvida da se BEREC izvjeSce, a time i parametri sadrZani u njemu, azuriraju svake godine.
HAKOM je po sluzbenoj duznosti pokrenuo postupak kako bi azurirao vrijednosti WACC-a za buduce
razdoblje. Za izracun buducih vrijednosti WACC-a HAKOM je koristio podatke iz BEREC-ovog

izvjes¢a za WACC (BOR (24) 102)? (dalje u tekstu: Izvjesée o parametrima WACC 2024.) objavljenog
29. lipnja 2024.

WACC se racuna po donjoj formuli:

1 U skladu s ciljevima iz ¢lanka 8. stavka 2. to¢ke (b) i ¢lanka 8. stavka (2) tocke (c) Okvirne direktive
2 Obavijest Komisije o izraunu trogka kapitala za postoje¢u infrastrukturu
3 Berec WACC parameters reports 2024



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX:52019XC1106(01)
https://www.berec.europa.eu/system/files/2024-07/BoR%20%2824%29%20102%20BEREC_WACC%20parameters%20Report_2024_1.pdf.pdf
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U nastavku odluke slijede pojasnjenja te koriSteni iznosi svih parametara izratuna WACC-a prema
gore navedenoj formuli.

WACC,,  =Cp G +—E—(1-G)

pre—tax

a) Trosak duga Cp

Trosak duga (eng. Cost of Debt) moze se mjeriti izravno kao kamata koju drustvo placa za svoja
dugovanja ili neizravno kao premija na nerizi¢nu kamatnu stopu. Premija duga moze se procijeniti kao
razlika izmedu domace nerizi¢ne kamatne stope i1 prinosa dugoro¢nih korporativnih obveznica (Sto je
moguce blize 10 godiSnjem roku dospijeca koji se primjenjuje za nerizicnu kamatnu stopu). TroSak
duga se izracunao kao zbroj nerizi¢ne kamatne stope (rf) i premije duga (DP).

Nerizicna stopa rr

Dosadasnja praksa vecéine nacionalnih regulatornih tijela bila je izracunavanje nerizi¢ne stope
koriStenjem prinosa na 10-godiSnje domace drZzavne obveznice.

HAKOM je za izracun nerizi¢ne stope koristio metodu prinosa na hrvatske drzavne obveznice sa
desetogodisnjim dospijecem. Dakle, nerizi¢na stopa koristena na temelju prosjeka mjese¢nih prinosa
promatranih tijekom posljednjih 5 godina (od travnja 2019. do travnja 2024.) za hrvatske drzavne
obveznice s preostalim dospije¢em od 10 godina iznosi 1,87%. Vrijednost koja je koriStena u izracunu
iznosi 1,87%.

Premija duga (Dp)

Premija duga (eng. Debt Premium) je dodatni povrat koji zajmodavci ili investitori zahtijevaju za
tvrtku iznad nerizi¢ne stope. Razina premije duga u velikoj mjeri ovisi o uoc¢enom kreditnom riziku 1
kreditnom rejtingu. Premija duga moze se procijeniti koriStenjem prinosa na korporativne obveznice
iznad kamatne stope na dugoro¢ne drZavne obveznice. Premija duga izraCunava se na sljede¢i nacin:

Premija duga (Dp) = troSak duga (Cp) — nerizi¢na stopa (Rr)

Za izracun premije duga BEREC procjenjuje, u skladu s ustaljenom praksom, prinos na dugoro¢ne
korporativne obveznice iznad nerizicne stope. Izvor podataka koriSten za izraCun premije duga je
Bloomberg, koji se uvelike koristi u financijskom i korporativnhom sektoru.

Prema Obavijesti, specifi¢ni rizik kompanije (premija duga) izracunat je kao razlika izmedu prinosa
na 10-godisnje obveznice svake od usporedivih tvrtki i prinosa na 10-godi$nje drzavne obveznice
zemlje u kojoj je sjediste tvrtke. Nakon toga je izraCunata aritmeticka sredina vrijednosti ove razlike
za svaku tvrtku. Popis usporedivih operatora nalazi se u Privitku 1 ove odluke. Premija duga koja ¢e
se koristiti u izracunu je 121 baznih bodova, odnosno 1,21%.

Na temelju zbroja izracunatih vrijednosti za nerizi¢nu stopu na ulaganja i premije na specificni rizik
kompanije, HAKOM je izra¢unao ukupnu vrijednost tro§ka duga (Cp) u iznosu od 3,08%.



b) Trosak dionickog kapitala (Cg)

Za izraCun tro$ka dioni¢kog kapitala (eng. Cost of Equity), HAKOM je sukladno Obavijesti koristio
cjenovni model vrednovanja kapitalne imovine (eng. Capital Asset Pricing Model - CAPM). CAPM
je model koji nacionalna regulatorna tijela najcesée koriste za procjenu trosSka dioni¢kog kapitala jer
ima jasnu teoretsku osnovu i jednostavnu provedbu. Trosak dioni¢kog kapitala se prema navedenom
modelu racuna na sljedec¢i nacin:

Ce=rr+Bex(rm—rF)

Nerizic¢na stopa (rF)

Nacin na koji je HAKOM izra¢unao nerizi¢nu stopu je pojasnjen ranije, U dijelu koji se odnosi na
troSak duga te se ovdje koristi ista vrijednost koja iznosi 1,87%o.

Beta koeficijent (Pe)

Beta koeficijent je mjera rizika riziéne imovine u odnosu na trzis$ni rizik. U teoriji je jedini rizik
obuhvacen Beta koeficijentom sistemski rizik, a to je rizik koji ulaga¢ diversifikacijom portfelja ne
moze ukloniti. Beta koeficijent odrazava stupanj do kojeg se o¢ekuje da ¢e se buduci povrati mijenjati
s o¢ekivanim povratom na $iroki portfelj imovine tj. stupanj kretanja izmedu povrata operatora i
trzisnog povrata. Sto je visa vrijednost Beta koeficijenta, to je veéi sistemski rizik s kojim se suoéavaju
dionicari operatora.

Beta se procjenjuje koriStenjem regresijske analize, odnosno procjene korelacije izmedu prinosa
dionica tvrtke i prinosa trziSnog indeksa. BEREC je procijenio beta imovinu i odgovarajucu razinu
zaduzenosti 14 tvrtki u grupi. Beta vlasnicki kapital, zaduzenost i beta imovina procjenjuju se iz sirovih
podataka o cijenama dionica dobivenih na tjednoj bazi za svaku kompaniju iz skupine usporedivih
drustava i odgovarajuceg burzovnog indeksa europskih dionica (STOXX). Sirovi podaci dobiveni su
iz Bloomberg baze podataka.

Vrijednost beta koeficijenta i zaduzenosti pojedine tvrtke u grupi izraCunava se kao prosjek
petogodisnjeg razdoblja (od 1. travnja 2019. do 1. travnja 2024.) na temelju tjednih vrijednosti.
Zaduzenost je procijenjena na temelju knjigovodstvene vrijednosti neto duga poduzeca, ukljucujuci
vrijednost financijskih najmova. Nezaduzena (aktivna) beta, koja omogucuje nultu korporativhu
zaduzenost, 1 zaduzena (vlasnicka) beta, koja uzima u obzir korporativnu zaduzenost, preraCunate su
prema formuli:

Ba = (E/D+E)* Be + (D/D+E)* By
gdje je:
Ba— beta imovine
Bd — beta duga
Be— beta kapitala
D — dug poduzeca
E — vlasnicki kapital

HAKOM je pri izracunu vrijednosti bete bez i sa zaduzenos¢u te stupnja zaduzenosti uzeo u obzir
prosjeke svih 14 drustava u peer grupi, pri ¢emu je izracunata beta bez zaduzenja (asset beta) 0,36,
beta sa zaduzenos$¢u (equity beta) 0,64, a stopa zaduzenosti 46,66%. Srednja vrijednost koeficijenta
beta duga od 0,1 definirana je u Obavijesti.



Na temelju ovih prosjeénih vrijednosti, vrijednost beta koeficijenta od 0,59* odredena je prema gornjoj
formuli i koriStena je u kalkulaciji izracuna vrijednosti WACC-a.

Premija rizika kapitala (ERP)

Premija rizika kapitala (eng. Equity risk premium) predstavlja dodatni povrat iznad nerizi¢ne stope
koju ulagaci traze kao naknadu za rizik kojem se izlazu ulazuéi na trziStu kapitala. Poput nerizi¢ne
stope povrata, premija rizika kapitala (dalje: ERP) je parametar koji odrazava opéu gospodarsku
situaciju. ERP je o¢ekivani povrat na kapital (dionice), koja je viSa od nerizi¢ne stope prinosa (prinos
na drzavne obveznice) i sadrzi o¢ekivanu dodatnu premiju za posjedovanje dionica. Premija rizika
kapitala namijenjena je pokrivanju dodatnih rizika kojima su ulagaci izloZeni prilikom ulaganja u
kapital.

EK smatra prikladnim izracunati jedinstvenu ERP vrijednost za cijelu EU koriste¢i povijesne serije
trziSnih premija u drzavama ¢lanicama EU. Prema EK, procjena jedinstvene vrijednosti ERP u cijeloj
EU u skladu je s empirijskim dokazima da su financijska trziSta EU-a sve viSe integrirana i stoga imaju
konvergentne ERP-ove.

Za izracun jedinstvenog ERP-a, BEREC je koristio podatke Morningstar 2023 (dalje: DMS), koji
sadrzi podatke o globalnim povratima DMS-a za razdoblje od 1900. do 2022. za 13 zemalja drzava
Clanica EU. Za ostalih 14 drzava ¢lanica EU koje nisu uklju¢ene u skup podataka Morningstara
(Bugarska, Hrvatska, Cipar, Ceska, Estonija, Madarska, Latvija, Litva, Luksemburg, Malta, Poljska,
Rumunjska, Slovacka i Slovenija) BEREC je koristio podatke Bloomberga, i izra¢unao je vrijednosti
prema metodi koju koristi CFA Institut. Cjelokupni proces izraCuna kona¢ne vrijednosti premije rizika
kapitala detaljnije je opisan u Izvjes¢u o parametrima WACC 2024. (str. 42-67). U izraunu je
HAKOM Koristio premiju trzisnog rizika u iznosu od 5,95%.

Na temelju izracunatih vrijednosti za nerizi¢nu stopu za ulaganja, premije trzisnog rizika i Beta
koeficijenta, koriste¢i ranije spomenuti CAPM model, HAKOM je izracunao troSak dionickog
kapitala (Ce) u iznosu od 5,41%.

c) Stopa poreza na dobit (t)

Sukladno Metodologiji, HAKOM je pri izratunu WACC-a Koristio zakonsku poreznu stopu u
Republici Hrvatskoj u iznosu od 18%.

d) Omjer zaduzenosti (G)

Omjer zaduzenosti (eng. Gearing) mjeri odnos duga poduzeca podijeljenog s ukupnim dugom
poduzeca (Vp) i dioni¢kim kapitalom (Vg) i definira se kao:

G=Vp/ (Vb + VE)

4 Hakom je koristio podatke iz Izvjestaja BEREC-a te isti iskazuje Beta koeficijent 0,59 dok u izra¢unu koristi iznos na
Cetiri decimale 0,5942



S obzirom da se poduzece financira iz vlastitog kapitala i duga, omjer zaduzZenosti koristi se kao
tezinski faktor (ponder) u izracunu WACC-a kako bi se odredila optimalna struktura kapitala, odnosno
optimalni udio vlastitog kapitala i udio duga u ukupnom kapitalu poduzeca.

Kod optimalnog omjera zaduzenosti uzeti su u obzir omjeri zaduzZenosti operatora elektronic¢kih
komunikacija na europskom trzistu, pri ¢emu se za izracun duga koriste knjigovodstvene vrijednosti,
a za izrac¢un dionickog kapitala trzi$ne vrijednosti. Prema Metodologiji definiranoj u Obavijesti, omjer
zaduzenosti se izraunava na temelju podataka o prosjecnoj strukturi kapitala grupe usporedivih
drustava odabranih za razdoblje od 5 godina.

U tu svrhu BEREC je izracunao prosjecne tjedne vrijednosti dugoro¢nog duga i trzi$ne kapitalizacije
za razdoblje od 1. travnja 2019. do 1. travnja 2024. na temelju Bloombergovih podataka. Nakon toga
je izraCunata vrijednost aritmeticke sredine za svaku tvrtku.

Popis operatora koristenih u izratunu omjera zaduzenosti nalazi se u Privitku 2 ove odluke. Vrijednost
omjera zaduzenosti koriStena u izraCunu WACC-a je 46,66%.

Na temelju svih prethodno opisanih parametra, te koriste¢i ranije spomenutu formulu za izra¢un
WACC-a, HAKOM je odredio kona¢nu vrijednost WACC-a u iznosu od 4,95%.

Slijedom navedenog, odredeno je kako se navodi u tockama 1. i IL. izreke ove odluke.

Izra¢un WACC-a prikazan je u tablici niZe.

Trosak duga = Rr + DP
Nerizi¢na stopa (RF) 1,87%
Premija na specificni rizik kompanije (DP) 1,21%
Tro$ak duga (Co) 3,08%
Trosak dioni¢kog kapitala = Rr + B*ERP
Nerizi¢na stopa (RF) 1,87%
Beta (B) 0,5942
Premija rizika (ERP) 5,95%
Trosak dioni¢kog kapitala (Ck) 5,41%
Ostali parametri
Stopa poreza (t) 18%
Omjer zaduZenosti (G) 46,66%
WACC
Nominalni WACC prije oporezivanja 4,95%

Ad Il. - Dodatna premija rizika

Prema preporuci Europske komisije od 20. rujna 2010. o reguliranom pristupu mrezama sljedece
generacije (eng. Next Generation Access)®: "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.”" HAKOM je u prethodnim odlukama o vrijednosti WACC-a odlu¢io omoguditi ve¢u premiju

5 Commission recommendation on requlated access to Next Generation Access Networks (NGA)



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32010H0572

rizika za pristupne mreze na temelju FTTH (eng. Fiber to the home)/FTTB (eng. Fiber to the
building)/FTTDP (eng. Fiber to the Distribution Point) pristupa, radi davanja daljnjeg poticaja za
ulaganje u navedene pristupne mreze. Dosadasnja premija rizika bila je definirana u iznosu od 1,59%.
Navedena premija rizika ne primjenjuje se na postojecu imovinu koja s razvojem pristupnih mreza
nove generacije nece biti zamijenjena novom imovinom, kao §to je, na primjer, postojec¢a kabelska
kanalizacija, dok se uvecana premija rizika primjenjuje u slu¢aju izgradnje nove kabelske kanalizacije.

HAKOM je i u ovoj odluci, kao i u prethodnim odlukama o WACC-u, dodatnu premiju rizika odredio
koriStenjem metode usporedivih vrijednosti (benchmark) na temelju dostupnih podataka u drugim
zemljama ¢lanicama EU, koristeéi vrijednosti koje je prikupio iz baze podataka Cullen International®.
Dodatnu premiju rizika za VHCN mrezu koristi 7 europskih drzava. Popis drzava koje koriste dodatnu
premiju rizika za VHCN mrezu nalazi se u Privitku 5 ove odluke.

Slijedom navedenog, HAKOM je odredio da dodatna premija rizika za usluge putem
FTTH/FTTB/FTTDP pristupne mreze za naredno razdoblje iznosi 1,59%.

Ad I11. - Primjena WACC-a

Vezano uz ucestalost preispitivanja WACC-a, a u skladu s Obavijesti EK, HAKOM smatra da je
primjereno azurirati vrijednosti WACC-a najmanje jedanput godis$nje kako bi se uzeli u obzir najnoviji
gospodarski uvjeti ¢ime bi se osigurala stabilnost cijena i regulatorna predvidivost.

HAKOM ¢e provoditi azuriranje WACC-a godiSnje, a isti ¢e se primijeniti u postupku donosenja svih
relevantnih odluka u koje je potrebno implementirati WACC, na nacin da ¢e se azurirani WACC
koristiti u svim novim ili izmijenjenim odlukama o cijenama.

HAKOM je u tocki III. izreke odlucio da ¢e se navedene vrijednosti WACC-a iz tocaka 1. i II. izreke,

primjenjivati u regulatornim financijskim izvjeStajima HT-a pocevsi od godiSnjih financijskih
izvjestaja za 2024. godinu

PREDSJEDNIK VIJECA

Tonko Obuljen

& https://www.cullen-international.com


https://www.cullen-international.com/client/site/documents/CTTEEU20200128

Privitak 1 - Popis usporedivih kompanija koristenih u izra¢unu parametara

(premija duga, trosak duga, nerizi¢na kamatna stopa)

.. Premija duga Nerizicna y
Kompanija (basis point) kamatna S'[Opi?. TroSak duga
(RFR) - domaca
Deutsche Telekom AG 132 60 192
DIGI Communication N.V. - 531 -
Elisa Oyj 90 102 192
Koninklijke KPN N.V. 116 80 196
NOS - 145
Orange S.A. 83 105 188
Proximus S.A. 90 108 198
Tele2 AB 150 96 246
Telecom ltalia 234 233 466
Telefonica S.A. 47 151 198
Telecom Austria AG - 103 -
Telenor 119 211 331
Telia Company AB 137 96 234
Vodafone Group plc 136 180 316
Vagana sredina 118
Aritmeticka sredina 121




Privitak 2 - Popis usporedivih kompanija koristenih u izra¢unu parametara
(Beta koeficijenta i omjera zaduzenosti)

Equity Beta | Asset beta Omier
Kompanija (beta sa (beta bez adus énos i

zaduzenjem) | zaduzenja) zacuz
Deutsche Telekom AG 0,72 0,36 58,08%
DIGI Communications 0,50 0,21 72,83%
N.V.
Elisa Oyj 0,48 0,43 12,57%
Koninklijke KPN N.V. 0,53 0,38 35,62%
NOS 0,63 0,41 41,31%
Orange S.A. 0,58 0,31 56,68%
Proximus S.A. 0,57 0,39 38,78%
Tele2 AB 0,53 0,42 25,41%
Telecom Italia 1,06 0,31 78,06%
Telefonica 0,93 0,41 62,75%
Telecom Austria AG 0,67 0,48 33,11%
Telenor 0,30 0,23 36,23%
Telia Company AB 0,54 0,36 40,70%
Vodafone Group plc 0,85 0,39 61,17%
Ponderirani prosjek 0,64 0,36 46,66%




Privitak 3 - Ekonomski ¢imbenici zemlje i nerizi¢ne stope

Drzava fgﬁ?rl]tgm Aritmetic¢ka sredina
Austrija AAl 1,03
Belgija AA3 1,08
Bugarska BAAL 1,39
Hrvatska BAA2 1,87
Cipar BAA2 1,90
Ceska AA3 2,77
Danska AAA 0,81
Estonija Al 1,49
Finska AAl 1,02
Francuska AA2 1,05
Njemacka AAA 0,60
Gr¢ka BAl 2,42
Madarska BAA?2 4,74
Irska AA3 1,08
Italija BAA3 2,33
Latvija A3 1,40
Litva A2 0,97
Luksemburg AAA 0,88
Malta A2 1,67
Nizozemska AAA 0,80
Poljska A2 3,66
Portugal A3 1,45
Rumunjska BAA3 5,31
Slovacka A2 1,31
Slovenija A3 1,26
Spanjolska BAA1 1,51
Svedska AAA 0,96
Island A2 4,67
Norveska AAA 2,11
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Privitak 4 - Premija rizika po drzavama (ERP)

Drrava Geomgtrijska Aritrr_letiéka
sredina % sredina %
Austrija 3.2% 21.1%
Belgija 2.5% 4.6%
Bugarska 12.1% 12.7%
Hrvatska 5.0% 5.2%
Cipar 16.9% 18.1%
Ceska 5.5% 5.9%
Danska 3.9% 5.6%
Estonija 10.9% 11.6%
Finska 5.5% 9.1%
Francuska 3.5% 5.7%
Njemacka 5.1% 8.3%
Greka' -5.3% 1.0%
Madarska 4.7% 5.4%
Irska 3.0% 4.9%
Italija 3.3% 6.6%
Latvija 9.0% 10.4%
Litva 5.0% 5.6%
Luksemburg®
Malta®
Nizozemska 3.6% 5.9%
Poljska 3.4% 4.1%
Portugal 5.4% 9.4%
Rumunjska 9.3% 10.0%
Slovacka 1.8% 2.1%
Slovenija 6.1% 6.6%
Spain 1.9% 3.8%
Svedska 3.5% 5.7%
EU-ERP 4,59% 5,95%
Norveska 2.9% 5.6%
Island 6.8% 8.1%
EU/EEA-ERP 4,59% 5,92%

7 Prisutnost negativne premije povezana je s ¢injenicom da je za vremensku seriju (od 1993.) trziste grékih obveznica
pruzalo vece prinose od odgovarajuceg trzista dionica, zbog financijske krize drzavnih obveznica.

8 Nedostupni podaci

% Nedostupni podaci
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Privitak 5 — Popis zemalja koje koriste dodatnu premiju rizika za VHCN mrezu

Drzava Premija za VHCN
mrezZu
Belgija 1,59%
Ceska 2,98%
Italija*® 1,54%
Danska 2,00%
Finska 1,10%
Poljska 1,51%
Slovenija 1,59%
Median 1,59%

10 Tzra¢un se temelji na podacima koristenim u okviru Odluke AGCOM n.114/24/CONS
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Privitak 6 - Odgovori na komentare

Zaprimljeni komentari:

Br.

1.

Autor

HT d.d.

Komentar

Dosadasnja praksa veéine nacionalnih regulatornih tijela bila je
izraCunavanje neriziéne stope koriStenjem prinosa na 10-godis$nje domace
drzavne obveznice, a u skladu s propisanom metodologijom izracuna.

Kako i sam HAKOM navodi u Prijedlogu odluke: ,, HAKOM je za izracun
nerizicne stope koristio stope prinosa na hrvatske drzavne obveznice sa
desetogodisnjim dospijecem. Sukladno tome, nerizicna stopa izracunata na
temelju prosjeka mjesecnih prinosa promatranih tijekom posljednjih 5
godina (od travnja 2019. do travnja 2024.) za hrvatske drzavne obveznice s
preostalim dospijecem od 10 godina iznosi 1,87%." te je ista koriStena u
izraunu WACC-a.

Medutim, nesporna je ¢injenica da su prinosi na nerizi¢ne obveznice nastavili
rasti znacajno, a §to je vidljivo upravo iz podataka koji su koristeni iz BEREC
izvjestaja kod izracuna nerizi¢ne stope, a na temelju kretanja prinosa na 10-
godisnje domace drzavne obveznice za period od travnja 2019. do travnja
2024,

Upravo iz ovog razloga ponovno su zemlje kao §to su Italija'! i Spanjolska®?
modificirale izraun nerizi¢ne stope upravo s ciljem da se navedeni porast
prinosa na drZavne obveznice odrazi u samom izratunu WACC-a kako bi se
trendovi visoke inflacije i nepovoljnih gospodarskih uvjeta ukljucili u stopu
povrata na ulozeni kapital.

Prilagodba nerizi¢ne stope novim uvjetima posebno je bitna na hrvatskom
trzi$tu, imajuci u vidu €injenicu da trenutno vazeca stopa WACC-a koja je u
primjeni od 1. sijecnja 2024. godine nije uzimala u obzir efekt inflacije iako
je HT u okviru javne rasprave u prethodnoj godini predlozio HAKOM-u
alternativni nacin izra¢una predmetne stope.

Kako bi se osiguralo da stopa povrata na ulozeni kapital odgovara stvarnoj
ekonomskoj situaciji te kako bi HAKOM primijenio navedene primjere na
razini Europske unije koji idu u smjeru modifikacije propisane metodologije
izrabuna WACC-a radi prilagodbe promijenjenim okolnostima, HT ovim
putem predlaZe da se, po uzoru na Spanjolsku, uz primjenu navedenog izvora
(Eurostat'®) iz spomenutog BEREC izvjeStaja nerizi¢na stopa racuna kao

Odgovor
Ne prihvaca se.

HAKOM ponavlja kako je Europska komisija uoédila znatne razlike u metodologiji
procjene vrijednosti parametara za izracun WACC-a za usluge koje se pruzaju putem
elektroni¢kih komunikacijskih mreza te je primijeCen nedostatak dosljednosti
primjene metodologije. 1z tih razloga je EK u studenom 2019. donijela Obavijest o
izracunu troska kapitala za postoje¢u infrastrukturu u kontekstu preispitivanja
nacionalnih obavijesti u sektoru elektroni¢kih komunikacija EU-a (dalje: Obavijest).
U Obavijesti EK detaljno opisuje metodologiju za izratun WACC-a, prema kojoj
BEREC procjenjuje vrijednosti parametara i objavljuje ih na godiS$njoj razini, a
nacionalna regulatorna tijela primjenjuju kod izraéuna WACC-a. Stoga je HAKOM,
kao i prosli put, za izrac¢un buduéih vrijednosti WACC-a koristio podatke iz BEREC-
ovog izvjesca o parametrima za WACC za 2024.

Budu¢i da EK nije donijela odluku niti preporuku o kori$tenju parametara izracunatih
na drugaciji na¢in u odnosu na definicije iz Obavijesti, te temeljem toga ni BEREC
nije u svom izvjescu koristio neki drugaciji pristup za izraCun vrijednosti parametara,

HAKOM smatra da nije opravdano koristiti drugaciji izraCun za parametre u izracunu
vrijednosti WACC-a.

Vezano uz navod kako ,,je nesporna cinjenica da su u travnju 2022. godine prinosi
na drzavne obveznice koji su do tada bili na povijesno niskim razinama rasli
znacajno “ HAKOM napominje kako ¢e se ti podaci uzeti u obzir, a prema Obavijesti,
u sljedec¢em godi$njem izracunu vrijednosti WACC-a.

1 https://circabc.europa.eu/ui/group/2328c58f-1fed-4402-a6ce-0f0237699dc3/ library/23947763-04f4-46d0-a884-9c5bcad3f9a0/details

12 https://circabc.europa.eu/ui/group/2328c58f-1fed-4402-a6¢e-0f0237699dc3/ library/9e3dad47-0c85-4524-932f-58f18d53f955/details

13 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teimf050/default/table



https://circabc.europa.eu/ui/group/2328c58f-1fed-4402-a6cc-0f0237699dc3/library/23947763-04f4-46d0-a884-9c5bcad3f9a0/details
https://circabc.europa.eu/ui/group/2328c58f-1fed-4402-a6cc-0f0237699dc3/library/9e3da447-0c85-4524-932f-58f18d53f955/details
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/teimf050/default/table

ponderirani prosjek dvije tre¢ine mjesecnih prinosa promatranih tijekom
posljednjih 5 godina (od travnja 2019. do ozujka 2024.) za hrvatske drzavne
obveznice s preostalim dospije¢em od 10 godina u iznosu od 1,87% i jedne
tre¢ine prosjeka 4 mjeseca u razdoblju od travnja 2024. do srpnja 2024. u
iznosu od 3,25% rezultirajuci s iznosom nerizi¢ne stope od 2,33%. U trenutku
podnosenja ovih komentara dostupni su navedeni podaci s krajem srpnja ali
predlazemo HAKOM-u da se navedeni parametar azurira uzimajuci u obzir i
podatak za rujan Sto ¢e predstavljati prosjek od 6 mjeseci za razdoblje od
travnja 2024. do rujna 2024.

Primjenjujuéi navedeni iznos za nerizi¢nu stopu u formuli za izracun WACC-
a, prosjeéni ponderirani trosak kapitala bi iznosio 5,47%. Izratun WACC-a
prikazan je u tablici niZe.

Trodak duga=RF+DP
Nerizitna stopa (RF) 2,33%
Premija na specifiéni rizik kompanije (DP) 1,421%
Trodak duga (CD) 3,54%
Trodak dioni¢kog kapitala = RF + B*ERP
Nerizitna stopa (RF) 2,33%
Beta (B) 0,59
Premija rizika (ERP) 5,95%
Trosak dioni¢kog kapitala (CE) 5,86%
Ostali parametri
Stopaporeza (t) 18%
Omjer zaduzenosti (G) 46,66%
WACC
Nominalni WACC prije oporezivanja 5,47%
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2.

3.

HT d.d.

Ald.o.o0.

HT podsjeca na nekonzistentan pristup od strane HAKOM-a u dijelu
(ne)primjene izracunatog WACC-a na postojece veleprodajne cijene. Naime,
HAKOM je prije dvije godine nakon izratuna WACC-a i u trenutku
galopirajuce inflacije i nepovoljnih gospodarskih uvjeta, znacajno smanjeni
WACC ipak primijenio na veleprodajne cijene zanemarujuéi u izracunu
samog WACC-a sve navedeno u prethodnom komentaru. U trenutnom
prijedlogu Odluke kada je doSlo do blagog rasta izracunatog WACC-a
HAKOM =zauzima stav da isti ne treba biti primijenjen na postojece
veleprodajne cijene ¢ime dolazi do nekonzistentnosti u pristupu HAKOM-a,
ovisno o tome kako novo izracunati WACC utjece na veleprodajne cijene
HT-a, Naime, u trenutku kada WACC pada HAKOM zauzima pristup
primjene WACC-a na postojece veleprodajne cijene te ne dozvoljava HT-u
da realizira adekvatan povrat u periodu galopirajuée inflacije i ekstremnih
makroekonomskih pokazatelja (inflacija je u periodu 2021. do srpnja 2024.g.
kumulativno dosegla razinu od 26,3%!* ). S druge strane, kada dolazi do
blagog rasta WACC-a (i to primjenom metodologije koja ne uvazava praksu
drzava kao $to su Spanjolska i Italija HAKOM odluduje ne primijeniti
izratunati WACC na postojece veleprodajne cijene.

Posljedica ovakvog pristupa HAKOM-a je da je kumulativna inflacija u
Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2021. do srpnja 2024. iznosila 26,3% a
da isto nije ni na koji na¢in prepoznato kod definiranja razine HT-ovih
veleprodajnih cijena. Stoga pozivamo HAKOM da osigura HT-u jednak
tretman kao i svim ostalim poduzetnicima na trzi§tu elektronic¢kih
komunikacija kao i opcenito poduzetnicima na trzistu u Republici Hrvatskoj
te da osigura da veleprodajne cijene po kojima HT iznajmljuje svoju
infrastrukturu drugim operatorima odrazavaju stvarne ekonomske okolnosti
i rast inflacije koji do sada nije ni na koji na¢in adresiran.

Koristenjem izracunatih vrijednosti koje je HAKOM naveo, troSak dionickog
kapitala iznosi 5,38%, a ne 5,41% kako je navedeno u odluci HAKOM-a.
Stoga je potrebno ispraviti navedenu gresku te za izratun WACC-a Koristiti
ispravnu vrijednost za trosak dionickog kapitala koja iznosi 5,38%.

Primjenom ispravne vrijednosti za troSak dionickog kapitala konacna
vrijednost WACC-a iznosi 4,94% te je stoga potrebno u konaénoj odluci
navesti ispravnu vrijednost WACC-a. (ispraviti u tablici)

4 https://web.dzs.hr/calcinfl.htm
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HT pogresno tumaci nacin primjene vazeéeg i sada predlozenog WACC-a.

Naime, primjena WACC- od prije dvije godine je stupila na snagu 1. sije¢nja 2023.,
bududi je 31. prosinca 2022. prestao vaziti do tada utvrdeni WACC. Kako je taj
WACC bio na shazi kroz prethodne tri godine, HAKOM je smatrao da ga treba bez
odgode uskladiti i izraunati primjenjujuéi aktualne parametre kako bi odrazavao
trenutno stanje na trzistu. Kod dono$enja odluke o WACC-u, HAKOM je bio
obvezan primijeniti metodologiju i nadin primjene kako propisuje Obavijest
Komisije, a kojom je odredeno da nakon 1. srpnja 2021. notifikacija WACC-a mora
biti u skladu s Obavijesti Komisije.

Stoga, HAKOM isti¢e da se kod donosenja odluke za WACC nije odlucio za opcije
koje je HT predlagao prosle godine i $to sada ponovno ponavlja, ve¢ HAKOM
postupa u skladu s Obavijesti Komisije.

Ne prihvada se.

Uzimaju¢i u obzir komentar A1, HAKOM je dodatnom provjerom utvrdio kako su
primijenjene ispravne vrijednosti troska dionickog kapitala, odnosno u Odluci je
navedena ispravna vrijednost WACC-a. Naime, HAKOM uzima u obzir podatke
dostupne u BEREC Izvjescu za 2024., a koji pri izra¢unu uzima u obzir vrijednosti
zaokruzene na 4 decimale. S obzirom da su u tablici iskazani iznosi na dvije decimale,
primjenom formule se dobije drugacija vrijednost. Radi izbjegavanja dvojbi,
HAKOM ¢e u prijedlogu odluke (u tablici) dodati pojasnjenje.


https://web.dzs.hr/calcinfl.htm

4.

Al d.o.o.

S obzirom da HAKOM navodi da je dodatnu premiju rizika odredio
koriStenjem metode usporedivih vrijednosti (benchmark) na temelju
dostupnih podataka u drugim zemljama ¢lanicama EU, koriste¢i vrijednosti
koje je prikupio iz baze podataka Cullen International, potrebno je izmijeniti
vrijednost za Poljsku s obzirom da se u navedenoj bazi podataka prikazuje
vrijednost od 1,51%, a ne 1,84% kako je navedeno u odluci HAKOM-a.
Vezano za koristenje podataka za Italiju, u Cullen International bazi podataka
jasno se navodi da je prikazana vrijednost za 2023. s obzirom da nije jos
uvijek objavljena vrijednost za 2024. godinu. Medutim, takoder se navodi da
se od 2024. do 2028. godine premija rizika za Italiju postupno smanjuje do
0% pa vrijednost od 1,92% ne bi smjela biti koriStena u ovom izraunu, tj.
treba biti isklju¢ena s obzirom da podatak za 2024. nije dostupan. Ako bi
HAKOM ipak htio zadrzati Italiju u benchmarku, onda bi eventualno mogao
koristiti smanjenu vrijednost za premiju rizika koja bi linearnim smanjenjem
do 2028. (kad bi trebala iznositi 0%) za 2024. iznosila 1,53%.

Dodatno, Al smatra kako bi u benchmark vrijednosti trebalo ukljuciti i
podatke iz Latvije, Malte i Norveske s obzirom da je za navedene drzave u
Cullen International bazi podataka izriCito navedena vrijednost VHCN
WACC-a (koja se ne razlikuje od osnovhog WACC-a), tj. premija rizika za
VHCN mrezu iznosi 0%.

Za razliku od ostalih drZava za koje se navodi da premija rizika za VHCN
mrezu nije regulirana, za navedene 3 drzave ista o€ito iznosi 0%, ali to ne bi
trebao biti jedini razlog da se iste automatski iskljuéi iz izraéuna jer i 0%
predstavlja dozvoljenu vrijednost za premiju rizika. U sluc¢aju da premija
rizika za neku od tih drzava iznosi npr. 0,01%, HAKOM bi je sigurno
ukljucio u izracun pa stoga nema razloga da podaci za navedene 3 drzave
budu iskljucene samo zato $to su se odlucile za jako nisku premiju rizika, tj.
primjenjuju istu stopu WACC-a i za tzv. legacy mreze i za VHCN.
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Djelomicno se prihvaéa.

HAKOM je i u ovoj odluci, kao i u prethodnim odlukama o WACC-u, dodatnu
premiju rizika odredio koriStenjem metode usporedivih vrijednosti (benchmark) na
temelju dostupnih podataka u drugim zemljama ¢lanicama EU, koriste¢i vrijednosti
koje je prikupio iz baze podataka Cullen International i temeljem IRG upitnika.

HAKOM uzima u obzir primjedbu Al i korigirati ¢e iznos vrijednosti za Poljsku i
Italiju.

HAKOM se od pocetka definiranja dodatne premije rizika opredijelio da kroz
dodatnu premiju rizika za VHCN mreZe u stvari potice ulaganje u iste. U RH jo§
uvijek utilizacija VHCN mreZa nije na Zeljenoj razini te iz tog razloga HAKOM
nikada u izracun dodatne premije rizika nije uzimao u obzir zemlje u kojima je iznos
premije rizika za VHCN mreze 0%, jer je to isto kao da je i nemaju.



