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Povzetek

Namen raziskovalnega projekta je izraun tehtanega povprecnega stroska kapitala (angl.
Weighted Average Cost of Capital, v nadaljevanju WACC) na podlagi doloc€itve
zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala z modelom premije za tveganje za uporabo pri
dolocitvi reguliranega donosa za elektroenergetske in plinovodne sisteme, ki ga bo
Agencija za energijo (v nadaljevanju Agencija) uporabila v regulativnem obdobju 2019-
2021.

Agencija je nacionalni regulativni organ Republike Slovenije za podrocje trga z energijo.
Deluje skladno z dolocili Energetskega zakona (Uradni list RS, st. 17/14). Agencija
spremlja, usmerja in nadzira izvajalce energetskih dejavnosti na podrocju elektrike in
zemeljskega plina ter opravlja z zakonom doloCene naloge reguliranja izvajalcev
energetskih dejavnosti na podrocju toplote in drugih energetskih plinov (Agencija za
energijo 2017).

V tej Studiji je podan izratun WACC na podlagi dolocitve zahtevane donosnosti z
modelom modela premije za tveganje na podlagi analize stanja na slovenskem trgu
kapitala, sprememb v makroekonomskem okolju in drugih relevantnih dejstev. V analizi je
upoStevano primerno tveganje za dejavnost javne sluzbe, kateri regulator skozi
metodologijo zagotavlja pokritie vseh upravi¢enih stroSkov. Izratun WACC bo Agencija
uporabila pri sprejemu podzakonskih aktov za novo regulatorno obdobje.

Model premije za tveganje je v principu zelo enostaven, saj temelji le na dveh
spremenljivkah, tj. zahtevani donosnosti dolga in premiji za tveganje. Premija za tveganje
odraZza dodatno tveganje, ki se mu izpostavljajo lastniki. V Studiji je uporabljen nacin
doloCitve premije za tveganje na slovenskem trgu kapitala, ki temelji na finanénem
principu povezave donosnosti in tveganja.

IzraCune smo prikazali na podlagi naslednjin predpostavk. Razmerje med dolgom in
lastniskim kapitalom je 40 % dolga in 60 % lastniSkega kapitala. Efektivha davéna stopnja
za regulirana podjetja je 10 %. Na podlagi analize uspeSnosti in tveganja podjetij na
slovenskem trgu kapitala ter ob upoStevanju makroekonomskega okolja smo dolocili
primerno premijo za tveganje za naslednje regulatorno obdobje v visini 2 %. WACC za
potrebe regulacije je, ob doloc€itvi stroSkov lastniSkega kapitala z modelom premije za
tveganje, 5,26 %.

Dolocitev vhodnih spremenljivk modelov je omejena s kratko zgodovinsko ¢asovno serijo
podatkov na slovenskem trgu kapitala, ki je obremenjena z ucinki finanéno-ekonomske
krize. Hkrati pa ucinki finanéno-ekonomske krize nazorno pokazejo razli¢ne vplive krize
na donosnost reguliranih in drugih podjetij in posledi¢no razlike v tveganju. Kljub omejitvi



menimo, da je uporablijen pristop primeren, saj temelji na podatkih slovenskega
kapitalskega trga in smiselno odraza dogajanje v okolju regulacije.



Uvod

Predmet raziskovalnega projekta je izracun WACC na podlagi doloCitve zahtevane
donosnosti z modelom premije za tveganje, ki ga bo Agencija za energijo (v hadaljevanju
Agencija) uporabila v regulativnem obdobju 2019-2021. IzraCun WACC temelji na
dolo¢itvi vhodnih spremenljivk v uporabljene modele ter predpostavkah razmerja dolga in
lastniSkega kapitala ter davéne stopnje dohodkov pravnih oseb reguliranih podijetij.
Dolocitev vseh vhodnih spremenljivk je natanéno opisana. V izracunih je upoStevano
primerno tveganje za dejavnost javne sluzbe, kateri regulator skozi metodologijo
zagotavlja pokritje vseh upravi¢enih stroskov.

Agencija je nacionalni regulativni organ Republike Slovenije za podrocje trga z energijo.
Deluje skladno z dolocili Energetskega zakona (Uradni list RS, §t. 17/14). Agencija
spremlja, usmerja in nadzira izvajalce energetskih dejavnosti na podrocju elektrike in
zemeljskega plina ter opravlja z zakonom doloCene naloge reguliranja izvajalcev
energetskih dejavnosti na podrocju toplote in drugih energetskih plinov. Agencija je
pravna oseba javnega prava, pri izvrSevanju nalog pa je samostojna in neodvisna. Eden
od Kkljuénih ciljev Agencije je stroSkovno in ucinkovito spodbujanje razvoja varnih,
zanesljivih ter u€inkovitin prenosnih in distribucijskih sistemov za elektricno energijo in
zemeljski plin. Skladno s tem Agencija dolo¢a omreZnino za uporabo elektroenergetskih
omreZij in omrezij zemeljskega plina, kakor tudi upravicene stroSke. Veljavna
metodologija za doloCitev omrezZnine in kriteriji za ugotavljanje upravi¢enih stroSkov na
podrocjih elektricne energije in zemeljskega plina je opredeljena v naslednjih aktih
(Agencija za energijo 2017):

- Akt o metodologiji za doloditev regulativnega okvira in metodologiji za
obracunavanje omrezZnine za elektrooperaterje (Uradni list RS, St. 66/15, 105/15,
61/16),

- Akt o metodologiji za doloCitev regulativnega okvira operaterja distribucijskega
sistema zemeljskega plina (Uradni list RS, &t. 28/15, 22/16) in

- Akt o metodologiji za doloCitev regulativnega okvira operaterja prenosnega
sistema zemeljskega plina (Uradni list RS, &t. 77/15).

Za dolocitev stroskov lastniSkega kapitala smo uporabili model premije za tveganje, po
katerem zahtevano donosnost lastniSkega kapitala dolo¢imo tako, da zahtevani
donosnosti za dolg priStejemo premijo za tveganje, ki ga prevzamejo investitorji
lastniSkega kapitala. Premija za tveganje odraZza dodatno tveganje, ki se mu izpostavljajo
lastniki. Pomembna prednost modela je, da ga lahko pod dolocenimi predpostavkami in
omejitvami apliciramo z uporabo podatkov slovenskega trga kapitala. Izziv modela pa je
dolocitev primerne premije za tveganje.



1. Makroekonomsko okolje

Makroekonomsko okolje, ki je bilo v €asu prejSnjega izracuna, podvrzeno ucinkom
financno-ekonomske krize, je z letom 2014 zabeleZilo bistveno okrevanje. Kot prikazuje
spodnja slika, sta Slovenija in evrsko obmodje, kot odraz izboljSanja gospodarske klime,
zabeleZila pozitivno rast bruto domacega proizvoda (v nadaljevanju BDP) v prvem
Cetrtletju 2014, Cemur je sledila precejSna rast, ki se je v letu 2015 stabilizirala. V drugi
polovici leta 2016 je Slovenija ponovno zabeleZila izrazito poveanje gospodarske rasti,
ki bistveno presega povpre€je evrskega obmocja, hkrati pa se je Ze zelo priblizala
predkrizni ravni. Gospodarska rast (ob upoStevanju vpliva sezone) tako po zadnjih
dosegljivih podatkih v tretjem Cetrtletju 2017 znaSa 4,9 %, medtem ko v evrskem obmocju
2,6 %.! Glavno gonilo rasti BDP v Sloveniji je izvoz, povezan z rastjo tujega
povpradevanja in izboljSanjem konkurencnosti slovenskih izvoznikov na tujih trgih. Z
izvozom je povezana rast proizvodnje v predelovalnih dejavnostih, prav tako se krepi
aktivnost v vecini trznih storitvenih dejavnostih. Krepi se tudi domace povpraSevanje, kar
kaZe poveCevanje zasebne potrosnje, zlasti trajnih dobrin, in drzavne potrosSnje, deloma
tudi zaradi sprostitve varCevalnih ukrepov v javnem sektorju. Okrepila se je tudi
investicijska dejavnost — ob okrevanju gospodarstva so se povecale zasebne investicije v
stroje in opremo, s prehodom na novo finanéno perspektivo EU 2014-2020 in s ¢rpanjem
sredstev EU so se povecale tudi infrastrukturne investicije. ViSje so tudi stanovanjske
investicije. Dvig povpraSevanja na domacem trgu ter rast izvoza je odraz boljSega
dostopa do virov financiranja, pozitivnih razmer na trgu dela z rastjo zaposlenosti in plac¢
in zmanjSanja negotovosti. K temu so pomembno prispevali ukrepi ekonomske politike,
Zlasti sanacija ban¢nega sistema, finan¢no in lastniS8ko prestrukturiranje podjetnisSkega
sektorja, in postopno izpolnjevanje zavez na fiskalnem podroc¢ju, kar je izboljSalo
percepcijo Slovenije na finan¢nih trgih (UMAR 2017a, b, ¢; OECD 2017).

Po zadnjih napovedih mednarodnih organizacij naj bi rast BDP v letu 2017 v Sloveniji
znaSala med 4 % (ocena Mednarodnega denarnega sklada (v nadaljevanju IMF)) in
4,9 % (ocena Organizacije za ekonomsko sodelovanije in razvoj, v nadaljevanju OECD)).2
V letu 2018 se bi naj rast BDP po napovedi IMF znizala na 2,5 %, bistveno manjSe
znizanje rasti BDP v letu 2018 pa napovedujejo Evropska centralna banka (v
nadaljevanju ECB) — po njihovih ocenah se bi naj rast BDP znizala na 4,2 % — in OECD
(na 4,3 %). Nadaljnjo zniZzanje rasti BDP se napoveduje tudi za leti 2019 in 2020 (glejte
tabelo 1). V evrskem obmocju naj bi se rast BDP v letih 2017 in 2018 gibala nad 2 %, v
letih 2019 in 2020 pa med 1,7-1,9 % (glejte tabelo 1). HitrejSa rast gospodarske
aktivnosti v naslednjih dveh letih se pri¢akuje tudi za vecino slovenskih pomembnejSih
trgovinskih partneric (UMAR 2017a).

1 Rast BDP, brez upostevanja vpliva sezone, je v Sloveniji v tretiem Getrtletju 2017 znaSala 4,5 % (SURS
2018).

2V Gasu priprave tega porodila (tj. januar 2018) konéni podatki za rast BDP v Sloveniji in v evrskem obmogju
za leto 2017 Se niso bili dosegljivi.



10 60

40

sl —= "

|
9 $ o M\J 1d : » 2ho © 6 o D D PP OO
9 'S‘ Bl & & S8 _)90' ‘9\’3‘ Haed® &8 FF ST
IRl [C & & & P T F&FFFFIFIFSF IS

00

) 20

Medletna rast BDP, v %
Rawvnoteije - gospodarska klima

-40
\J e
-10
12 -80
mmm Rast BDP - evrsko obmocje (kvartalna) Rast BDP - Slovenija (kvartalna) Gospodarska klima v evrskem obmogju
Rast BDP - Slovenija (letna) = Napoved rasti BDP - Slovenija (letna) = Napoved rasti BDP - evrsko obmoéje (letna)

Slika 1: Rast BDP v Sloveniji in evrskem obmocju ter gospodarska klima

Opombe:

a) Rast BDP v Sloveniji in v evrskem obmocdju je prikazana kot stopnja rasti BDP glede na enako
Cetrtletie predhodnega leta. Za Slovenijo dodatno prikazujemo podatke o letni stopnji rasti
BDP. Prikazani podatki so desezonirani, tj. imajo izlo€en vpliv sezone in koledarja.

b) Podatki o napovedi rasti BDP v Sloveniji in v evrskem obmocju so prikazani na letni ravni,
tj. kot stopnja rasti glede na predhodno leto. Napoved rasti BDP za Slovenijo je povzeta po
UMAR (2017d), za evrsko obmocje pa po ECB (2017).

Vir: SURS 2018; UMAR 2017d; OECD.Stat 2018; IFO 2018; ECB 2017.

Preglednica 1: Napovedi rasti BDP v Sloveniji in evrskem obmocju posameznih

organizacij
2017 2018 2019 2020
Slovenija

UMAR 4,4 3,9 3,2 ¥
IMF 4 2,5 2,1 1,8
OECD 4,9 4,3 34
Evropska centralna banka
(Banka Slovenije) 4,7 4,2 3,6 3,4

evrsko obmo ¢€je
Evropska centralna banka 2,4 2,3 1,9 1,7

Opomba: .. ni podatka
Vir: UMAR 2017d; IMF 2017; OECD.Stat 2018; ECB 2017; Banka Slovenije 2017a.

Inflacija se je po daljSem obdobju upadanja, ki se je pricelo z letom 2013, ob koncu leta
2016 pri¢ela povecevati, kar je predvsem posledica ponudbenih dejavnikov (ij. viSje cene
energentov in nepredelane hrane), deloma pa tudi nadaljnje krepitve povpraSevanja, ki je
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Se posebej v nekaterih storitvenih dejavhostih omogodilo zviSanje cen. Gibanje inflacije v
letu 2017 ne nakazuje vecjih pritiskov na rast cen, se je pa v drugi polovici leta nekoliko
okrepila medletna rast cen industrijskih proizvodov in uvoznih cen (ta presega rast cen
Zivljenjskih potreb3¢in) (UMAR 2017b, c). Medletna inflacija je tako novembra 2017 v
Sloveniji zna3ala 1,4 %, v evrskem obmocju pa 1,5 %. Po napovedih razli¢nih institucij se
bo inflacija v Sloveniji v prihodnjih letih okrepila — tako bi naj v letu 2018 znaSala med
1,4 % (ocena ECB oz. Banke Slovenije) in 1,9 % (ocena UMAR), v letu 2019 pa med 2 %
(ocena UMAR in ECB oz. Banke Slovenije) in 2,5 % (ocena OECD). V evrskem obmocju
se bi naj inflacija v letih 2018-2020 gibala med 1,4 % in 1,7 % (ECB 2017). Podroben
pregled napovedi medletne inflacije v letih 2017-2020 so v tabeli 2.3
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Slika 2: Inflacija v Sloveniji in evrskem obmocju
Opomba: Napoved rasti BDP v letih 2017-2019 za Slovenijo je povzeta po UMAR (2017d), za
evrsko obmocje pa po ECB (2017).
Vir: SURS 2018; UMAR 2017d; Eurostat 2018; ECB 2017.

3V Gasu priprave tega porocila (tj. januar 2018) konéni podatki o stopnji medletne inflacije v Sloveniji in v
evrskem obmocju za leto 2017 Se niso bili dosegljivi.
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Preglednica 2: Napovedi stopnje medletne inflacije v Sloveniji in evrskem obmodju
posameznih organizacij

2017 2018 2019 2020
Slovenija

UMAR 1,7 1,9 2,1

IMF 1,6 1,8 2 2

OECD 1,5 1,6 2,5

Evropska centralna banka

(Banka Slovenije) L5 L4 2 2.2
evrsko obmo ¢je

Evropska centralna banka 15 1,4 15 1,7

Opomba: .. ni podatka
Vir: UMAR 2017d; IMF 2017; OECD.Stat 2018; ECB 2017; Banka Slovenije 2017a.

Krepitev gospodarske aktivnosti in umirjanje razmer na finanénih trgih po finan¢no-
ekonomski krizi potrjujejo tudi gibanja realnih netveganih obrestnih mer oziroma
donosnosti do dospetij drzavnih obveznic. Spodnja slika prikazuje donosnost do dospetja
30-letne ameriSke indeksirane drzavne obveznice z oznako »30-Year 3-7/8% Treasury
Inflation-Indexed Bond, Due 4/15/2029«*. Po izjemnem padcu, ki se je pri¢el v drugi
sredini leta 2009 oziroma po dodatnem zaostrovanju financne krize, se je realna
donosnost do dospetja izbrane ameriSke drzavne obveznice v ¢asu po zacetku leta 2013
pricela zviSevati. V letu 2013 je tako donosnot do dospetja izSla iz obmocja negativnih
donosov in konec leta presegla 1-odstotno donoshost do dospetja. Po letu 2013 je realna
donosnost do dospetja izbrane obveznice rahlo upadla in se je vse do konca leta 2017
ohranila pod 1l-odstotno stopnjo realne donosnosti, kar lahko utemeljujemo s tem, da
ameriske drZzavne obveznice predstavljajo varno zavetje za investitorje. V decembru 2017
je tako realna donosnost do dospetja te obveznice znaSala 0,61 %. Ob upoStevanju
obetov gospodarske aktivnosti, menimo da se dolgoro¢no realne donosnosti ne bodo
obdrZale na tako nizki ravni (tj. veliko pod 1 %) ni pa pri¢akovati pove€anja veliko nad 1
%.5 To potrjujejo tudi napovedi finan¢nih institucij. Po OECD (2018) naj bi donosnost
(nominalna) do dospetja (sicer) desetletne ameriSke drZzavne obveznice leta 2018
znaSala 3 %, v letu 2019 pa 3,6 %.

4 Ker gre za indeksirano obveznico je donosnost do dospetja te obveznice realna. Razlika med donosnostjo
obveznic, ki niso indeksirane in donosnostjo indeksiranih obveznic je inflacija.

5 Ob predpostavki, da bo inflacija ZDA ostala na primerljivi ravni kot kaZejo trenutne napovedi Federal Open
Market Committee — FOMC (2018) in International Moneatry Fund — IMF (2017).
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=== TP30A29 === Podatek upostevan v izraunih v letih 2009 in 2012 —Linear ( TP30A29)
Slika 3: Gibanje donosnosti do dospetja za 30-letno drzavno obveznico ZDA
Opombe:

a) YTM oznaluje Yield-to-Maturity oziroma donosnot do dospetja.

b) V sliki je z rdeCo ¢rto oznaceno, kolikSna je bila povpre¢na realna obrestna obrestna mera ob
izracunih stroSkov kapitala v letih 2009, 2012 in 2017. V izracunu iz leta 2009 je ta podatek
znaSal 2,46 %, v izraCunih iz leta 2012 2,51 %, v izraCunih iz leta 2017 pa 1,42 %.

Vir: Federal Reserve Bank of St. Luis 2018.

Po izrednem povecanju zahtevanih donosnosti oziroma obrestnih mer v letih 2011 in
2012 so se razmere v Sloveniji z letom 2013 priCele izboljSevati. Spodnja slika prikazuje
gibanje kreditne zamenjave (angl. Credit Default Swap, CSD)® Slovenije glede na ZDA.
Kot izhaja iz slike, se je z letom 2013 kreditna zamenjava z zniZzanjem kreditnega
tveganja Slovenije pricela zniZevati in se je v prvi polovici leta 2016 ustalila pri 100
bazi¢nih to¢kah. V letu 2017 se je Se dodatno zniZala, in sicer je po zadnjih dosegljivih
podatkih Asset Macro v februarju dosegla vrednost 88 bazi¢nih to¢k. ZniZzanje stroSka
»relativnega zavarovanja« pred kreditnim tveganjem odraza umiritev finan¢nih trgov,
povecanje splodnega zaupanja in tudi izboljSanja kreditne ocene Slovenije zaradi ukrepov
ekonomske politike.

6 Kreditna zamenjava kaZe pribitek za kreditno tveganje drzave (glede na neko drugo drZavo).
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Slika 4: Gibanje kreditne zamenjave Slovenije za ZDA
Opomba: Os y prikazuje kreditno zamenjavo Slovenije za ZDA v bazi¢nih to¢kah.
Vir: Asset Macro 2017.

To potrjuje tudi spodnja slika, ki kaZe gibanje dolgoro¢ne zahtevane donosnosti
desetletnih drzavnih obveznic v Sloveniji, Nemgiji in v evrskem obmocju. Od leta 2012 se
je dejanski stroSek zadolZzevanja Republike Slovenije zmanj3al, s Se posebej izrazitim
padcem v letu 2014. V primerjavi z letom 2012 se je stroSek zadolZzevanja Slovenije v letu
2017 v povprecju zmanjSal za okvirno 4,8 odstotnih to¢k. To je skladno z izboljSanjem
kreditne ocene Republike Slovenije. Ta se je po Moody's iz Baa2 z negativnimi obeti v
avgustu 2012, zniZzala na Bal z negativnimi obeti v aprilu 2013, Eemur je sledilo rahlo
izboljSanje do Bal s stabilnimi obeti v januarju 2014, v januarju 2015 pa na Baa3 s
stabilnimi obeti, s Cimer je slovenska obveznica ponovno presla v investijski razred. V
septembru 2016 je Moody's kreditno oceno Slovenije povecal na Baa3 s pozitivhimi obeti,
v septembru 2017 pa na Baal s pozitivnimi obeti (Trading Economics 2017). Za potrebe
izraCuna stroSkov kapitala za elektroenergetska in plinovodna omrezja v naslednjem
regulatornem obdobju lahko pricakujemo, da se bo kreditna ocena Slovenije ohranila na
primerljivi ravni.

Kot izhaja iz spodnje slike, je zahtevana donosnost na slovenske drZzavhe obveznice
skozi celotno obdobje opazovanja viSja od zahtevane donosnosti na nemske obveznice,
pri Eemer je bil razkorak Se posebej velik med leti 2012 in 2014. Po zadnjih dosegljivih
podatkih je zahtevana donosnost na slovenske desetletne drZzavne obveznice v
novembru 2017 zna3ala 0,81 %, na nemske drZavne obveznice pa 0,31 %, kar je v obeh
primerih pod povprec¢jem evrskega obmocja, ki je v enakem obdobju znaSalo 0,95 %. Po
napovedih ECB (2017) se bi naj zahtevana donosnost na desetletne drzavne obveznice v
evrskem obmocju povecala na 1,4 % v letu 2018, v letu 2019 pa na 1,7 %.” Donosnost na
nems3ke drzavne obveznice se bi naj v letu 2018 povecala na 0,55 %, do leta 2019 pa do
0,75 % (OECD 2018). Iz napovedi OECD (2018) prav tako izhaja, da bi se naj povecala

7 Po napovedih OECD (2018) naj bi zahtevana donosnost na drzavne obveznice v evrskem obmogju v letu
2018 znaSala 1,2 %, v letu 2019 pa 1,4 %.
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tudi zahtevana donosnost na slovenske drzavne obveznice, in sicer na 1,3 % v letu 2018
0z.na 1,6 % v letu 2019.
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Slika 5: Gibanje donosnosti do dospetja za dolgoro&no obveznico Slovenije, Nemcije in
povprecje evrskega obmocja
Opomba: Napovedi zahtevane donosnosti do dospetja za izbrane obveznice so povzete po OECD
(2018).
Vir: ECB 2017; Eurostat 2018; OECD 2018.

Zaradi umiritve na finan€nih trgih in izboljSane gospodarske aktivnosti se je stroSek
zadolZzevanja podjetij po podatkih Banke Slovenije in ECB zmanjSal, kar kaZeta tudi
spodniji sliki. V primerjavi z letom 2012 se je fiksna obrestna mera za posojila do 1 milijon
evrov z ro¢nostjo 1-5 let v povprecju zniZzala iz 6,6 % na 3,8 % v letu 2016 (povprecje za
prvih deset mesecev leta 2017 je Se niZje in znaSa 3,4 %), za posojila nad 1 milijon evrov
paiz 5,3 % v letu 2012 na 2,1 % v letu 2016 (povprecje za prvih deset mesecev leta 2017
je Se niZje in znaSa 1,7 %). Podobno velja za posojila z ro¢nostjo nad 5 let — stroSek
zadolZevanja se je v letu 2016 glede na leto 2012 zniZal za okvirno 3,1 odstotne tocke za
posojila do 1 milijon evrov (0z. za 3,7 odstotnih tock, ¢e primerjamo s povprec¢jem prvih
desetih mesecev v letu 2017) in za 3,8 odstotne tocke za posojila nad 1 milijon evrov. Ne
glede na to pa ostaja fiksna obrestna mera za posojila podjetiem v Sloveniji nad
povprecjem evrskega obmocja.

15



o

0o

~

o

w

»

0
Q“"p o“’é\ o’“p o c‘b‘p 0‘*"6\ Q°’$’ 0‘3“:\ \9“& \9“(\ »"‘p '»"é\ 0\& Q\S\ \?‘p Qé\ '»“‘p \P‘é\ 'i"p '9‘6 '3’\& @“:\ (“p '4“‘(\
LT T LT TIPS
Posojila do 1 mio EUR - Slovenija ~  ***** Posojila nad 1 mio EUR - Slovenija
Posojila do 1 mio EUR - evrsko obmoéje * =+ *** Posojila nad 1 mio EUR - evrsko obmocje

Slika 6: Gibanje novih obrestnih mer za posojila z roénostjo 1 do 5 let podjetjem —
nefinanénim druzbam v Sloveniji in v evrskem obmocdju
Vir: Banka Slovenije 2018; ECB Statistical Data Warehouse 2018.
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Slika 7: Gibanje novih obrestnih mer za posojila nad 5 let podjetiem — nefinanénim
druzbam v Sloveniji in v evrskem obmocju
Vir: Banka Slovenije 2018; ECB Statistical Data Warehouse 2018.

Primerljivo se je zniZal tudi stroSek zadolzevanja pri spremenljivih obrestnin merah, k
¢emur prispeva tudi nizek Euribor, ki se od oktobra 2015 giblje v obmocju negativnih
vrednosti. Po napovedih ECB (2017) bo Euribor dosegal negativne vrednosti tudi v letih
2018 in 2019 (-0,3 % 0z. —0,1 %), v letu 2020 pa bo v povprecju dosegel vrednost 0,1 %.
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Slika 8: Gibanje 3-mesecnega Euribor-ja
Vir: ECB 2017; ECB Statistical Data Warehouse 2018.

Obseg posojil podjetiem v Sloveniji je po letu 2012 stagniral (glejte spodnjo sliko za
obseg posojil do 1 milijon evrov), kar je lahko posledica niZzjega povpraSevanja po
posojilih s strani posameznikov in podjetij in pa posledica poostrenih pogojev
odobravanja posojil in poviSanih cen posojil. Postopno rast posojil opazamo po letu 2016
in kot odraz ugodnejSih gospodarskih gibanj in stanja na finan¢nih trgih jo lahko
priCakujemo tudi v prihodnje.
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2. Teoreti €éna izhodiS €a in metodologija izra ¢éuna WACC

V tem poglavju predstavljamo teoreti¢na izhodis¢a za potrebe izratuna WACC z uporabo
»modela premije za tveganje« za potrebe doloCitve reguliranega donosa operaterjev
prenosnih in distribucijskih sistemov elektriCnhe energije in zemeljskega plina. .

Kapital je redka dobrina. Agregatno je omejen na viSino, ki so jo posamezniki v
doloCenem gospodarstvu pripravljeni investirati. Ko eno podjetje uporablja kapital,
odvzame moznost uporabe tega kapitala drugemu podjetju. Donosnost, ki bi jo vlagatelji
dosegli z investiranjem v alternativno, primerljivo tvegano nalozbo, je najnizja donosnost,
ki je za vlagatelje sprejemljiva in je na strani vlagateljev dejansko zahtevana. Podatek o
stroskih kapitala je za podijetje iziemnega pomena, saj lahko na podlagi tega sklepa o
ustreznosti svojih poslovnin (med drugim tudi investicijskih) odlocitev in sprejema
odlocitve o morebitnih spremembah strukture financiranja (Stubelj, Dolenc in LaporSek
2016).

Podjetje svoje poslovanje financira z dolo¢eno strukturo kapitala. S finanénega vidika
kapital opredelimo kot vsak vir, ki ga zagotovijo vlagatelji za potrebe poslovanja podjetja,
kar zajema tako lastnisSko kot dolZniSko financiranje (Stubelj, Dolenc in Laporsek 2016).

WACC je po definiciji zahtevana stopnja donosa, ki jo glede na tveganje podjetja in trzne
razmere zahtevajo oziroma pri¢akujejo tisti, ki podjetju zagotavljajo dolZniSko in lastnisko
financiranje. Je mera zahtevane donosnosti novih projektov in diskontna stopnja za
vrednotenje denarnih tokov iz poslovanja podjetja. Lahko ga izraCunamo na osnovi
podatkov o finan¢nih virih podjetja in ocene njihovih stroSkov z upoStevanjem razmerja
med dolgovi in lastniSkim kapitalom. Lahko ga dolo€imo tudi na osnovi poslovanja
podjetja, upoStevajo¢ vse dejavnike, ki opredeljujejo poslovno tveganje ter naknadno
upoStevamo Se daveni 5€it zaradi uporabe dolga (Stewart 1999).

Za zagotovitev konsistentnosti mora stroSek kapitala ustrezati doloCenim kriterijem
(Koller, Goedhart in Wessels 2005). StroSek kapitala mora upoStevati oportunitetne
stroSke vseh virov uporabljenega kapitala, lastniS8kega in dolzniSkega. Prosti denarni
tokovi namre€ pripadajo vsem investitorjem in vsak investitor priCakuje nagrado za
tveganje, kateremu se izpostavlja. Investitor pri¢akuje primerno donosnost na trzno
vrednost sredstva. StroSek kapitala mora biti glede na aplikacijo izraunan pred ali po
davkih (tj. neto), pri Cemer je treba upostevati vse davéne ucinke. StroSek kapitala mora
biti podan nominalno, ker so denarni tokovi podani nominalno.

Delezi posameznih komponent kapitala morajo temeljiti na ciljni kapitalski strukturi
podjetja, ki je optimalna kapitalska struktura podjetja. Pri doloCitvi WACC upoStevamo, da
stroSke posameznih sestavin kapitala dolo¢imo kot stroSke zadnjega pridobljenega evra
posamezne sestavine kapitala. Pri stroSkih financiranja investicije moramo namre¢
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upostevati WACC, ki odraza sedanje in ne preteklih stroSkov kapitala. Donosnost, ki jo
zahtevajo investitorji, ne glede ali gre za nove investitorje ali stare, je vedno mejna
zahtevana donosnost. Vsak investitor bo namre¢ ne glede na ¢as, v katerem je kapital v
podjetje investiral, zahteval enako donosnost na kapital. Vsi investitorji lastniSkega
kapitala bodo namrel zahtevali donosnost, ki je trenutna trzna donosnost za primerljivo
tvegane nalozbe. Tudi za kapital pridobljen z obveznicami bo zahtevana donosnost do
dospetja enaka trenutni trzni donosnosti obveznic s primerljivim tveganjem. Ker vsi
investitorji zahtevajo donosnost glede na trenutne trzne razmere, ne glede na pretekle
razmere v Casu investicije, je tudi stroSek kapitala podjetja odvisen od trenutnih cen
posameznih komponent kapitala, ne pa od preteklih stroSkov. Zaradi tega je WACC mejni
stroSek kapitala, ker je odvisen od trenutnih trznih donosnosti oziroma pogojev na trgu,
po katerih bi podjetje lahko pridobilo novo enoto kapitala. Pri doloCitvi WACC so
pomembni tudi naslednji dejavniki (Stubelj, Dolenc in LaporSek 2016):

- WACC vklju€uje stroske razli¢nih vrst financiranja, in sicer dolgoro¢nih dolgov,
lastniSkega kapitala in (e obstaja) tudi prednostnega kapitala.

- Pri dologitvi stroSkov in deleZzev posameznih sestavin kapitala moramo upoStevati
trzne in ne knjigovodskih vrednosti kapitala.

- Na povprecni stroSek kapitala imajo vpliv davki, zato je treba upoStevati davéni
vidik.

- StroSek navadnega lastniSkega kapitala je treba upoStevati tudi za dobicek, ki ga
podjetje zadrzi (zadrZani dobi€ek). Tudi zadrZani dobi¢ek mora namre¢ prina3ati
ustrezno donosnost (glede na primerljive nalozbe), sicer bi bilo bolje, da bi si
lastniki dobicek izplacali in denar naloZili v kakSno drugo primerljivo naloZbo.

Metodologija izracuna WACC temelji na finan¢ni definiciji kapitala, s katerim oznacujemo
vse vire financiranja podjetja, in sicer navaden lastniski kapital, prednostni lastniski
kapital, dolg (in financni zakup).

V izhodis€ih za izracun donosnosti kapitala na podlagi pregleda dejanske strukture
financiranja predpostavljamo, da je dejavnost elektrodistribucije in distribucije
zemeljskega plina financirana z dolzniskim in navadnim lastniSkim kapitalom, zato je za te
namene WACC pred davki izraCunan kot:

Wgs'Tg

WACC = wq 14 + 755 (1)
Pri tem so:
- W, in W, delezi dolzniSkega in navadnega lastniSkega kapitala, kjer velja
w, +w, =1

- I, stroSek dolga,

- I stroSek navadnega lastniskega kapitala in
- T davéna stopnja.
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StroSek kapitala je odvisen od mnogo dejavnikov, nekateri od teh so izven vpliva podjetja,
nekateri pa so odvisni od financne in investicijske politike podjetja (Brigham in Ehrhardt
2010). Podjetje tako ne more nadzirati obrestnih mer na trgu. Ce obrestne mere na trgu
rastejo, stroSek dolga naraste, saj posojilodajalci zahtevajo visSjo obrestno mero. Podjetje
ravno tako ne more nadzirati trzne premije za tveganje. TrZzno premijo za tveganje
opredeljujeta tveganje, ki ga prina3a lastnistvo delnic, in nenaklonjenost investitorjev do
tveganja. Posamezno podjetje nima nadzora nad tem dejavnikom, ki vpliva na stroSek
lastniSkega kapitala in preko ucinka substitucije tudi na stroSek dolga ter s tem na celoten
WACC. Davcéna stopnja je tudi dale€ od vpliva posameznega podjetja in ima pomemben
u€inek na stroSek kapitala podjetja. Davéno stopnjo uporabimo za izracun stroska dolga
po davkih ali pa stroSka lastniSkega kapitala pred davki, odvisno od vrste WACC (pred ali
po davkih). DavCna stopnja je vsebovana v enachi za izraun WACC. Davcna stopnja na
WACC vpliva tudi drugage. Ce na primer drzava zniza davéno stopnjo na davek od
dohodkov iz kapitala v primerjavi z davkom od dohodkov pravnih oseb, postane
investiranje v lastniski kapital bolj zanimivo in to zniza stroSek lastniSkega kapitala v
primerjavi s stroSkom dolga.

2.1 Struktura kapitala

2.1.1 Teoreti €na izhodi$ €a strukture kapitala

Ker investitorji, ki podjetju zagotavljajo dolZniski kapital,® prevzemajo manjSe tveganje kot
lastniki podjetja (njihovi donosi so v primeru normalnega poslovanja podijetja predvidljivi)
zahtevajo niZjo donosnost posojenih sredstev kot lastniki, katerih donos ni zagotovljen.
Zato ne bi bilo smiselno, da bi lastniki podjetja celotne potrebe po financiranju zagotovili z
lastniSkim kapitalom, saj je ta drazji v primerjavi z dolgom. Kombinacija dolga in
lastniSkega financiranja lahko obcutno zniZza povprecni stroSek financiranja podietja
(Stubelj, Dolenc in Laporsek 2016).

S povecCevanjem dolga pa se v podjetju povecuje tudi financni vzvod. Tveganje podijetja
se® povecuije, ker se z vecanjem dolga povecujejo tudi fiksne obveznosti podijetja,’° to pa
povzro€i poviSevanje zahtevane donosnosti posameznih komponent kapitala. Tako se
sprva WACC zaradi nadomes¢&anja lastniSkega kapitala z dolgom zniZuje, saj prevladuje
uc€inek nizjih stroSkov dolga, v dolo€eni to¢ki pa se WACC zacne poviSevati, saj vecje
tveganje, ki izhaja iz vecjega finanénega vzvoda, povzroca veliko poviSanje stroskov
posameznih komponent kapitala (Stubelj, Dolenc in LaporSek 2016). Omenjeno prikazuje
spodnja slika.

8 Splosno gledano so to banke, ki podijetju odobravajo posoijila, in kupci morebitnih obveznic podjetja.

9 Ostali pogoji nespremenijeni.

10 visje fiksne obveznosti podjetja pomenijo vedje tveganje, da ob zmanj$anju dobicka iz poslovanja podjetje
ne bo zmozno pladevati obveznosti iz naslova dolga, kar pove€a moznost finanéne stiske in tveganja
ste€aja. Obresti namre€ predstavljajo fiksne obveznosti, ki jih podjetje mora pokriti ne glede na uspeSnost
poslovanja.
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Slika 10: Shematien prikaz dolo€itve optimalne strukture kapitala
Vir: Stubelj, Dolenc in LaporSek 2016.

V kolikor Zeli podjetje slediti cilju poslovanja podijetja, ki naj bi bilo pove€evanje vrednosti
za njegove lastnike, potem naj bi management podjetja iskal tisto razmerje med dolgom
zagotavlja tudi najviSjo vrednost lastniSkega kapitala (oziroma notranje vrednosti delnice,
Ce gre za delniSko druzbo) pri danih investicijskih odlo€itvah podjetja.

Kje konkretno je ta toCka za podjetje, je teZko napovedati in se obi¢ajno dolodi s finanéno
analizo ali izkustveno. V praksi pa podjetja ne morejo »vsak dan« slediti optimalni
strukturi kapitala, saj se razmere na finan¢nih trgih hitro spreminjajo, poleg tega pa
podjetje ne more, niti ni smiselno, »vsak dan« prilagajati obsega dolga in lastniSkega
kapitala, saj je to povezano s stroski. Zato podjetje obiajno sledi neki ciljni strukturi
kapitala in glede na ocenjeno optimalno strukturo kapitala dolo¢i spodnjo in zgornjo mejo
Se sprejemljivega razmerja D : E (Stubelj, Dolenc in Laporsek 2016).

Poleg vpliva na WACC zadolzitev neposredno in posredno vpliva tudi na denarne tokove,
ki pripadajo investitorjem in s tem seveda na vrednost podjetja. Dodaten dolg poveca
verjetnost ste€aja, kar lahko zmanjSa zaupanje do podjetja, posledi¢no pa povzrodi
izgubo kupcev in zniZzanje prihodkov, zniZzanje produktivnosti zaposlenih ter poslab3anje
pogojev s strani dobaviteljev. Dobi¢ek iz poslovanja se zniza zaradi niZjih prihodkov in
nizje produktivnosti. PoveCa se potreba po kapitalu, saj se zaradi slabsih pogojev
kreditiranja s strani dobaviteljev poveCa potreba po neto obratnem kapitalu (Stubelj,
Dolenc in Laporsek 2016).
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PoveCanje dolga lahko vpliva na obnaSanje managerjev. Pozitivni vpliv dolga je
potencialno discipliniranje managerjev in zmanjSanje agentskih stroSkov. Vecje fiksne
obveznosti iz naslova obresti zmanjSajo moznost neucinkovite uporabe prostih denarnih
tokov s strani managerjev. Uporaba dolga pa se lahko odrazi tudi v podinvestiranju, kar
poviSa agentske strodke. ZadolZitev lahko povzro€i pretirano nenaklonjenost tveganiju
managerjev, kar povzro€i znizanje investicij v projekte s pozitivno neto sedanjo
vrednostjo (Stubelj, Dolenc in LaporSek 2016).

Optimalna struktura kapitala ni enaka pri vseh podjetjih. Koliko se lahko podjetje zadolzi,
je odvisno od naslednjih dejavnikov (Stubelj, Dolenc in LaporSek 2016):

- Stabilnost denarnih tokov. Podjetje, ki ima bolj stabilne in predvidljive denarne
tokove se lahko naCeloma bolj zadolZi, saj je tveganje, da ne bi poravnali svoje
obveznosti iz naslova dolga manjse.

- Likvidnost in sestava nalozb. Podjetja z bolj likvidnimi naloZzbami se naceloma
lahko bolj zadolzZijo, saj v primeru poslabSanja poslovanja in groZnje neizpolnitve
obveznosti iz naslova dolga, lahko del naloZb odprodajo in poravnajo obveznosti
iz naslova dolga. Podjetja z man;j likvidnimi ali neopredmetenimi sredstvi se lahko
manj zadolZijo, saj te naloZbe v primeru teZzav teZzko ali ne morejo prodati.

- MozZnost pridobitve novega lastniSkega kapitala na finanénem trgu. V kolikor
podjetje tezko pridobi lastniSki kapital na finanénem trgu, bo bolj posegalo po
dolgovih in zadrZzanih dobickih pri financiranju svojih nalozb.

- Asimetrija informacij. Managerji imajo o podjetju ve€ in boljSe informacije kot
investitorji (asimetrija informacij). Zaradi asimetrije informacij se podjetja raje
zadolZujejo. Nova izdaja delnic je lahko za investitorje signal, da je delnica
podjetja precenjena, kar povzro€i padec cene delnice. To tudi pojasni, zakaj je
zadolZevanje priljubljena oblika financiranja podijetij.

- Investicijske priloZznosti. Podjetja, ki imajo veliko investicijskih priloZnosti ohranjajo
zmoznost za prihodnje zadolZevanje in so manj zadolZzena Se posebej, ¢e imajo
probleme z asimetricnimi informacijami, ki draZijo pridobivanje lastniSkega
kapitala.

Glede na navedena dejstva bi lahko sklepali, katera podjetja so bolj zadolZzena, vendar v
praksi zmoZznost zadolZzevanja Se ne pomeni, da se podjetje dejansko zadolzi. Nekatera
podjetja s stabilnimi in visokimi denarnimi tokovi obiCajno na potrebujejo zunanjega
financiranja za izvedbo nacrtovanih investicij in se ne zadolZujejo, Ceprav bi z
zadolZevanjem lahko izkoristili prednosti finanénega vzvoda. Podjetja, ki pa imajo man;
internih virov financiranja, se morajo zadolZevati (Stubelj, Dolenc in LaporSek 2016).

2.1.2 Struktura kapitala reguliranih podjetij

NiZje cene storitev, ki so v korist uporabnikov, lahko regulirana podjetja dosezejo s
poveCanjem produktivhosti ali z znizanjem stroSkov financiranja. S povecanjem
cenejSega dolga v strukturi kapitala, se do neke zgornje meje razmerja med dolgom in
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lastniskim kapitalom zniZuje WACC, kar pomeni nizjo zahtevano donosnost reguliranega
podjetja. Trdimo lahko, da obstaja neko optimalno razmerje med dolzniSkim kapitalom, ki
uporabnikom storitev reguliranega podjetja prinaSa najvecje koristi, to je najniZje cene za
uporabnika, ob sprejemljivem tveganju variabilnosti cen. Pove€anje dolga v reguliranih
podjetjih lahko za regulatorja in uporabnike reguliranih storitev pomeni znizanje stroSkov
in znizanje cen. Po drugi strani pa pomeni manjSe rezerve v kapitalu, ki sluzijo kot
blazilec v primeru spremenjenih trznih razmer, katere lahko negativho vplivajo na
poslovanje reguliranega podjetja.

Po De Fraji in Stonesu (2004) se raziskave prvenstveno nanasajo na odlocitve reguliranih
podjetij glede strukture kapitala in ne na priporo¢eno strukturo kapitala s strani
regulatorja. Studije, ki ve¢inoma obravnavajo ameriski trg,'* kaZejo, da posku3ajo
podjetja s poveCevanjem dolga vplivati ha poviSanje cen s strani regulatorja, ki se Zeli
izogniti morebitnim finanénim tezavam reguliranih podjetij in s tem 3Skodi za uporabnike
reguliranih storitev (De Fraja in Stones 2004).1?

De Fraja in Stones (2004) priporoCata, da mora biti regulator pozoren na strukturo
kapitala reguliranih podijetij, ker lahko to vpliva na cene storitev reguliranih podjetij. Kot
primer navajata regulirana podjetja v Veliki Britaniji in pokazeta, da je bila v obdobju
raziskave dejanska struktura kapitala reguliranih podijetij v Veliki Britaniji pod ocenjeno
ucinkovito strukturo s strani regulatorja, kar pomeni, da bi bilo povecCanje dolga v
reguliranih podjetjih zaZeleno. Po De Fraji in Stonesu (2004) imajo regulirana podijetja
interes, da povec€ajo dolg in zniZzajo zahtevano donosnost kapitala, ker jim to lahko
poveCa dodano vrednost. Ni pa priporocljivo, da regulator od reguliranega podijetja
zahteva povecanje dolga, ker lahko povecan dolg poveCa tveganje za uporabnike
storitev.

Regulirana podjetja morajo biti v interesu uporabnikov ucinkovito financirana. VpraSanje
ucinkovitega financiranja je SirSi pojem od strukture kapitala in ni omejeno le na vpraSanje
nizkin stroskov kapitala in optimalnega izkoriS¢anja obrestnega davénega SCita.
Ucinkovito financiranje pomeni upoStevanje vseh nacel financiranja, ki jih predpisuje
Zakon o finannem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju
(ZFPPIPP, Uradni list RS, &t. 13/2014). Uc¢inkovito financiranje mora upoStevati vprasanja
primernega dolga z upoStevanjem primernega razmerja med ceno in tveganjem
refinanciranja, spremembe obrestne mere, inflacije in koncepta trajanja, ki zagotavlja

11 Regulatorji na ameriSkem trgu, na katerem imajo regulirana podjetia dolgo zgodovino pri dologanju
zahtevane donosnosti kapitala, ve€inoma upoStevajo strukturo kapitala kot dano, za izradun utezi pa
uporabljajo knjigovodske vrednosti lastniSkega kapitala in dolga (Sidak in Spulber 1997). Na trgu Velike
Britanije pa so regulatorji pri noveliranju cen v Stevilnih primerih upoStevali ob&utno povecanje dolga v
kapitalski strukturi (De Fraja in Stones 2004).

12 Glej raziskave, ki so jih opravili Taggart Jr (1985), Dasgupta in Nanda (1993), ter Spiegel in Spulber
(1994). Ucinek strukture kapitala so v svojih Studijah obravnavali nasledn;ji avtorji: Kale in Noe (1995), Kiihn
(2002) in Spiegel (2002).
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stabilno realno ceno zadolZitve. To omogo&a podijetju fleksibilnost in prilagajanje na
spremembe trznih razmer. V tem primeru uporabniki storitev reguliranega podjetja placajo
primerno ceno.

Kot izhodis€e za priporocila glede optimalne strukture kapitala za slovenska podjetja na

podrocju elektrodistribucije in distribucije zemeljskega plina smo pogledali zadolZenost
podijetij v primerljivih panogah v svetu (preglednica 3).

Preglednica 3: ZadolZzenost podijetij v reguliranih in primerljivih dejavnostih v svetu

Delez dolga Delez dolga
Stevilo (trzne (knjigovodske
podjetij vrednosti) vrednosti)
(v %) (v %)
ZDA
Utility (General) 18 40,27 58,60
Power 68 45,41 61,61
EVROPA
Utility (General) 21 44,36
Power 73 50,66
TRGI V RAZVOJU
Utility (General) 13 67,88 70,5
Power 370 47,26 51,18
GLOBALNO
Utility (General) 57 48,09 60,18
Power 60 49,83 55,81
SLOVENIJA
Operaterji elektricne energije 7 15-25

Opomba:
Za slovenska podjetja elektrodistribucije je delez dolga merjen kot finanéne in poslovne obveznosti
v obveznostih do virov sredstev podjetij v letu 2015, za druge trge pa kot deleZ dolga v celotnem
kapitalu (lastniSki kapital + dolg) za leto 2016. Treba je upoStevati, da ne gre le za podatke za
regulirano dejavnost.

Viri: Damodaran 2017; Gvin 2017.

Iz zgornje preglednice izhaja, da je povpre¢na zadolZzenost (merjena na podlagi trznih
vrednosti) podjetij, ki se ukvarjajo z distribucijo elektricne energije in plina, med 40 % in
70 %. V kolikor pogledamo zadolZzenost na podlagi knjigovodskih vrednosti kapitala je
zadolZzenost na ameriSkem trgu okvirno 60 %, povpre¢na zadolZzenost evropskih podjetij
pa v razponu od 45 % do 50 %. Razlicne stopnje zadolZenosti podjetij so posledica
specifi¢nih lastnosti podjetij in ekonomskih pogojev na posameznem trgu.
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2.2 StroSek dolzniSkega financiranja

Prvi korak pri dolocitvi stroSka dolga je doloditev zahtevane donosnosti posojilodajalcev.
Ceprav je na prvi pogled to zelo enostavno, je v praksi lahko problemati¢no (Brigham in
Ehrhardt 2010). Podjetje uporablja razlicne vrste dolga po razlicnih efektivnih obrestnih
merah.®® Tudi pri naértovanju investicij managerji v podjetju ne vedo to¢no, po kaksni ceni
bodo sredstva dobili in kako se bo cena spreminjala v ¢asu odpla¢evanja investicije, saj
se razmere na trgu nenehno spreminjajo. Okvirno pa vedo, v kak3Snih mejah se giblje
stroSek dolga, ki ga podjetje na trgu lahko pridobi za svoje potrebe. Vsekakor se v
podjetjih pri financiranju dolgorocnih investicij odlo€ajo za dolgoro€ne oblike dolZniSkih
sredstev, saj se s tem zascitijo pred prevelikimi spremembami obrestne mere. S tem se
izognejo tveganju, da dolga ne bi mogli ve€ obnoviti po primerni ceni zaradi spremenjenih
razmer na trgu, s ¢imer bi lahko ogrozili uspesnost projekta.

Pri izraCunavanju stroskov dolga moramo uposStevati mejno zahtevano donosnost dolga,
saj je tudi WACC, ki ga upoStevamo kot diskontni faktor za prihodnje denarne tokove iz
naslova nalozb, mejni stroSek povprec¢nih stroskov kapitala podjetja. Pri novih nalozbah je
pomemben dolg, ki ga bo treba najeti za investicijo, ne pa dolg, ki ga podjetje Ze ima.
Zato pri izraunavanju stroSkov dolga obvezno upoStevamo stroSek dolga, po katerem
lahko podjetje danes najame nov dolg, potreben za investicijo. Pri dolocitvi stroSka dolga
za izraGun WACC po modelu premije za tveganje smo upoStevali podatke o obrestnih
merah za posojila podjetjem v Sloveniji, ki jih objavlja Banka Slovenije. Glede na to da so
te obrestne mere izraCunane na podlagi posojil razliénim podjetiem z razli€nim
tveganjem, regulirana dejavnost pa je manj tvegana kot povpre¢no podjetje, objavljene
obrestne mere predstavljajo zgornjo mejo cene dolga.

V izraCunih v nadaljevanju je stroSek dolga doloCen na osnovi podatkov o obrestnih
merah za posojila dana podjetjem, ki jih objavlja Banka Slovenije. Kot omenjeno, pri
izraCunu stroSka dolga upoStevamo implicitno predpostavko, da se stroSek dolga zaradi
povecCevanja finan¢nega vzvoda ne spreminja. To je realna predpostavka, dokler gre za
podjetja z dobro boniteto in ne previsokim finanénim vzvodom — glede na dejstvo, da
(pre)zadolzenost ni tezava obravnavanih reguliranin dejavnosti menimo, da ta
predpostavka za podijetja, ki jih obravnavamo, drzi.

Pri doloCanju stroSka dolga s pomocjo zgodovinskih podatkov je treba upoStevati
priCakovanja stroSkov dolga za daljSe Casovno obdobje. Ker se reguliran donos
izraCunava za vsako regulativno obdobje, za katero je mozno prilagajanje stroskov dolga,
je treba to upostevati pri izracunu.

13 Efektivna obrestna mera je tista obrestna mera, ki poleg samih obresti vsebuje tudi stroske, ki jih ima
podjetje z dolgom. Efektivna obrestna mera je dejansko stroSek dolga za podjetje 0z. cena uporabe dolga.
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2.3 StroSek lastniSkega kapitala

StroSek lastniSkega kapitala podjetja je pomemben, ker dolo€a najmanj3i donos, ki ga
investitorji zahtevajo na vloZena sredstva. Zaradi tega lahko stroSek lastniSkega kapitala
podjetja uporabimo kot diskontni faktor pri izraCunavanju danasnje vrednosti priCakovanih
denarnih tokov lastnikov. Donosnost v viSini stroSka lastniSkega kapitala podjetja ne
moremo Steti kot dodano vrednost, saj predstavlja stroSek investiranega kapitala. Je
donosnost, ki jo zahtevajo investitorji glede na tveganost nalozbe.*

Lastniski kapital delimo na navadni in prednostni, kar pomeni, da ga lahko podjetja
pridobijo z izdajo navadnih ali prednostnih delnic. Navadni lastniSki kapital lahko pridobijo
z izdajo novih navadnih delnic ali pa tako, da zadrZijo dobic¢ke. V primeru, da podjetje
izda nove delnice, mora novim delni¢arjem zagotoviti priCakovano donosnost, obenem pa
mora pokriti tudi stroSke izdaje novih delnic. To skupaj predstavlja stroSek novih izdanih
delnic, ki ga mora podjetje zasluziti (Brigham in Ehrhardt 2010). Zaradi stroSkovne in
c¢asovne obremenitve, ki jo povzro€a nova izdaja delnic in tudi predvsem zaradi dejstva,
da je nova izdaja delnic obiCajno povezana z zniZzanjem trzne vrednosti delnic kot
posledica asimetrije informacij in percepcije investitorjev, da je trzna cena delnice
precenjena redka zrela podjetja izdajajo nove navadne delnice (Stubelj, Dolenc in
Laporsek 2016).

Podjetje lahko navaden lastniski kapital pridobi tudi z zadrzanimi dobicki. Cisti dobigek
lahko delni¢arjem izplaca v obliki dividend, lahko pa dobiCek zadrZi v podjetju. Tako
pridobljen kapital ima tudi svoj stroSek. StroSek zadrzanih dobi¢kov je oportunitetni
stroSek vlagatelja, ker bi lahko zadrZani dobi¢ek dobil izplagan v obliki dividend in ga
vloZil kam drugam. Podjetje mora na zadrZane dobi¢ke doseci vsaj takSno donosnost, kot
bi jo dosegel vlagatelj, ¢e bi svoja sredstva nalozil v heko drugo naloZzbo s primerljivim
tveganjem. Vlagatelj lahko pri enako tvegani naloZbi v podobnem podjetju pri€akuje
enako donosnost, kot jo dosega z lastnistvom delnic obravnavanega podjetja. Ce podjetje
ni sposobno doseci pricakovane donosnosti na zadrzane dobicke, je bolje, da dobi¢ek
izplaca delniCarjem, ki bodo svoja sredstva lahko naloZili v drugo nalozbo, pri kateri bodo
dosegli priCakovano donosnost (Brigham in Ehrhardt 2010).

Medtem ko je stroSek prednostnih delnic lahko doloditi (v primeru poznane trzne cene),
saj je donosnost prednostnih delnic znana, je doloCitev stroSka navadnega lastniSkega
kapitala teZja. Za dolocitev stroSkov navadnega lastniSkega kapitala podjetja je v tej
Studiji je uporabljen model premije za tveganije.

14 Tveganije lahko opredelimo kot verjetnost, da donosnost naloZbe ne bo dosegla pricakovane vrednosti.
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2.4 StroSek lastniSkega kapitala po modelu premije za tveganje

Zahtevano donosnost lastniSkega kapitala lahko dolodimo po modelu premije za
tveganje, po kateri zahtevani donosnosti za dolg priStejemo premijo za tveganje, ki ga
prevzamejo investitorji lastniSkega kapitala. Premija za tveganje predstavlja razliko med
primerno donosnostjo, ki jo zahtevajo posojilodajalci glede na tveganje, ki ga prevzemajo,
in lastniki glede na tveganje, ki ga prevzemajo. Zahtevano donosnost lastniSkega kapitala
po modelu premije za tveganje prikazuje enacba 2.

[y =ry +rp

S

(2)

Pri tem so:
- rsstroSek lastniSkega kapitala,
- rp premija za tveganje,
- rqstroSek dolga.

Model je konceptualno zelo enostaven, saj je treba dolociti le dve vhodni spremenljivki, in
sicer stroSek dolga in premijo za tveganje.’® Za doloditev stroSka lastniskega kapitala v
reguliranih podjetij je treba dolociti in utemeljiti primerno premijo za tveganje za potrebe
regulacije. Podpora uporabi tega modela je raziskava, ki so jo v letu 2007 opravili Nagel,
Peterson in Prati (2007, 61). Avtorji so na vzorcu ameriSkih delniSkih druzb analizirali in
primerjali napovedno moc¢ Sestih modelov, ki temeljijo na zgodovinskih podatkih (med
njimi CAPM in Fama in Frenchov trifaktorski model). Ugotovili so, da bolj kompleksni
modeli z ve¢ vkljuéenimi dejavniki tveganja pove€ajo napako ocene za posamezna
podjetja.

Pri utemeljitvi pristopa, kako dolociti premijo za tveganje, izhajamo iz koncepta financ, ki
povezuje donoshost in tveganje. Ta pravi, da sta donosnost in tveganje povezana — za
viSje tveganje vlagatelji zahtevajo tudi viSjo donosnost. Pri tem tveganje v financah
opredelimo kot mozno odstopanje dejanskega rezultata od pri¢akovanega, merimo pa ga
s spremenljivostjo pricakovanih izidov. Vecja kot je ta spremenljivost, vecje je tveganije.

Finan¢no gledano je smiselnost investicije odvisna od pricakovane donosnosti. Lastniki
virov zahtevajo donosnost, ki mora uposStevati tveganost investicije.’®* Da bi investicijo

15 Teoreti¢no podlago za doloditev stroska dolga smo Ze predstavili v poglavju 2.2.

16 Donosnost, ki jo investitorji zahtevajo od investicije, imenujemo zahtevana donosnost. Investitorji zahtevajo
donosnost, ki je najmanj enako visoka kot donosnost primerljivo tvegane investicije. V zvezi z zahtevano
donosnostjo glej Modigliani in Miller (1958), Stubelj (2010).
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lahko upravicili s finan¢nega vidika, mora biti donosnost investicije, se pravi pricakovana
donosnost,!” najmanj v visini zahtevane donosnosti investiranega kapitala.

IzhajajoC iz tega bi morala biti donosnost lastniSkega kapitala, ki jo za regulirano
dejavnost doloCi regulator, niZja od donosnosti lastniSkega kapitala, ki jih dosegajo
povprecno tvegana podjetja na istem trgu. Regulirana dejavnost ima namre¢ pokrite vse
stroSke in zajam€eno donoshost na sredstva, ki jo doloCi regulator. To pomeni manjSe
tveganje kot pri dejavnostih, kjer ni nobenega jamstva za donosnost lastniSkega kapitala,
kar posledi€ho pomeni nizjo zahtevano donosnost lastniS8kega kapitala regulirane
dejavnosti. Ta bi se morala gibati med netvegano donosnostjo in povpre¢no donosnostjo
lastniSkega kapitala podjetij v gospodarstvu.

Nas pristop k dolo¢anju premije za tveganje temelji na primerjavi dejanske dosezZene
donosnosti lastniSkega kapitala podjetij na trgu s stroSkom dolga na trgu, kjer razlika
predstavlja premijo za tveganje. Ker je regulirana dejavnost manj tvegana kot povpre¢no
tvegano podjetje na slovenskem trgu, je tako doloCena premija za tveganje najvisja
zgornja meja premije za tveganje za regulirano dejavnost.

Premija za
tveganje
Donosnost
— lastniSkega
Obrestna kapitala
mera
posaijil

Slika 11: Shematicen prikaz premije za tveganje

Dolocitev stroSka lastniSkega kapitala v tem modelu v celoti temelji na podatkih
slovenskega trga kapitala. Podatki, ki smo jih uporabili, so cena dolga na osnovi ¢asovnih
serij obrestnih mer za posojila podjetjem, ki jih objavlja Banka Slovenije, donosnost
lastniSkega kapitala in tveganje agregata vseh podjetij v Sloveniji, skupin agregatov
podjetij v regijah reguliranin podjetij prenosa in distribucije elektricne energije in
zemeljskega plina, skupin agregatov podjetij v ob&inah reguliranih podjetij prenosa in
distribucije elektricne energije in zemeljskega plina, skupino podjetij prenosa in
distribucije elektricne energije in zemeljskega plina ter skupino podijetij iz prve kotacije
Ljubljanske borze. Izhajajo¢ iz teoreti¢nih izhodiS¢, ki povezujejo donosnost in tveganje,

17 Pri¢akovana donosnost je donosnost, ki jo ob upostevanju vseh informacij lahko pri¢akujemo od investicije.
Je najboljSa mozZna ocena, ki je pa lahko zgreSena, saj je prihodnost negotova.
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lahko pri¢akujemo visjo donosnost pri podjetjih, ki so zaradi svoje dejavnosti bolj tvegana.
Ce predpostavimo, da je regulirana dejavnost najmanj tvegana, bi pri tej dejavnosti morali
pricakovati najniZjo donosnost. Ne smemo sicer pozabiti na predpostavko, ki je tudi ena
od predpostavk CAPM, da investitorji svoje premoZenje razprsijo in je za njih relevantno
le sistemati¢no tveganje. To tezko trdimo za investitorje na slovenskem trgu kapitala,
zaradi manjSega nabora nalozb, kar je tudi ena od omejitev pri uporabi CAPM na
slovenskem trgu kapitala.'®

Omejitev te analize predstavlja kratka Casovna serija podatkov, na podlagi katere
sklepamo o pri€akovanih izidih. Celotna Casovna serija podatkov od leta 2008 do leta
2016 vsebuje tudi vplive finanéno-ekonomske krize, ki je znatno prizadela poslovanje
slovenskih podjetij. Kriza lepo pokaze, kako zaostrene razmere na trgu kapitala bolj
negativno vplivajo na donosnost posameznih skupin analiziranih podjetij kot na
donosnost reguliranih podjetij. DoloCitev premije za tveganje temelji na teoretiCnih
izhodis¢ih, ki jih podpirajo izsledki analize ter na pricakovanjih gospodarskih gibanj. Pri
Casovnih serijah smo kot mero donosnosti uporabili donosnost lastniSkega kapitala
podijetij (pri Cemer smo zaradi majhnega nabora podatkov uporabili srednjo vrednost
donosnosti (mediano)), kot mero tveganja pa smo uporabili kvartilni razmik ¢asovne serije
donosnosti.

Gre za pristop, ki upoSteva ponudbeno stran trga kapitala, in sicer kolikSno donosnost
lastniSkega kapitala lahko pri¢akujemo na trgu ob pri¢akovanem tveganju in pri¢akovanih
gospodarskih razmerah. Gre za ekspertni pristop dolocitve premije za tveganje z uporabo
zgodovinskih podatkov slovenskega trga kapitala, kar bolje odraZza realnost slovenskega
trga kapitala, ter z upoStevanjem napovedi gibanj gospodarskih dejavnikov, ki imajo vpliv
na trg kapitala.

18 zZdruzevanje podijetij v agregate in skupine bi teoreticno moralo pokazati boljSe razmerje med donosnostjo
in tveganjem kot posledico uc€inka razprsSitve in s tem zniZzanja specificnega (nesistemati¢nega) tveganja.
Pri razprSitvi v trzno premoZenje bi teoretiéno ostalo le trzno (sistemati¢no) tveganje. Vecja kot je
razprsitev, vedji bi moral biti ta u€inek. Pri tem ucinku seveda velja omejitev majhnega Stevila uporabljenih
agregatov in majhnega Stevila podjetij v skupinah ter kratkih ¢asovnih serij.
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3. Dolo€itev vhodnih spremenljivk inizra  €uni

V tem poglavju predstavljamo vire podatkov in izraune za podjetja elektrodistribucije ter
prenosa in distribucije zemeljskega plina v novem regulatornem obdobju. Podan je
izraCun WACC, pri ¢emer smo za dolocitev stroSkov lastniS8kega kapitala uporabili model
premije za tveganije.

Iz pregleda gospodarskih in financnih gibanj in napovedi v poglavju 1 izhaja, da se stanje
po ekonomsko-finanéni krizi, ki je na kapitalskih trgih povzrocila velika nihanja (predvsem
Vv negativho smer), stabilizira. PriCakuje se stabilne gospodarske razmere z ugodno
gospodarsko aktivhostjo, na trgu kapitala pa nadaljevanje nizkih obrestnih mer z zmerno
rastjo v prihodnjih letih. Prav tako se nakazuje, da se bodo zahtevane donosnosti
obveznic na razvitih kapitalskih trgih vrnile na dolgoro¢no ravnotezno raven. Izhajajo€ iz
tega smo pri dolo€itvi nekaterih vhodnih spremenljivk uporabili primerno dolge ¢asovne
serije, ki bolje odraZajo dolgoro¢na ravnotezja, vendar tudi upoStevajo premike na
finan&nih trgih, ki imajo daljSi €asovni horizont (obrestne mere).

3.1 Viri podatkov

Podatke za izracun smo dolocili na naslednje nacine in s pomocjo naslednjih virov:

- StroSek dolgoro €énega dolga. StroSek dolga je doloen na podlagi podatkov, ki
jin objavlja Banka Slovenije (2017b) o obrestni meri za nova posojila nefinan¢nim
druzbam v Sloveniji. Zaradi trenutno izjemno nizkih obrestnih mer, kar lahko
deloma pripiSemo premikom na finan€nih trgih, ki imajo dolgoro¢ni znacaj in
deloma premikom na finan&nih trgih, ki imajo kratkoroéni znacaj, smo kot
dolgoro¢no obrestno mero upoStevali povpreCje Casovne vrste zadnjih pet let
(2012 do 2016). Obrestne mere od leta 2012 do leta 2016, ki jih objavlja Banka
Slovenije (2017b) prikazuje preglednica 4. Povprec¢na obrestna mera za obdobje
od 2012 do 2016 zna3a 3,68 %. Pri tem predpostavljamo, da so vsa podjetja v
reguliranih dejavnostih enake bonitete in da kapitalska struktura ne vpliva na ceno
dolga. Obrestne mere posojil pri Banki Slovenije so dolo¢ene na podlagi vseh
posojil podjetiem, ta podjetia pa imajo v povpre€ju slabSo boniteto kot
obravnavana regulirana podjetja.l® Zaradi tega stroSek dolga dolo¢en na podlagi
podatkov, ki jih objavlja Banka Slovenije (2017b) o obrestni meri za nova posojila
nefinanénim druzbam v Sloveniji, smatramo kot primeren.

19 v Italiji ugotavljajo, da vecina izdanih obveznic reguliranih podjetij kotira celo po niZji ceni kot je zahtevana
donosnost dolgoro¢nih drzavnih obveznic oziroma netvegana stopnja donosa (Oxera 2015).
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Preglednica 4: Obrestne mere novih posojil nefinanénim druzbam v Sloveniji v viSini nad
milijon evrov (fiksne obrestne mere nad 5 let)

2012 2013 2014 2015 2016
Obrestna mera v % (nad milijon evrov) 572 39 439 244 1,87

Opomba: glejte tudi sliko 7 v poglavju 1.

Vir podatkov: Banka Slovenije (2017b); lastni prikaz.

- Premija za tveganje (za model premije za tveganje).  Za dolocCitev premije za
tveganje smo za stroSek dolga uporabili podatke o obrestni meri za nova posojila
nefinanénim druzbam v viSini nad milijon evrov z ro¢nostjo ve¢ kot pet let, ki jih
objavlja Banka Slovenije (2017b).?° Uporabili smo ¢asovno vrsto obrestne mere
za obdobje od 2008 do 2016 za vsako posamezno leto. Pri tem predpostavljamo,
da imajo vsa obravnavana podjetja enak stroSek dolga. Za potrebe dolocitve
stroSka lastniSkega kapitala smo uporabili podatke o donosnosti lastniSkega
kapitala izbranih agregatov in skupin podijetij v Sloveniji kot sledi: vsa podjetja v
Sloveniji, regulirana podjetja za prenos in distribucijo elektrike ter za prenos in
distribucijo zemeljskega plina, podjetja v obc€inah reguliranih podjetij, podjetja v
regijah reguliranih podijetij in podjetja prve kotacije Ljubljanske borze (2017). V
analizo smo vklju€ili podatke o donosnosti lastniSkega kapitala od leta 2008 do
leta 2016. Podatke smo pridobili v aplikaciji GVIN (2017), vir podatkov je AJPES.

3.2 Dolo éitev zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala na o snovi modela
premije za tveganje

Zahtevano donosnost lastniS8kega kapitala po modelu premije za tveganje smo dolocili z
naslednjo enacbo:

r,=r,+rp

®3)

Pri tem so:
- rs stroSek lastniSkega kapitala,
- rq stroSek dolga,
- rp premija za tveganije.

Za potrebe dolocitve stroSka lastniSkega kapitala smo analizirali donosnost lastniSkega
kapitala izbranih skupin agregatov podjetij in skupin posameznih podjetij in agregate
podijetij v Sloveniji kot sledi:?* vsa podjetja v Sloveniji, regulirana podjetja za prenos in
distribucijo elektrike (elektro operaterji) ter za prenos in distribucijo zemeljskega plina

20 |sta ¢asovna vrsta podatkov kot pri dologitvi stroska dolga.
21 v posameznih ob¢inah, v posameznih regijah in za vsa podijetja v Sloveniji so podatki agregirani na ravni
obgin, regij in celotne Slovenije.

32



(operaterji zemeljskega plina), podjetja v ob&inah reguliranih podietij, podjetja v regijah
reguliranih podjetij in podjetja prve kotacije Ljubljanske borze (2017). V analizo smo
vkljucili podatke o donosnosti lastniSkega kapitala od leta 2008 do leta 2016. Podatke
smo pridobili v aplikaciji GVIN (2017), vir podatkov je AJPES. Te donosnosti smo
primerjali s povpre€no obrestno mero novih posojil nefinanénim druzbam v Sloveniji v
viSini nad milijon evrov za obdobje nad pet let (podatki Banke Slovenije 2017b), ki smo jo
upoStevali kot mero dolga (glej preglednico 5). Razlika med obrestno mero in
donosnostjo lastniSkega kapitala predstavlja premijo za tveganje. Obrestna mera je tudi
podlaga za ¢asovno primerjavo, saj se skozi ¢as tveganje spreminja in s tem netvegana
kot tudi tvegana donosnost.

Donosnost lastniSkega kapitala (ROE) izbranih skupin podjetij, skupin agregatov podijetij
in agregata podjetij na ravni Slovenije prikazujeta preglednica 6 in slika 12, razliko med
donosnostjo lastniSkega kapitala in obrestno mero za posojila pa preglednica 7 in slika
13. ROE je izraCunan kot:

cpI

ROE = —zs (4)

2

Pri tem so:

- ROE donosnost na lastniski kapital,

- CPI &isti poslovni izid obradunskega obdobja,
- LKo lastniski kapital tekoCega leta,

- LK-1 lastniSki kapital preteklega leta.

Preglednica 5: Obrestne mere novih posojil nefinanénim druzbam v Sloveniji v viSini nad
milijon evrov (fiksne obrestne mere nad 5 let)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Obrestna mera v %
(nad milijon evrov) 6,54 5,92 6,08 4,5 5,72 3,96 4,39 2,44 1,87

Opomba: glejte tudi sliko 7 v poglavju 1.
Vir podatkov: Banka Slovenije (2017b); lastni prikaz.
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Preglednica 6: ROE izbranih agregatov podjetij in obrestna mera v %
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Vsa podjetja v Slovenijit 4,64 151 -0,69 1,21 0,88 0,45 2,37 4,23 7,79
Podijetja iz izbranih regij? 399 -1,15 -0,42 0,94 0,11 0,26 4,86 5,90 8,00
Podijetja iz izbranih obgin2 3,48 -2,97 -1,10 2,89 0,31 0,31 7,38 6,55 7,73
Podijetja iz prve kotacije? 2,73  -1,26 3,79 2,97 5,36 6,68 10,67 10,94 7,60
Elektro operaterji* 0,65 0,64 1,71 1,75 2,20 3,01 3,79 4,21 4,82
Operaterji zemeljskega plina* 4,22 3,05 8,63 10,05 5,06 6,93 7,95 8,68 10,31
Obrestna mera® 6,54 5,92 6,08 4,50 5,72 3,96 4,39 2,44 1,87
Opombe:

1 Prikazan je agregatni ROE.

2 Prikazana je srednja vrednost (mediana) ROE izbranih agregatov podjetij. V analizo so zajeti
agregati podjetij v 13 obg¢inah (Slovenj Gradec, Vrhnika, Sevnica, Nova Gorica, Jesenice, Velenje,
Skofja Loka, Ravne na Koroskem, Koper, Ljubljana, Maribor, Celje, Kranj) oziroma v 8 regijah
(Koro8ka, Posavska, Goriska, Obalno-kraska, Osrednjeslovenska, Podravska, Savinjska,
Gorenjska), v katerih imajo regulirana podijetja sedez.

8 Prikazana je srednja vrednost ROE (mediana) 9 podijetij (skupine) iz prve kotacije Ljubljanske
Borze (Gorenje, d.d., Intereuropa, d.d., Krka, d.d., Luka Koper, d.d., Zavarovalnica Triglav, d.d.,
Sava-re, d.d., Mercator, d.d., Petrol, d.d., Telekom Slovenije, d.d.)

4 Prikazana je srednja vrednost (mediana) ROE 7 podijetij za prenos in distribucijo elektrike
(Elektro Celje, d.d., Elektro Gorenjska, d.d., Elektro Ljubljana, d.d., Elektro Maribor, d.d., Elektro
Primorska, d.d., ELES, d.o.0., SODO, d.o.0.) oziroma 17 podjetij za prenos in distribucijo
zemeljskega plina (Adriaplin, d.o.0., Domplan, d.d., Energetika Celje, d.o.o., Energetika Ljubljana,
d.o.o., Istrabenz plini, d.o.0., Javno Komunalno podjetje Vrhnika, d.o.0., Javno podjetje komunala
Slovenj Gradec, d.o.0.,, Javno podjetje Plinovod Sevnica, JEKO-IN, javno komunalno
podjetje, d.o.0., Komunalno podjetje Velenje, d.o.0., LoSka komunala, d.d., Mestni plinovodi,
d.o.o., Petrol Energetika, d.o.o., Petrol, d.d., Plinarna Maribor, d.d., ENOS, d.d., Plinovodi, d.o.0.).
5 Fiksna obrestna mera za posojila nad milijon evrov in roénostjo nad 5 let.

Viri: Banka Slovenije (2017b), Gvin (2017).

Ugotavljamo, da so nekatere skupine izbranih agregatov podijetij v letih 2009 do 2010
dosegle negativno srednjo vrednost ROE. Tudi podjetja prve kotacije Ljubljanske borze
so Vv letu 2009 dosegla negativho srednjo vrednost ROE. Na drugi strani so podjetja
elektro distribucije in prenosa in distribucije in prenosa zemeljskega plina v celotnem
preu¢evanem obdobju dosegala pozitivnhe srednje vrednosti ROE, kar kaZze na nizko
tveganje spremembe donosnosti pri teh podjetjin. Obrestna mera za posojila nad milijon
evrov se je obc&utno znizala v letu 2015. V letih 2009, 2012 in 2013 je bila prisotna
negativna gospodarska rast, v letih 2010 in 2011 pa zelo nizka gospodarska rast, kar se
kaze tudi v niZji ROE obravnavanih skupin podjetij in agregatov podjetij ter agregata
podjetij na ravni Slovenije. V letih 2014, 2015 in 2016 se je ROE vecine agregatov
podijetij in skupin v primerjavi z leti od 2009 do leta 2013 zviSala.
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u Elektro operater;ji

m Vsa podjetja v Sloveniji (tu niso
mediane) ) -

m Podjetja Iz izbranih regij

= Podjetja iz izbranih obcin

E Podjetja iz prve kotacije

= Operaterji zemeljskega plina

Slika 12: Donosnhost lastniS8kega kapitala (ROE) izbranih kategorij (po letih v %)
Opomba: Pri izbranih skupinah agregatov podijetij v regijah, ob¢inah, podjetjih iz prve kotacije
Ljubljanske borze ter elektro operaterjev in operaterjev zemeljskega plina je prikazana srednja
vrednost (mediana). OM oznacuje obrestno mero.

Vir podatkov: Gvin (2017); lasten prikaz.

Preglednica 7: Razlike med ROE in obrestno mero pri izbranih agregatih podjetij v %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Vsa podietja v Sloveniji - OM -1,90 -4,41 -6,77 -3,29 -484 -3,51 -2,02 1,79 5,92
Podjetja iz izbranih regij- OM  -2,55 -7,07 -6,50 -3,56 -5,61 -3,70 0,47 3,46 6,13
Podjetja iz izbranih ob&in-OM -3,06 -889 -7,18 -1,61 -541 -3,65 299 4,11 5,86
Podjetja iz prve kotacije-OM  -3,81 -7,18 -2,29 -153 -0,36 2,72 6,28 8,50 5,73

Opomba: OM oznaduje obrestno mero. UpoStevana je srednja vrednost (mediana) razlik.
Viri: Gvin (2017), Banka Slovenije (2017b); lastni izracuni.
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®Vsa podjetja v Sloveniji - OM

® Podjetja iz izbranih regij - OM

m Podjetja iz prve kotacije - OM

Slika 13: Razlika med donosnostjo lastniSskega kapitala (ROE) izbranih agregatov podjetij
prve kotacije Ljubljanske borze in obrestno mero (po letih v %)
Opomba: Pri izbranih regijah, izbranih ob&inah in podjetjih iz prve kotacije je uporabljena srednja
vrednost (mediana).
Viri: Gvin (2017), Banka Slovenije (2017b); lastni izracuni.

Ugotavljamo, da od leta 2008 do vkljucno z leta 2013 nobena srednja vrednost (mediana)
ROE izbranih skupin agregatov podietij in podjetij prve kotacije Ljubljanske borze ni
presegla obrestne mere (z izjemo srednje vrednosti (mediane) podjetij iz prve kotacije v
letu 2013). Z obcutnim zniZzanjem obrestne mere v letu 2015 je srednja vrednost ROE
presegla obrestno mero pri vseh skupinah agregatov in podjetij prve kotacije Ljubljanske
borze v letu 2015. Podjetja iz prve kotacije tako dosegajo najviSjo razliko med srednjo
vrednostjo ROE in obrestnimi merami v letu 2014 in 2015, podjetja (skupine agregatov) iz
izbranih regij pa najvisjo razliko med srednjo vrednostjo ROE in obrestnimi merami v letu
2016.

V preglednici 8 prikazujemo srednje vrednosti (mediane) razlik med medianami ROE
agregata vseh podjetij v Sloveniji, skupine agregatov podjetij izbranih regij, skupine
agregatov podjetij izbranih obcin ter podjetij iz prve kotacije Ljubljanske borze in
obrestnimi merami. V preglednici lahko vidimo, da se v zadnjih nekaj letih razlika med
srednjo vrednostjo ROE in obrestnimi merami zviSuje.
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Preglednica 8: Mediane razlik donosnosti lastniSkega kapitala (ROE) agregata na ravni
Slovenije, skupine agregatov regij, skupine agregatov ob¢in, skupine podjetij
prve kotacije Ljubljanske borze in obrestnimi merami po letih v %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Mediana (ROE-OM) -281 -7,12 -6,63 -2,45 -513 -3,58 1,73 3,78 5,89

V preglednici 9 prikazujemo mediano razlik med ROE agregata podijetij na ravni
Slovenije, skupine agregatov podjetij na ravni regij, skupine agregatov podijetij na ravni
obdin, skupine podijetij prve kotacije Ljubljanske borze in obrestnimi merami za petletno
obdobje 2012 do 2016. Ta razlika predstavlja srednjo vrednost premije za tveganje
nastetih agregatov v obdobju 2012 do 2016 in znaSa 2,26 %.

Preglednica 9: Mediana razlik med donosnostjo lastniSkega kapitala (ROE) agregata na
ravni Slovenije, skupine agregatov regij, skupine agregatov obcin, skupine
podjetij prve kotacije Ljubljanske borze in obrestnimi merami za petletno
obdobje 2012-2016 v %

2012-2016
Mediana (ROE-OM) 2,26

V preglednici 10 prikazujemo kvartilne razmike?? kot mero variabilnosti ROE izbranih
skupin agregatov podjetij, agregata podjetij na ravni Slovenije ter skupine podijetij prve
kotacije Ljubljanske borze, elektro operaterjev, operaterjev zemeljskega plina ter kvartilni
razmik za regulirano donosnost. Mero variabilnosti donosnosti lahko uporabimo kot mero
tveganja, pri Cemer vedja variabilnost pomeni vecje tveganje, saj predstavlja vecji mozen
odmik od srednje (pricakovane) vrednosti.

vrednosti.
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Preglednica 10: Mediane in kvartilni razmiki donosnosti lastniSkega kapitala (ROE) za
obdobje od leta 2008 do leta 2016 izbranih skupin agregatov podijetij in
skupin podjetij

Mediana Kvartilni Kvartilni razmik /
v % razmik v % Mediana?!
WACC za operaterje zemeljskega plina? 6,89 0,66 0,10
WACC za elektro operaterje® 5,97 1,84 0,31
Elektro operaterji 3,00 3,23 1,08
Vsa podjetja v Sloveniji 151 3,56 2,36
Izbrane regije 2,53 7,01 2,77
Operaterji zemeljskega plina 6,92 7,87 1,14
Izbrane obcine 3,12 8,65 2,77
Podjetja iz prve kotacije 4,24 9,39 2,22

Opomba:
1 Ta koli¢nik kaze razmerje med tveganjem in donosnostjo, pri ¢emer nizja vrednost pomeni bolj
ugodno razmerje med tveganjem in donosnostjo.
2 Pri distribuciji zemeljskega plina so upoStevane maksimalne vrednosti, uporabliena je
razpoloZljiva ¢asovna vrsta od 2012 do 2016. WACC in ROE nista neposredno primerljiva.
8 Pri prenosu in distribuciji elektrike je za leta od 2011 do 2016 upoStevan povpreé¢ni WACC na
nova in stara sredstva. WACC in ROE nista neposredno primerljiva.

Viri: Gvin (Ajpes)(2017); lastni izracuni.

mmmm Vediana v %

mmmm Kvartilni razmik v %

Kvartilni razmik / Mediana

----- Linearna (Mediana v %)
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& & AR v %)
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Slika 14: Mediane in kvartilni razmiki donosnosti lastniSkega kapitala (ROE) za obdobje
od leta 2008 do leta 2016 agregata podjetij na ravni Slovenije, izbranih
skupin agregatov podijetij in skupin podjetij (%)
Viri: Gvin (Ajpes)(2017); lastni izracuni.

Na podlagi izraCuna kvartilnih razmikov ROE za celotno opazovano obdobje ocenjujemo,
da so agregat podijetij na ravni Slovenije, skupine agregatov podjetij in tudi podjetja prve
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kotacije Ljubljanske borze bolj tvegani kot regulirana dejavnost (preglednica 10).
Regulirana dejavnost ima zajamcen donos z najmanjSo variabilnostjo, kar kaZeta
kvartiina razmika WACC-a?® za regulirana podijetja, ki sta nizja od kvartilnih razmikov
ROE agregata podjetij na ravni Slovenije, skupin agregatov in podjetij prve kotacije
Ljubljanske borze.?* Tveganije regulirane dejavnosti je izmerjeno kot tveganje regulacije in
posledi¢no sprememb zajam€ene donosnosti (WACC-a).

Tudi izmerjeno tveganje merjeno s kvartiinim razmikom ROE reguliranih elektro
operaterjev pokaZe, da so ta v preu¢evanem obdobju zaradi regulacije manj tvegana
(manjSe tveganje spremembe ROE) kot drugi preu¢evani agregati podjetij, saj so prihodki
elekro operaterjev v preteznem delu iz regulirane dejavnosti. lzmerjeno tveganje
reguliranih plinovodnih podijetij je viSje, vendar pri teh podjetjih regulirana dejavnost
vecinoma ne predstavlja najvecjega dela prihodkov. Tudi srednja vrednost donosnosti teh
podjetij je v preu¢evanem obdobju zelo visoka. NiZje tveganje spremembe donosnosti
pomeni, da mora biti regulirana donosnost reguliranih podjetij primerna nizkemu tveganju,
kar pomeni da mora biti niZja kot donosnost povprec¢no tveganega podijetja.

Razmerje med tveganjem in donosnostjo (tveganje na enoto donosnosti), ki ga merimo
kot kvartilni razmik ROE deljeno s srednjo vrednostjo (mediano) ROE pokaze, da imajo v
preu¢evanem obdobju izmed opazovanih agregatov, skupin agregatov podijetij in skupin
podjetij, najboljSe razmerje med tveganjem in donosnostjo elektro operaterji in operater;ji
zemeljskega plina. To pomeni, da imajo regulirana podjetja najmanjSe tveganje
spremembe donosnosti na enoto donosnosti.

Predpostavljamo, da pri agregatu slovenskih podjetij in drugih skupinah agregatov
podjetij na izmerjeno tveganje v preuc¢evanem obdobju vpliva ucinek razprSitve
premoZenja (uporabe agregiranih podatkov), kar zniza izmerjeno tveganje.?® Kljub
predpostavijenemu uc€inku razprSitve premoZenja (uporaba agregiranih podatkov) v vsa
podijetja v Sloveniji in v podjetja v izbranih regijah ali obCinah, je tveganje v preuCevanem
obdobju viSje kot pri reguliranih elektro operaterjih. Regulirana donosnost je v naprej
znana in bolj predvidljiva kot donosnost skupin agregatov podjetij in agregata podjetij na
ravni Slovenije.

23 Upostevati je treba omejitev primerljivosti WACC in ROE.

24 Na primer tudi primerjava sektorskih bet za ameriski trg iz baze podatkov Damodaran (2017), pokaze, da
imajo vsi sektorji, kamor bi po podrocju poslovanja lahko uvrstili podjetja iz prve kotacije visjo beto (sicer je
to mera tveganja, ki se nanasSa na trzno vrednost delnice) brez finanénega vzvoda od sektorjev, kjer
najdemo regulirane dejavnosti, kar pomeni viSje (sistemati¢no) tveganje. Ti sektorji in pripadajoe bete
brez finan€nega vzvoda za leto 2016 so: »Household products = 0,67, Transportation = 0,8, Drugs
(Pharmaceutical) = 0,89, Retail (Grocery and Food) = 0,46, Oil/Gas Distribution = 0,68, Reinsurance =
0,59, Telecom Services = 0,66, Insurance (General) = 0,69.« Regulirana podjetja najdemo v sektorjih
»Ultility (general)=0,25 in Power=0,33.«

25 Agregacija vpliva na kvartilni razmik, saj je ta zaradi agregacije podatkov niZji, ker je razpon donosnosti
med leti in agregati niZji kot bi bil na podlagi podatkov za vsako posamezno podjetje. Gre za ucunek
ZniZzanja tveganja z razprsSitvijo.
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Pri dologitvi premije za tveganje smo upostevali naslednje:

e teoreticno podlago finanénega principa povezave donosnosti in tveganja,® iz
katere sklepamo, da mora biti donosnost lastniSkega kapitala, ki jo za regulirano
dejavnost doloci regulator, nizja od donosnosti lastniSkega kapitala, ki jih dosegajo
povpre¢no tvegana podjetja na istem trgu. Regulirana dejavnost ima namrec
pokrite vse stroske in zajam&eno donosnost na sredstva, ki jo doloci regulator. To
pomeni manjSe tveganje kot pri dejavnostih, kjer ni nobenega jamstva za
donosnost lastniSkega kapitala, kar posledi€no pomeni nizjo zahtevano donosnost
lastniSkega kapitala regulirane dejavnosti.

« prikazane makroekonomske razmere, ki napovedujejo stabilno gospodarsko rast v
naslednjih letih,

« viSino dejanskih donosnosti v preu¢evanem obdobiju izbranih agregatov in skupin
podjetij na slovenskem trgu,

« dejanske obrestne mere na trgu ter napovedi obrestnih mer za naslednja leta,

« dolo¢eno (podano) stopnjo zadolzitve reguliranih podijetij,?’

e nizko tveganje reguliranih dejavnosti in mediane razlik med donosnostjo
lastniSkega kapitala agregata na ravni Slovenije, skupine agregatov regij, skupine
agregatov obcin, skupine podijetij prve kotacije Ljubljanske borze in obrestnimi
merami za petletno obdobje od 2012 do 2016, ki znaSa 2,26 %.

Ocenjujemo, da je primerna premija za tveganje za regulirano dejavnost za naslednje
regulatorno obdobje 2 %.

Ocena je omejena s kratko zgodovinsko ¢asovno serijo podatkov na slovenskem trgu
kapitala, ki je obremenjena z ucinki finanéno-ekonomske krize. Hkrati pa ucinki finanéno-
ekonomske krize nazorno pokazejo razli¢ne vplive krize na donosnost reguliranih in
drugih podijetij in posledi¢no razlike v tveganiju.

3.3 lzra€un WACC z dolo é€itvijo zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala
z modelom premije za tveganje za potrebe dolo  €itve reguliranega
donosa operaterjev prenosnih in distribucijskih sis temov elektri éne
energije ter zemeljskega plina v obdobju 2019-2021

IzraCun WACC v celoti temelji na podatkih iz slovenskega trga kapitala. Kot izhodiS¢e za
dolocitev stroSka dolga smo uporabili podatke, ki jih objavlja Banka Slovenije (2017b) o
obrestni meri za nova posojila nefinanénim druzbam v Sloveniji. Uporabili smo ¢asovno
vrsto posojila nad milijon evrov z ro€nostjo ve€ kot pet let. Zaradi trenutno izjemno nizkih
obrestnin mer, kar lahko deloma pripiSemo premikom na finannih trgih, ki imajo

26 Glejte teoreti¢na izhodi$&a, naslov »Stro3ek lastniskega kapitala po metodi premije za tveganje«.

27 Zahtevana donosnost lastniSkega kapitala je tudi odvisna od stopnje zadolzitve, saj vecja zadolZitev
pomeni vecje fiksne obveznosti in s tem vecje tveganje. Posledi¢no je zahtevana stopnja zadolzitve veéja.
V primeru bistvenega povecanja stopnje zadolZitve bi se povecal stroSek dolga, predvsem pa premija za
tveganje, kar bi pomenilo vi§jo zahtevano donosnost lastniSkega kapitala. Ocenjeni stroSki so primerni za
dano stopnjo zadolzitve 40 % dolga in 60 % lastniSkega kapitala.
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dolgorocni znadaj, in deloma premikom na finanénih trgih, ki imajo kratkoro¢ni znacaj,
smo kot dolgoro€no obrestno mero uposStevali povpre€je zadnjih pet let. Povprecne
obrestne mere od leta 2012 do leta 2016, ki jih objavlja Banka Slovenije (2017b),
prikazuje preglednica 5. Povpre¢na obrestna mera za obdobje od 2012 do 2016 znasa
pri Banki Slovenije dolocene na podlagi vseh posojil podjetjem, ta podjetja pa imajo v
povprecdju slabSo boniteto kot obravnavana regulirana podjetja. Dolo¢eni stroSek dolga
znasa 3,68 %.

Preglednica 12 prikazuje zahtevano donosnost lastniSkega kapitala po davkih na osnovi
doloCene premije za tveganje v viSini 2 %.

Preglednica 11: Zahtevana donosnost lastniSkega kapitala z dolo¢eno premijo za
tveganje v visini 2 %.

Premija za tveganje v % 2
StroSek dolga v % 3,68
StroSek lastniSkega kapitala v % 5,68

WACC za regulativnho obdobje 2019-2021 je izraCunan po enachi 5 (WACC pred davki)
kot sledi.

WeTs ) 06568 0
5= 04368+ =526% (5)

WACC = Wq " Tg +

Pri tem so:
- wq deleZ dolga v strukturi kapitala,
- rq stroSek dolga,
- T dave€na stopnja davka od dohodkov pravnih oseb,
- wsdelez lastniSkega kapitala (navadnih delnic) v strukturi kapitala,
- Is stroSek lastniSkega kapitala.

Enacba 5 kaZe, da ob uporabljenih predpostavkah stopnje finanénega vzvoda in

efektivne dav€ne stopnje znaSa WACC 5,26 % za dejavnost prenosa in distribucije
elektrike in za dejavnost prenosa in distribucije zemeljskega plina.
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4. Zaklju éek

Za dolocitev zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala v modelu WACC smo v Studiji
uporabili model premije za tveganje, kjer na stroSke dolga dodamo premijo za tveganje
za lastniski kapital. Model lahko z dolo¢enimi predpostavkami in omejitvami apliciramo z
uporabo podatkov iz slovenskega trga kapitala. 1zziv pri aplikaciji modela je bil doloCitev
primerne premije za tveganje. Ocena temelji na strokovni presoji, ki upoSteva teoreti¢na
izhodiS€a, izsledke analize in pricakovanja gospodarskih gibanj. Ocenjujemo, da je
primerna premija za tveganje za regulirano dejavnost za naslednje regulatorno obdobje
2 %.

Podjetja elektro distribucije in prenosa in distribucije in prenosa zemeljskega plina v
celotnem preuc¢evanem obdobju dosegala pozitivhe srednje vrednosti ROE, kar kaZze na
nizko tveganje spremembe donosnosti pri teh podjetjih. 1zmerjeno tveganje merjeno s
kvartilnim razmikom ROE reguliranih elektro operaterjev pokaze, da so ta v preu¢evanem
obdobju zaradi regulacije manj tvegana (manjSe tveganje spremembe ROE) kot drugi
preuCevani agregati podjetij, saj so prihodki elekro operaterjev v preteznem delu iz
regulirane dejavnosti. Izmerjeno tveganje reguliranih plinovodnih podijetij je viSje, vendar
pri teh podjetjih regulirana dejavnost ve¢inoma ne predstavlja najvecjega dela prihodkov.
Tudi srednja vrednost donosnosti teh podjetij je v preu€evanem obdobju zelo visoka.
NiZje tveganje spremembe donoshosti pomeni, da mora biti regulirana donosnost
reguliranih podijetij primerna nizkemu tveganju, kar pomeni da mora biti niZja kot
donosnost povprecno tveganega podijetja.

Ocena je omejena s kratko zgodovinsko ¢asovno serijo podatkov na slovenskem trgu
kapitala, ki vklju€uje tudi u€inke finan¢no-ekonomske krize. Hkrati pa ucinki finanéno-
ekonomske krize nazorno pokazejo razlicne vplive krize na donosnost reguliranih in
drugih podietij in posledi¢no razlike v tveganju. Kljub omejitvi menimo, da je uporabljen
pristop izraCuna WACC primeren.

Ob uporabljenih predpostavkah stopnje finanénega vzvoda 40 % dolga in 60 %
lastniSkega kapitala in efektivne dav¢ne stopnje davka od dohodkov pravnih oseb 10 %
znaSa WACC 5,26 % za dejavnost elektro distribucije in prenosa in dejavnost distribucije
in prenosa zemeljskega plina.

Agenciji priporo¢amo, da za vsako regulatorno obdobje dolo¢i WACC, ki najbolje odraza
trzne razmere v tem obdobju in zagotavlja doseganje ciljev regulacije. MoZno je namrec,
da se razmere na trgu za daljSe ¢asovno obdobje premaknejo stran od ravnoteznih, ali v
daljSem ¢asovnem obdobju premaknejo v novo ravnotezZje. Ohranjanje vedno enake
viSine WACC torej ne bi bilo ustrezno. Izraéun WACC je treba periodi¢no pregledati in po
potrebi popraviti parametre, ki se v Casu enega regulatornega obdobja temeljno
spremenijo (torej, da ne gre priCakovati samo kratkoro¢ni odklon od povpredja). V
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primeru, da se pojavijo neugodne trzne razmere kot posledica nastopa gospodarske
krize, je pri doloCitvi WACC potrebna Se vecja previdnost, saj gre lahko za kratkoro¢ne
odklone od povpredja, ki ne smejo ogroziti doseganja ciljev regulacije.
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5.

Omejitve

Pricujoe porocilo temelji na dejstvih in okolis¢inah, ki jih mora naroCnik upoStevati ob
uporabi izsledkov porocCila:
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Porocilo temelji na povpraSevanju Agencije za energijo st. 211-9/2017-02/440 z dne
20.11.2017 in ponudbe Univerze 112-77/2017 z dne 18.12.2017 in narocilnice
Agencije za energijo $t. 0003/2018 z dne 8.1.2018.

IzraCuni in analize tega porocila se nanaSajo na izraCun WACC za regulirani panogi
elektroenergetskih in plinovodnih omreZij v Sloveniji, zato se vsebina tega porocila
lahko uporablja izklju€no za te namene in ne v kakSnem drugem kontekstu.

Analiza temelji na dolo¢enih sekundarnih podatkih, za katere avtorji ne prevzemajo
odgovornosti napake.

Avtorji niso dolzni pri¢ati pred sodiS¢em ali sodelovati pri pogajanjih v zvezi z vsebino
tega porocila, v kolikor se o tem dodatno ne dogovorijo z naro¢nikom.

Porocilo je pripravljeno v nameri po mozni dolgoro¢ni uporabi izsledkov analize.
Vendar pa je treba vsaj po treh letih podatke aktualizirati glede na aktualno stanje na
finanénem trgu. Avtorji tega niso dolzni storiti, v kolikor se o tem dodatno ne
dogovorijo z naro¢nikom.
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