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Povzetek

Namen raziskovalnega projekta je izraCun tehtanega povpreCnega stroSka kapitala
(angl. Weighted Average Cost of Capital, v nadaljevanju WACC) za uporabo pri dologitvi
reguliranega donosa za elektroenergetske in plinovodne sisteme, ki ga bo Agencija za
energijo (v nadaljevanju Agencija) lahko uporabila v regulativnem obdobju od 1. 1. 2022
dalje. Pri izraCunu WACC je za doloditev zahtevane donosnhosti lastniSkega kapitala
uporabljen model premije za tveganje.

Agencija je nacionalni regulativni organ Republike Slovenije za podrocje trga z energijo.
Deluje skladno z dolodili novega Energetskega zakona (Uradni list RS, §t. 60/19 in 65/20,
EZ-1). 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 2020).

V tej Studiji je izratun WACC opravljen na podlagi doloCitve zahtevane donosnosti z
modelom premije za tveganje, ki temelji na analizi stanja v slovenskem gospodarstvu in na
slovenskem finanCnem trgu, sprememb v makroekonomskem okolju in na drugih
relevantnih dejstvih. V analizi je upoStevano primerno tveganje za dejavnost javne sluzbe,
kateri regulator skozi metodologijo zagotavlja pokritje vseh upravi¢enih stroSkov. Izracun
WACC bo Agencija uporabila pri sprejemu podzakonskih aktov za novo regulatorno
obdobije.

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
odraza dodatno tveganje, ki se mu izpostavljajo lastniki. V Studiji je uporablien nacin
doloCitve premije za tveganje, ki temelji na finanénem principu povezave donosnosti in
tveganja.

Izradun WACC temelji na naslednjih predpostavkah:
(1) razmerje med dolgom in lastniSkim kapitalom: 40 % dolga in 60 % lastniSkega
kapitala;
(2) efektivna dav€na stopnja za regulirana podjetja: 10 %;
(3) premija za tveganje za naslednje regulatorno obdobje, doloena na podlagi
analize donosnosti in tveganja gospodarskih druzb v Sloveniji ter ob upoStevanju
makroekonomskega in finanénega okolja: 3 %.
WACC za potrebe regulacije, ob dolocitvi zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala z
modelom premije za tveganje, znasa 5,15 %.



Dolocitev vhodnih spremenljivk modelov je omejena s krajSo (ki se sicer vsako regulativho
obdobje podaljSuje) zgodovinsko &asovno serijo podatkov, kot jo omogoc¢ajo modeli za
razvite finanéne trge (predvsem ameriski trg). Casovna serija podatkov, na kateri pa temelii
izratun WACC, pa zajema celoten gospodarski cikel, torej obdobje gospodarske rasti kot
tudi obdobje, ki je obremenjeno z uéinki finanéno-ekonomske krize. U€inki finan¢no-
ekonomske krize nazorno pokazejo razli¢ne vplive krize na donosnost reguliranih in drugih
podjetij in posledi¢no razlike v tveganju. Pomembna dodana vrednost uporablienega
pristopa je tudi, da temelji na podatkih slovenskega gospodarstva in finanénega trga in tako
smiselno odraza dogajanje v okolju regulacije.



Uvod

Predmet raziskovalnega projekta je izracun tehtanega povpre¢nega stroska kapitala (angl.
Weighted Average Cost of Capital, v nadaljevanju WACC) na podlagi dolo€itve zahtevane
donosnosti z modelom premije za tveganje, ki ga bo Agencija za energijo (v hadaljevanju
Agencija) uporabila v regulativnem obdobju od leta 2022 dalje.

Agencija je nacionalni regulativni organ Republike Slovenije za podro€je trga z energijo.
Deluje skladno z dologili novega Energetskega zakona (Uradni list RS, §t. 60/19 in 65/20).
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 kljuénih ciliev Agencije je stroskovno in ucinkovito spodbujanje razvoja varnih,
zanesljivih ter u€inkovitih prenosnih in distribucijskih sistemov za elektri¢no energijo in
zemeljski plin. Skladno s tem Agencija dolo€a omreznino za uporabo elektroenergetskih
omrezij in omrezij zemeljskega plina, kakor tudi upravi¢ene stroske. Veljavna metodologija
za dolocCitev omreznine in kriteriji za ugotavljanje upravi¢enih stroSkov na podrogjih
elektricne energije in zemeljskega plina je opredeljena v naslednjih aktih (Agencija za
energijo 2020):

- Akt o metodologiji za doloCitev regulativnega okvira in metodologiji za
obraCunavanje omreznine za elektrooperaterje (Uradni list RS, &t. 46/18, 47/18 —
popr., 76/19 — popr.) in

- Akt o metodologiji za doloCitev regulativnega okvira operaterja  sistema
zemeljskega plina (Uradni list RS, §t. 21/18).

IzraCun WACC temelji na dolocitvi vhodnih spremenljivk za uporabljene modele ter
predpostavkah razmerja dolga in lastniSkega kapitala ter davéne stopnje dohodkov pravnih
oseb reguliranih podjetij. 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.

V okviru izraGuna WACC smo za doloditev zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala
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 odraza dodatno tveganje,
ki se mu izpostavljajo lastniki. Pomembna prednost modela je, da ga lahko pod dolo¢enimi
predpostavkami in omejitvami apliciramo z uporabo podatkov slovenskega gospodarstva
in slovenskega finanénega trga. Izziv modela pa je dolocitev primerne premije za tveganije.



V tej Studiji smo uporabili ekspertni pristop dolo€itve premije za tveganje z uporabo
zgodovinskih podatkov slovenskega gospodarstva in finanénega trga, kar bolje odraza
realnost v okolju regulacije, ter z upostevanjem napovedi gibanj gospodarskih dejavnikov,
ki imajo vpliv na poslovanje gospodarskh druzb in financni trg.



1. Makroekonomsko okolje

Po znatni krepitvi gospodarske rasti med leti 2014 in 2017, ki je bistveno presegala
povprecje evrskega obmocja, je Slovenija z letom 2018 zabelezila postopno upocasnitev
gospodarske aktivnosti (slika 1), predvsem zaradi zniZzanja rasti tujega povprasevanja in
izvoza, Se posebej na trgih glavnih trgovinskih partneric (UMAR 2020a; Ivas 2020). V letu
2020 so se zaradi pandemije novega koronavirusa in s tem povezanih omejitvenih ukrepov
svetovne gospodarske razmere hitro in moc¢no zaostrile. V prvem Cetrtletju 2020 se je realni
BDP v Sloveniji medletno znizal za 2,5 % (oziroma 3,7 % ob izloCitvi vpliva sezone in
koledarja). Padec realnega BDP se je zaradi delnega zaprtja gospodarstva Se dodatno
poglobil v drugem Cetrtletju 2020 — realni BDP se je medletno znizal za 13 % (oziroma
12,9 % ob izlo€itvi vpliva sezone in koledarja), — kar je za 3,1 odstotne toCke ve¢ kot v
drugem Cetrtletju leta 2009, tj. na dnu prejSnje finanéno-ekonomske krize (Banka Slovenije
2020a), a manj kot v povprecju evrskega obmocja, kjer se je realni BDP znizal za 14,9 %
(slika 1). Dodana vrednost se je znizala v ve€ini dejavnosti, pri Cemer je bil zaradi narave
omejitvenih ukrepov padec dodane vrednosti najvedji v zasebnih storitvenih dejavnostih
(po podatkih Banke Slovenije (2020b) se je obseg prodaje v teh dejavnosti znizal za
28,4 %), $e posebej v turizmu in prometu.! Visoko zniZzanje je zaznati tudi v predelovalnih
dejavnostih — industrijska proizvodnja se je medletho zmanjSala za 22,9 % (Banka
Slovenije 2020b), — vendar je od maja ze zaznati postopno okrevanje, tudi zaradi krepitve
blagovne menjave. ZmanjSala se je tudi aktivnost v gradbenistvu (Eeprav manj kot v drugih
dejavnosti, a z dodatnim zmanjSanjem aktivnosti v poletnih mesecih), dodatno so se
znizale investicije v opremo in stroje (Banka Slovenije 2020a; UMAR 2020b).

Zadniji razpolozljivi podatki sicer kazejo na postopno okrevanje gospodarske aktivnosti po
aprilu 2020, a je slednja izpostavljena poveCanju negotovosti zaradi slabSanja
epidemioloSkih razmer (UMAR 2020b). Kot prikazuje slika 2, se zaupanje podjetij in
potroSnikov v gospodarstvu po aprilu 2020 krepi — vrednost kazalnika gospodarske klime
se je septembra poviSala na —4.1 odstotnih tock, kar je 35 odstotnih tock ve¢ kot aprila, —
a je Se vedno pod vrednostmi v enakem obdobju lani (za 9 odstotnih tock pod vrednostjo v
septembru 2019). Gospodarska aktivnost se krepi tudi v evrskem obmodju, kar potrjujejo
tudi kazalniki razpolozenja (ij. sestavljeni indeks PMI), ki pa so se avgusta zaradi
zaostrovanja omejitvenih ukrepov v storitvenih dejavnosti nekoliko znizali (glej UMAR
2020b; Banka Slovenije 2020a).

1 Zaradi zaprtja vseh nenujnih storitev in trgovin ter hkrati pove¢anja negotovosti in s tem previdnostnega
var€evanja se je zasebna potroSnja v drugem Cetrtletju 2020 znizala za 16,6 % (Banka Slovenije 2020a).
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Slika 1: Medletna rast BDP v Sloveniji in v evrskem obmocju

Medletna rast BDP, v %, desezonirano

-20

Q1-2008 Q1-2009 Q1-2010 Q1-2011 Q1-2012 Q1-2013 Q1-2014 Q1-2015 Q1-2016 Q1-2017 Q1-2018 Q1-2019 Q1-2020
Realna rast BDP - Slovenija == Realna rast BDP - evrsko obmotje
Opomba: Rast BDP v Sloveniji in v evrskem obmocdju je prikazana kot stopnja realne rasti BDP glede na
enako Cetrtletje predhodnega leta. Prikazani podatki so desezonirani, tj. imajo izlo€en vpliv sezone in
koledarja.
Viri: SURS 2020; Eurostat 2020; OECD.Stat 2020.

Slika 2: Kazalniki zaupanja podjetij in potrosnikov v gospodarstvo, Slovenija

Razlika med deleZzem pozitivnih in negativnih odgovorov
v odstotnih to¢kah, desezonirano
r’>

-50
M1-2008 M1-2009 M1-2010 M1-2011 M1-2012 M1-2013 M1-2014 M1-2015 M1-2016 M1-2017 M1-2018 M1-2019 M1-2020

&= Gospodarska klima = Zaupanje v predelovalnih dejavnostih == Zaupanje potrosnikov Zaupanje v storitvenih dejavnostih

Opombe: Kazalnik gospodarske klime je tehtani sintezni kazalnik, ki ga sestavljajo kazalnik zaupanja v
predelovalnih dejavnostih (40 %), kazalnik zaupanja v storitvenih dejavnostih (30 %), kazalnik zaupanja
potroSnikov (20 %), kazalnik zaupanja v trgovini na drobno (5 %), kazalnik zaupanja v gradbenistvu (5 %).
Kazalnik zaupanja v predelovalnih dejavnostih je povprecje ravnotezij na vprasanja o proizvodnih pri¢akovanjih,
skupnih narodilih in zalogah. Kazalnik zaupanja potroSnikov je povprecje ravnotezZij na vpraSanja o
pricakovanem finanénem stanju v gospodinjstvu, o pri¢akovani gospodarski situaciji v drzavi, o priCakovani
brezposelnosti in o varCevanju v gospodinjstvu v naslednjih 12 mesecih. Kazalnik zaupanja v storitvenih
dejavnostih je povprecje ravnotezij na vprasanja o poslovnem polozaju ter sedanjem in pri¢akovanem
povprasevanju po storitvah.
Vir: SURS 2020.
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Po osredniji (junijski) napovedi Banke Slovenije se bo gospodarska aktivnost v Sloveniji v
letu 2020 skréila za 6,5 %, ob nadaljnjem okrevanju pa se bo BDP leta 2021 povecal za
4,9 %, leta 2022 pa za 3,6 % in tako dosegel nivo pred izbruhom epidemije (Banka
Slovenije 2020c).? Podobno gibanje gospodarske aktivnosti napoveduje tudi Urad za
makroekonomske analize in razvoj (v nadaljevanju UMAR) v Jesenski napovedi, v kateri
predvidevajo 6,7-odstotni padec BDP v letu 2020 (ob predpostavki, da ne bodo uveljavljani
strozji omejitveni ukrepi in ob postopnem okrevanju gospodarske aktivnosti v trgovinskih
partnericah), ob postopnem okrevanju pa rast BDP v viSini 5,1 % v letu 2021 in 3,7 % v
letu 2022 (UMAR 2020b). Slab3e so napovedi nekaterih mednarodnih organizacij
(Evropska komisija in Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj (v nadaljevaniju
OECD)), ki napovedujejo, da se bo rast BDP v Sloveniji v letu 2020 zniZala med 7 % in
9,1 % (a je pri tem treba upoStevati, da so bile te napovedi objavljene v juniju oziroma juliju,
tj. pred okrevanjem gospodarstva po aprilskem Soku) (slika 3).

V evrskem obmocju naj bi se BDP po zadniji, septembrski napovedi Evropske centralne
banke (v nadaljevanju ECB) znizal za 8 %, v letih 2021 in 2022 pa postopno okrepil za 5 %
in 3,2 % (ECB 2020a). Podobno napoved sta v jeseni 2020 objavila tudi OECD (2020) in
Mednarodni denarni sklad (v nadaljevanju IMF) (slika 3). Mednarodne organizacije
priCakujejo, da bo hitrost okrevanja hitrejSa v tistih drzavah ¢lanicah evrskega obmocdja, Ki
imajo vedji delez industrijske dejavnosti (glej UMAR 2020b).

2 Osredniji scenarij temelji na predpostavki uspesne zajezitve in poznej$ega obvladljivega Sirjenja virusa brez
ponovne uvedbe strogih omejitvenih ukrepov. Ob poslabSanju epidemioloske situacije bi bilo znizanje BDP
v letu 2020 vedje, priblizno 10 %, v letih 2021 in 2022 pa se bi BDP zviSal za 0,4 % oziroma 4 %. Na drugi
strani, blazji scenarij predvideva znizanje BDP v letu 2020 v viSini 3,9 %, temu pa bi sledila rast v vi$ini 6,7 %
v letu 2021 in 4,6 % v letu 2022 (Banka Slovenije 2020c).
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Slika 3: Napoved realne rasti BDP, v %, 2020-2022
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Viri: Banka Slovenije (2020c), UMAR (2020b), European Commission (2020), IMF (2020), OECD (2020a),
ECB (2020a).

Inflacija se je po daljSem obdobju znizevanija, ki se je pri¢elo z letom 2013, ob koncu leta
2016 pri¢ela povecevati. Kot kaze slika 4, je Slovenija v letu 2019 po nekaj letih ponovno
zabelezZila vi§jo inflacijo kot povprecje evrskega prostora (1,6 %, kar je 0,4 odstotne toCke
nad evrskim povprecjem), predvsem kot odraz visje storitvene inflacije (Banka Slovenije
2020d). V drugem Ccetrtletju leta 2020 je Slovenija zaSla v deflacijo predvsem zaradi
cenejSih energentov (kot posledica pocenitve elektricne energije in znizanja svetovnih cen
nafte ob izbruhu epidemije, v zadnjih mesecih pa tudi zaradi troSarinske politike) (Banka
Slovenije 2020a). Po Jesenski napovedi UMAR-ja (2020b) bi naj inflacija v povprecju leta
2020 znasala 0,3 % (predvsem zaradi nizjih cen energentov), v letih 2021 in 2022 pa se bi
naj zvisala na 1,6 % oziroma 1,9 % (preglednica 1), kar je primerljivo z nivojem v obdobju
2017-2019. K vi§ji inflaciji v naslednjih dveh letih bo predvsem prispevala visja rast cen
energentov, leta 2022 pa tudi visja rast cen storitev (UMAR 2020b). V evrskem obmod&ju
se bi naj inflacija v letih 2021-2022 gibala med 1 % in 1,3 % (ECB 2020a). Podroben
pregled napovedi medletne inflacije v letih 2020-2022 je v preglednici 1.
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Slika 4: Medletna inflacija v Sloveniji in v evrskem obmocgju

Medletna inflacija, v %

Slovenija

& &

== evrsko obmocje

Viri: SURS 2020; Eurostat 2020; OECD.Stat 2020.
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X N4 N4 4
/\;\9 A :\S) A

Preglednica 1. Napovedi stopnje medletne inflacije v Sloveniji in v evrskem
obmogdju v %, 2020-2022

2020 2021 2022
Slovenija

UMAR (september 2020) 0,3 1,6 1,9
Banka Slovenije (junij 2020) 0 1.3 15
Evropska komisija (julij 2020) 0,2 11

IMF (oktober 2020) 0,5 1,8 1,7

Evrsko obmocje

ECB (september 2020) 0,3 1 1,3
Evropska komisija (julij 2020) 0,3 11 .
IMF (oktober 2020) 0,4 0,9 1,2

Opomba: .. ni podatka

Viri: Banka Slovenije (2020c), UMAR (2020b), European Commission (2020), ECB (2020a).

Zahtevana donosnost na slovenske drzavne obveznice z letom 2014 zniZuje in je
primerljiva s povpreCjem evrskega obmocja (slika 5). V letu 2019 je donosnost na
slovenske dolgoro¢ne obveznice znasala 0,28 % (povprecje evrskega obmocja 0,59 %),
kar je 5,5 odstotnih toCk manj kot v letu 2013.
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Slika 5: Gibanje povprec€ne letne donosnosti do dospetja za dolgoroéno obveznico
Slovenije in 10-letni drzavni obveznici evrskega obmocdja

Dononost do dospetja, v %

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Dolgoroéna slovenska dravna obveznica —— 10-letna drZavna obveznica evroobmodja

== 10-letna AAA driavna obveznica evroobmocja
Opomba: Napovedi zahtevane donosnosti do dospetja za 10-letno drzavno obveznico so povzete po
septembrski napovedi Evropske centralne banke (2020a).

Vir: Eurostat 2020; ECB 2020b.

Po izbruhu epidemije COVID-19 so se razmere na obvezniSkih trgih drzav evrskega
obmodja poslabSale. Kot kaze slika 6, se je zahtevana donosnost na 10-letne drzavne
obveznice v aprilu 2020 povecdala v vseh obravnavanih drzavah, tudi v Sloveniji, kjer je ta,
v povprecju meseca, znasala 0,78 %. Z ve€anjem ekspanzivnih ukrepov denarne politike
ECB in ukrepov sprejetih s strani Evropske komisije ter spro§€anjem omejitvenih ukrepov,
se je zahtevana donosnost na drzavne obveznice postopno znizevala v vecini drzav
evrskega obmocja (glej tudi UMAR 2020b). Po zadnjih dosegljivih podatkih je povpre¢na
zahtevana donosnost na slovenske drzavne obveznice v avgustu 2020 znaSala 0,08 %.
Znizal se je tudi razkorak z nem3ko drzavno obveznico (v avgustu je razkorak med
slovensko in nemsko drzavno obveznico znaSal 55 bazi¢nih toCk), katere zahtevana
donosnost Se vedno ostaja v negativnem obmocdju. PodrobnejSi pregled gibanja donosnosti
do dospetja drzavnih obveznic izbranih drzav evrskega obmocja na mesecni ravni je v sliki
6.
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Slika 6: Donosnost do dospetja za 10-letno drzavno obveznico, Slovenija in izbrane
drzave evrskega obmoc¢ja, mesecéno, v %

Donosnost do dospetja, v %

[y

-1
M1-2015 M1-2016 M1-2017 M1-2018 M1-2019 M1-2020

Slovenija Nemcija —— Avstrija —— Francija Italija — Irska Spanija — Portugalska

Vir: Banque centrale du Luxembourg 2020.

Gibanje zahtevane donosnosti na slovenske drZzavne obveznice je odraz trenutnih
bonitetnih ocen Slovenije, ki so se v letu 2020 izboljSale. Bonitetna agencija Moody's je v
aprilu izboljSala obete iz stabilnih v pozitivne (trenutna ocena Baal — pozitivni obeti)
(Moody's 2020), v juniju je bonitetno oceno prav tako poviSala agencija S&P z A+ na AA-
(S&P Global 2020), julija pa Se agencija Fitch iz A- na A s stabilnimi obeti (FitchRatings
2020). IzboljSanja bonitetne ocene so agencije utemeljile z uspeSnim znizevanjem javnega
dolga in preteklo gospodarsko rastjo ter rastjo zaposlenosti, zaradi katerih se bo Slovenija
tudi lazje odzvala na spremenjene makroekonomske razmere (Ministrstvo za finance
Republike Slovenije 2020). Za potrebe izraCuna strodkov kapitala za elektroenergetska in
plinovodna omrezja v naslednjem regulatornem obdobju lahko, na podlagi dosedanjih
napovedi, pricakujemo, da se bo kreditha ocena Slovenije ohranila na primerljivi ravni.

Skladno z napovedmi lahko pri¢akujemo, da bodo donosnosti drzavnih obveznic v
naslednjih letih ostale na nizkih ravneh. Po septembrski napovedi ECB (2020a) bi naj trzna
priCakovanja glede nominalne donosnost 10-letne drZzavne obveznice evrskega obmocja
medletno povpreéno znasala 0,1 % v letih 2020 in 2021, v letu 2022 pa 0,2 %. Po OECD
(2020b) se obeti donosnosti drzavnih obveznic v letih 2020 in 2021 za Slovenijo gibljejo
okrog 0 %, za Nemcijo pa -0,4 %.

StroSek obrestnih mer za nova posojila podjetiem se skozi celotno opazovano obdobje
2008-2020 znizujejo. Kot kaze spodnja slika, se je fiksna obrestna mera za nova posojila
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nad 1 milijon evrov z ro€nostjo nad pet let v povpreéju znizala iz 6,54 % v letu 2008 na
1,66 % v prvih Sestih mesecih leta 2020. Od leta 2016 se obrestna mera za tovrstna nova
posoijila giblje pod 2 %. Od leta 2016 prav tako opazamo izredno majhen razmik v obrestnih
merah za tovrstna posojila med Slovenijo in povpre€jem evrskega obmocja — za primerjavo,
v letu 2010, ko je bil razkorak najvediji, je bila obrestna mera v Sloveniji za 2,6 odstotne
toCke visja od povpredja evrskega obmodja, v letu 2019 pa je ta razkorak znasal le 0,19
odstotne tocke. Trend zniZevanja obrestnih mer se, kot kaZze tudi spodnja slika, kaze tudi
pri drugih posaijilih s kraj$o ro¢nostjo.?

Slika 7: Gibanje obrestnih mer za nova posojila nad 1 milijon EUR podjetjem —
nefinanénim druzbam v Sloveniji in v evrskem obmo¢ju

Obrestna mera, v%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020-
jan./jun.

roénost nad 5 let, fiksnaom e rocnost do 1 leto, variabilna in fiksna OM

==== ro¢nost 1-5 let, fiksna OM

evrsko obmotje - ro¢nost nad 5 let, fiksna OM

Opomba: Podatke za leto 2020 se nanaSa na povprec¢je mesecnih obrestnih mer v obdobju januar—
julij.
Viri: Banka Slovenije 2020e; ECB 2020b.

Obseg novih posojil podjetjem v Sloveniji v zadnjem petlethem obdobju ostaja na primerljivi
ravni in v letu 2020 beleZi manjSo rast (slika 8). Kot navaja Banka Slovenije (2020f), se je
po razglasitvi epidemije obseg vseh posojil podjetjem v obdobju april-junij 2020 zmanjsal,
a je Se vedno z 8,9 milijard evrov v juliju 2020 medletno visji za 0,6 %. V evrskem obmocju
je na drugi strani vidna precej vi§ja rast obsega kreditiranja podjetij na medletni ravni (v
juliju 2020 okrog 5 %), kar je odraz ekspanzivne denarne politike ECB preko programa

3 Povprec¢na fiksna obrestna mera za posojila do 1 milijon EUR z ro¢nostjo nad pet let je v letu 2019 znasala
3,47 % (povprecje v obdobju januar 2015 — julij 2020 3,63 %), za posojila do 1 milijon EUR z ro¢nostjo 1-5
let pa 3,51 % (povprecje za obdobje januar 2015—julij 2020 3,74 %). Povprecna (variabilna in fiksna) obrestna
mera za posojila do 1 milijon EUR z ro¢nostjo do enega leta je bila v letu 2019 2,25 % (povprecje za obdobje
januar 2015—-julij 2020 2,76 %).
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odkupovanja vrednostnih papirjev in ve€anja obsega posojil poslovnim bankah po izredno
nizkih obrestnih merah (UMAR 2020c). Vlada Republike Slovenije je prav tako v okviru
interventnih ukrepov za omilitev posledice ekonomije sprejela ukrep drzavnih jamstev za
likvidnostna posojila podjetiem z nameom premostitve likvidnostnega kréa (Banka
Slovenije, 2020c).

Slika 8: Obseg novih posojil v nedenarnemu sektorju (v mio EUR)
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KratkoroCne obrestne mere, merjene s 3-mesecno obrestno mero EURIBOR, se v
negativnem obmocju gibljejo ze od januarja 2015. Glede na napoved ECB (2020a) bo
povprecna raven kratkoro€nih obrestnih mer ostala na primerljivi ravni tudi v naslednjih
letih, in sicer v viSini -0,4% v letu 2020 ter -0,5% v letih 2021 in 2022.

6,0

£
=)

3-meseéni EURIBOR (meseéno), v %

Slika 9: Gibanje 3-mesec¢nega Euribor-ja

S 3
I

e

= 3-meseéni EURIBOR  ceeeee Napoved 3-meseénega EURIBOR-ja

Vir: ECB (2020a, b).
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2. Teoreti¢na izhodis¢a in metodologija izraéuna WACC

V tem poglavju predstavljamo teoreti¢na izhodiS€a za potrebe izracuna WACC za uporabo
pri doloCitvi reguliranega donosa operaterjev prenosnih in distribucijskih sistemov
elektricne energije in zemeljskega plina. Pri tem posebno pozornost namenjamo modelu
premije za tveganje, na katerem temelji izracun zahtevane dononosti lastniSskega kapitala.

2.1 Opredelitev WACC

Kapital je redka dobrina. Agregatno je omejen na viSino, ki so jo posamezniki v doloCenem
gospodarstvu pripravljeni investirati. Ko eno podjetje uporablja kapital, odvzame mozZnost
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 sprejemiljiva in je na strani vlagateljev dejansko zahtevana. Podatek o stroSkih
kapitala je za podjetje izjemnega pomena, saj lahko na podlagi tega sklepa o ustreznosti
svojih poslovnih (med drugim tudi investicijskih) odloditev 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 lastniSko 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 lastnidko
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 lastniSskim kapitalom. Lahko ga dolo¢imo tudi na osnovi poslovanja podjetja,
upostevajoC vse dejavnike, ki opredeljujejo poslovno tveganje ter naknadno upostevamo
Se davéni &Cit zaradi uporabe dolga (Stewart 1999).

Za zagotovitev konsistentnosti mora stro$ek kapitala ustrezati dolo¢enim kriterijem (Koller,
Goedhart in Wessels 2005). StroSek kapitala mora upoStevati oportunitetne stroske vseh
virov uporabljenega kapitala, lastniSkega in dolzniSkega. Prosti denarni tokovi namre¢
pripadajo vsem investitorjem in vsak investitor priCakuje nagrado za tveganje, kateremu se
izpostavlja. Investitor pricakuje primerno donosnost na trzno vrednost sredstva. StroSek
kapitala mora biti glede na aplikacijo izraCunan pred ali po davkih (ij. neto), pri Cemer je
treba upostevati vse davéne ucinke. Podan mora biti 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 dolo€itvi WACC uposStevamo, da stroSke
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posameznih sestavin kapitala dolo¢imo kot strodke zadnjega pridobljenega evra
posamezne sestavine kapitala. Pri stroSkih financiranja investiciie moramo namre¢
upostevati WACC, ki odraZza 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 Cas, v katerem je kapital v
podjetje investiral, zahteval enako donosnost na kapital. Investitorji lastniSkega kapitala
bodo namre€ 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 (in 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 vkljuCuje stroske razlicnih vrst financiranja, in sicer dolgoroénih dolgov,
lastniSkega kapitala in (Ce obstaja) tudi prednostnega kapitala.

- Pri dolo¢itvi stroSkov in delezev posameznih sestavin kapitala moramo upostevati
trzne in ne knjigovodskih vrednosti kapitala (e seveda trzne vrednosti obstajajo).

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

- StroSek navadnega lastniS8kega kapitala je treba upostevati tudi za dobicek, ki ga
podjetje zadrzi (zadrzani dobic¢ek). Tudi zadrzani dobi¢ek mora namre¢ prinasati
ustrezno donosnost (glede na primerljive nalozbe), sicer bi bilo bolje, da bi si lastniki
dobicek izpla€ali 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
in dolg. Na podlagi pregleda financiranja predpostavljamo, da je dejavnost prenosa in
distribucije elektricne energije in plina financirana z dolzniSkim in navadnim lastnidkim
kapitalom, zato je za te namene WACC pred davki izracunan kot:

W' T
WACC = wq 1q + 755 (1)
Pri tem so:
- W, in W, deleza dolzniSkega in navadnega lastniSkega kapitala, kjer velja
wy +w, =1

- Iy stroSek dolga,

- I, stroSek navadnega lastniSkega kapitala in
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- T davéna stopnja.

Strodek kapitala je odvisen od ve¢ dejavnikov, pri ¢emer so nekateri 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 viSjo obrestno mero. Podjetje
ravno tako ne more nadzirati trzne premije za tveganje. TrZzno premijo za tveganje
opredeljujeta tveganje, ki ga prinasa lastniStvo v podjetju, in nenaklonjenost investitorjev
do tveganja. Posamezno podjetie nima nadzora nad tem dejavnikom, ki vpliva na
zahtevano donosnost lastniSkega kapitala in preko ucinka substitucije tudi na stroSek dolga
ter s tem na celoten WACC. Posamezno podjetje tudi ne more vplivati na viS§ino nominalne
davéne stopnje, ki ima pomemben ucinek na stroSek kapitala podjetja. Davéno stopnjo
uporabimo za izraun stroSka dolga po davkih ali pa zahtevane donosnosti lastniSkega
kapitala pred davki, odvisno od vrste WACC (pred ali po davkih). Davéna stopnja na WACC
vpliva tudi drugaée. 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 zahtevano donosnost lastniSkega kapitala v primerjavi s
stroSkom dolga.

2.2 Struktura kapitala

2.2.1 Teoreti¢na izhodis€a strukture kapitala

Ker investitorji, ki podjetju zagotavljajo dolzniski kapital,* prevzemajo manjse tveganje kot
lastniki podjetja (njihovi donosi so v primeru normalnega poslovanja podjetja 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 tako obc¢utno zniza povprecni stroSek financiranja podjetja (Stubelj,
Dolenc in LaporSek 2016).

S povec€evanjem dolga pa se v podjetju povecuje tudi finanCni vzvod. Tveganje podjetja
se® povecuje, ker se z vecanjem dolga povecujejo tudi fiksne obveznosti podjetja,® to pa
povzro€i poviSevanje zahtevane donosnosti posameznih komponent kapitala. Tako se
sprva WACC zaradi nadomescanja lastniSkega kapitala z dolgom zniZuje, saj prevladuje
ucinek nizjih stroSkov dolga, v doloceni tocki pa se WACC zacéne poviSevati, saj vecje
tveganje, ki izhaja iz vecCjega finanCnega vzvoda, povzro€a veliko zviSanje stroSkov

4 Splosno gledano so to banke, ki podjetju odobravajo posoijila, in kupci morebitnih obveznic podjetja.

5 Ob ostalih nespremenjenih pogaijih.

6 Vigje fiksne obveznosti podjetja pomenijo vecje tveganje, da ob zmanjSanju dobicka iz poslovanja podjetje
ne bo zmozno pla¢evati obveznosti iz naslova dolga, kar pove¢a moznost finan¢ne stiske in tveganja stecaja.
Obresti namre¢ predstavljajo fiksne obveznosti, ki jih podjetje mora pokriti ne glede na uspesnost poslovanja.
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posameznih komponent kapitala (Stubelj, Dolenc in LaporSek 2016). Omenjeno prikazuje
spodnja slika.
Slika 10: Shemati¢en prikaz dolocitve optimalne strukture kapitala
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Vir: Stubelj, Dolenc in LaporSek 2016.

V kolikor Zeli podjetje slediti cilju poslovanja podjetja, ki naj bi bilo poveCevanje vrednosti
za njegove lastnike, potem naj bi management podjetja iskal tisto razmerje med dolgom in
lastniSkim kapitalom (t. i. razmerje D : E), ki zagotavlja najnizji WACC. To hkrati zagotavlja
tudi najvisjo vrednost lastniSkega kapitala (oziroma notranje vrednosti delnice, ¢e gre za
delniSko druzbo) pri danih investicijskih odloCitvah podjetja. Kak$no je to razmerje za
podjetje, je teZzko 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 obi¢ajno 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 zmanj$a zaupanje do podjetja, posledi¢no pa povzrodi izgubo
kupcev in znizanje prihodkov, zniZzanje produktivnosti zaposlenih ter poslabsanje pogojev
s strani dobaviteljev. Dobi¢ek iz poslovanja se zniza zaradi nizjih prihodkov in niZje
produktivnosti. Povec€a se potreba po kapitalu, saj se zaradi slabSih pogojev kreditiranja s
strani dobaviteljev poveca potreba po neto obratnem kapitalu (Stubelj, Dolenc in LaporSek
2016).
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PovecCanje dolga lahko vpliva tudi na obnaSanje managerjev. Pozitivni vpliv dolga je
potencialno discipliniranje managerjev in zmanjSanje agentskih stroSkov. Vecje fiksne
obveznosti iz naslova obresti zmanj$ajo 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 tveganju
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 nalozbami se naceloma lahko
bolj zadolzijo, saj v primeru poslabsanja poslovanja in groznje neizpolnitve
obveznosti iz naslova dolga, lahko del naloZzb odprodajo in poravnajo obveznosti iz
naslova dolga. Podjetja z manj likvidnimi ali neopredmetenimi sredstvi se lahko
manj zadolzijo, saj te nalozbe v primeru tezav teZko ali ne morejo prodati.

- Moznost pridobitve novega lastniSkega kapitala na finanénem trgu. V Kolikor
podjetje tezko pridobi lastnidki kapital na finanénem trgu, bo bolj posegalo po
dolgovih in zadrzanih 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 zadolZzevanje
priljubljena oblika financiranja podjetij.

- Investicijske priloznosti. Podjetja, ki imajo veliko investicijskih priloznosti ohranjajo
zmoznost za prihodnje zadolZzevanje in so manj zadolZzena Se posebej, e imajo
probleme z asimetri¢nimi informacijami, ki drazijo pridobivanje lastniSkega kapitala.

Glede na navedena dejstva bi lahko sklepali, katera podjetja so bolj zadolzena, vendar v
praksi zmoznost zadolZzevanja Se ne pomeni, da se podjetje dejansko zadolzi. Nekatera
podjetjia s stabilnimi in visokimi denarnimi tokovi obiCajno ne potrebujejo zunanjega
financiranja za izvedbo nacdrtovanih investicij in se ne zadolZujejo, Ceprav bi z
zadolZzevanjem lahko izkoristili prednosti finan€nega vzvoda. Podjetja, ki pa imajo manj
internih virov financiranja, se morajo zadolZevati (Stubelj, Dolenc in LaporSek 2016).

2.2.2 Struktura kapitala reguliranih podjetij

Nizje cene storitev, ki so v korist uporabnikov, lahko regulirana podjetja dosezejo s
poveCanjem produktivnosti ali z znizanjem stroskov financiranja. S pove€anjem cenejSega
dolga v strukturi kapitala, do neke zgornje meje razmerja med dolgom in lastnigkim
kapitalom znizuje WACC, kar pomeni nizjo zahtevano donosnost reguliranega podjetja.
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Trdimo lahko, da obstaja optimalno razmerje med dolzniSkim kapitalom, ki uporabnikom
storitev reguliranega podjetja prina$a 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 negativno vplivajo na poslovanje reguliranega
podjetja.

Po De Fraji in Stonesu (2004) se raziskave prvenstveno nana$ajo na odlocitve reguliranih
podjetij glede strukture kapitala in ne na priporoeno strukturo kapitala s strani regulatorja.
Studije, ki veginoma obravnavajo ameriski trg,’ kaZejo, da posku$ajo podjetia s
povecCevanjem dolga vplivati na poviSanje cen s strani regulatorja, ki se zeli izogniti
morebitnim finan¢nim tezavam reguliranih podjetij in s tem Skodi za uporabnike reguliranih
storitev (De Fraja in Stones 2004).8

De Fraja in Stones (2004) priporo¢ata, 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 pokazZeta, da je bila v obdobju raziskave
dejanska struktura kapitala reguliranih podjetij v Veliki Britaniji pod ocenjeno ucinkovito
strukturo s strani regulatorja, kar pomeni, da bi bilo povecanje dolga v reguliranih podjetjih
zazeleno. Po De Fraji in Stonesu (2004) imajo regulirana podijetja interes, da povecajo dolg
in znizajo zahtevano donosnost kapitala, ker jim to lahko pove&a dodano vrednost. Ni pa
priporocljivo, da regulator od reguliranega podjetja zahteva povecanje dolga, ker lahko
povec€an dolg poveca tveganje za uporabnike storitev.

Regulirana podjetja morajo biti v interesu uporabnikov ucinkovito financirana. VpraSanje
u€inkovitega financiranja je SirSi pojem od strukture kapitala in ni omejeno le na vprasanje
nizkih stroskov kapitala in optimalnega izkoriS¢anja obrestnega davénega S¢ita. Ucinkovito
financiranje pomeni upostevanje vseh nacel financiranja, ki jih predpisuje Zakon o
finanénem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP,
Uradni list RS, §t. 13/2014). U&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 stabilno realno ceno
zadolzitve. To omogoca podjetju fleksibilnost in prilagajanje na spremembe trznih razmer.
V tem primeru uporabniki storitev reguliranega podjetja placajo primerno ceno.

7 Regulatorji na ameriskem trgu, na katerem imajo regulirana podjetja dolgo zgodovino pri dolo¢anju
zahtevane donosnosti kapitala, ve€inoma upostevajo strukturo kapitala kot dano, za izraun 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).

8 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 naslednji avtoriji: Kale in Noe (1995), Kiihn (2002)
in Spiegel (2002).
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2.3 Strosek dolzniskega financiranja

Prvi korak pri doloCitvi stroSka dolga je doloCitev 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 nac¢rtovanju investicij managerji v podjetju ne vedo to¢no, po kaks$ni ceni
bodo sredstva dobili in kako se bo cena spreminjala v €asu odplaevanja investicije, saj se
razmere na trgu nenehno spreminjajo. Okvirno pa vedo, v kakSnih mejah se giblje strosek
dolga, ki ga podjetje na trgu lahko pridobi za svoje potrebe. Vsekakor se v podijetjih pri
financiranju dolgoro¢nih investicij odlo¢ajo za dolgoro€ne oblike dolzniskih sredstev, saj se
s tem za&citijo 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
Cimer bi lahko ogrozili uspeSnost projekta.

Pri izraCunavanju stroskov dolga moramo upostevati mejno zahtevano donosnost dolga,
saj je tudi WACC, ki ga uposStevamo kot diskontni faktor za prihodnje denarne tokove iz
naslova nalozb, mejni stroSek povprecénih 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 izraCunavanju stroSkov dolga za nove naloZzbe obvezno upostevamo stroSek dolga, po
katerem lahko podjetje danes najame nov dolg, potreben za investicijo. Na ta vidik je treba
biti pozoren v primeru ocenjevanja stroska dolga za potrebe regulacije, kjer je regulativha
baza sredstev financirana s posojili, sklenjenimi v razli¢nih preteklih obdobjih. To velja Se
posebej v primeru naglih sprememb obrestne mere, katerih smo bili pri¢a v zadnjem
desetletju. Hkrati pa je treba upostevati tudi priCakovanja stroSkov dolga za daljSe ¢asovno
obdobje. V primeru, ko se reguliran donos izraCunava za vsako regulativho obdobje, za
katero je mozno prilagajanje stroskov dolga, je ocena nekoliko lazja, saj je €asovni horizont,
za katerega so pomembna priCakovanja, krajsi. Neposredno dolo¢anje dolga na podlagi
upoStevanja dejanskih finan¢nih stroSkov iz naslova dolga reguliranih podjetij oziroma
obrestnih mer sklenjenih posijil ni primerno, saj regulirana podjetja ne spodbuja k
zniZevanju strosSkov dolga.

2.4 Zahtevana donosnost lastniSkega kapitala

Zahtevana donosnost lastniSkega kapitala podjetja je pomembna, ker dolo¢a najmanjsi
donos, ki ga investitorji zahtevajo na vlozena sredstva. Zaradi tega lahko zahtevano
donosnost lastniSkega kapitala podjetja uporabimo kot diskontni faktor pri izraCunavanju
danasnje vrednosti priCakovanih denarnih tokov, ki pripadajo lastnikom podjetja.
Donosnost v viSini zahtevane donosnosti lastniS8kega kapitala podjetja ne moremo Steti kot

9 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 oz. cena uporabe dolga.
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dodano vrednost. Je namre¢ minimalna zahtevana donosnost investiranega kapitala, 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 lastnidki kapital lahko pridobijo z izdajo
novih navadnih delnic ali pa tako, da zadrzijo dobicke. V primeru, da podjetje izda nove
delnice, mora novim delniCarjem zagotoviti priCakovano donosnost, obenem pa mora
pokriti tudi stroSke izdaje novih delnic. To skupaj predstavlja zahtevano donosnost novih
izdanih delnic, ki ga mora podjetje zasluziti (Brigham in Ehrhardt 2010). Zaradi stroSkovne
in Casovne obremenitve, ki jo povzro€a nova izdaja delnic in tudi predvsem zaradi dejstva,
da je nova izdaja delnic obi¢ajno povezana z znizanjem trZzne vrednosti delnic kot posledica
asimetrije informacij in percepcije investitorjev, da je trzna cena delnice precenjena, le
redka zrela podijetja izdajajo nove navadne delnice (Stubelj, Dolenc in Laporsek 2016).

Podjetje lahko navaden lastniki kapital pridobi tudi z zadrzanimi dobicki. Cisti dobigek
lahko delni¢arjem izpla¢a v obliki dividend, lahko pa ga zadrZi v podjetju. Tako pridobljen
kapital ima tudi svojo zahtevano donosnost. Zahtevana donosnost za zadrzane dobicke je
oportunitetni stroSek vlagatelja, ker bi lahko zadrzani dobi¢ek dobil izplaéan v obliki
dividend in ga vlozil kam drugam. Podjetje mora na zadrZzane dobicke doseci vsaj taksno
donosnost, kot bi jo dosegel vlagatelj, e bi svoja sredstva naloZil v neko drugo nalozbo s
primerljivim tveganjem. Vlagatelj lahko pri enako tvegani nalozbi v podobnem podjetju
pri¢akuje enako donosnost, kot jo dosega z lastnitvom delnic obravnavanega podjetja. Ce
podjetje ni sposobno doseci priCakovane donosnosti na zadrzane dobicke, je bolje, da
dobicek izpla¢a delni¢arjem, ki bodo svoja sredstva lahko naloZili v drugo nalozbo, pri kateri
bodo dosegli pri¢akovano donosnost (Brigham in Ehrhardt 2010).

Medtem ko je zahtevano donosnost prednostnih delnic lazje dologiti (v primeru poznane
trzne cene), saj je donosnost prednostnih delnic znana, je dolocCitev zahtevane donosnosti
navadnega lastniSkega kapitala tezja. Za doloCitev zahtevane donosnosti navadnega
lastniSkega kapitala podjetja je v tej Studiji je uporabljen model premije za tveganje.

2.5 Zahtevana donosnost lastniSkega kapitala po modelu premije za
tveganje

Po modelu premije za tveganje, zahtevano donosnost lastniSkega kapitala dolo¢imo kot
vsoto zahtevane donosnosti za dolg in premije za tveganje, ki ga prevzamejo investitorji
lastniSkega kapitala. Premija za tveganje predstavlja razliko med primerno donosnostjo, ki
jo zahtevajo posojilodajalci in lastniki glede na tveganje, ki ga prevzemajo. Zahtevano
donosnost lastniSskega kapitala po modelu premije za tveganije prikazuje enacba 2:

10 Tveganije lahko opredelimo kot verjetnost, da donosnost naloZzbe ne bo dosegla priakovane vrednosti.
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r,=r,+rp )

Pri tem so:

- s zahtevana donosnost lastniSkega kapitala,
- rp premija za tveganje,
- rq stroSek dolga.

Model je konceptualno zelo enostaven, saj je, kot kaze tudi spodnja slika, treba doloditi le
dve vhodni spremenljivki, in sicer stroSek dolga in premijo za tveganje.!’ V primeru
dolocitve zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala v reguliranih podjetij je treba dolociti
in utemeljiti primerno premijo za tveganje za potrebe regulacije. Primernost uporabe tega
modela potrjuje raziskava, ki so jo 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 model dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb
(angl. Capital Asset Pricing Model, v nadaljevanju CAPM) in Fama in Frenchov trifaktorski
model). Ugotovili so, da bolj kompleksni modeli z ve¢ vkljuéenimi dejavniki tveganja
povecCajo napako ocene za posamezna podjetja.

Slika 11: Shemati€¢en prikaz premije za tveganje

Premija za
tveganje
Donosnost
— lastniSkega
Obrestna kapitala
mera
posojil

11 Teoreti¢no podlago za doloéitev stroSka dolga smo Ze predstavili v poglavju 2.3.

28



3. Metodoloski okvir izrauna WACC in viri podatkov

V tem poglavju podrobno opisujemo metodoloski okvir, ki smo ga uporabili za izracun
WACC po modelu premije za tveganje, in vire podatkov.

3.1 Strosek dolga

Pri dolocitvi stroSka dolga smo upostevali podatke o obrestnih merah za posojila podjetiem
v Sloveniji, ki jih objavlja Banka Slovenije (2020e), pri Eemer smo upostevali asovno serijo
obrestnih mer za nova posojila nefinanénim druzbam nad 1 milijon evrov z ro¢nostjo nad
pet in fiksno obrestno mero v obdobju 2012-2019.

Ocenjujemo, da izbrana kategorija ustrezno predstavlja financiranje reguliranih sredstev
glede na

a) rocnost (predvsem dolgoroc¢na sredstva) in
b) tveganje —te obrestne mere so izratunane na podlagi posojil razli€nim podjetiem z
razlicnim tveganjem, regulirana dejavnost pa je manj tvegana kot povprecno
podjetje, kar pomeni, da objavljene obrestne mere predstavljajo zgornjo mejo cene
dolga.
To izhaja tudi iz pregleda pojasnil o posojilih in obrestnih merah v racunovodskih porogilih

gospodarskih druzb, pri katerih regulirana dejavnost predstavlja ve¢ kot 70 % celotne
dejavnosti gospodarske druzbe.*? Iz porocil namre¢ izhaja, da so ta podijetja v zadnjih nekaj
letih najemala posojila za regulirano dejavnost s fiksno obrestno mero, ki ne presega
obrestne mere izbrane ¢asovne serije posojil. Izjema je podjetje Plinovodi, d. o. 0., ki glede
na visoko boniteto (A1++, vir Bisnode Gvin, 28. 9. 2020) izkazuje relativno visoke stroske
dolga (zgornja meja navedenih stroSkov presega stroSke dolga doloCene v Studiji in
bistveno presega stroSke dolga drugih podjetij v vzorcu z niZjo boniteto). Smiselno je
predpostaviti (priCakovati), da stroSek dolga v reguliranih podjetjih za namen regulacije, v
nekaj letih od leta 2022 dalje ne bo presegel stroSka dolga dolo¢enega v tej Studiji.

Z dolocitvijo stroSka dolga na podlagi zgoraj navedene ¢asovne serije smo se izognili
problemu dolo€anja stroSka dolga na podlagi obrestnih mer odobrenih posojil reguliranim
podjetiem.t® Tak pristop namreé reguliranih podjetij ne spodbuja k zniZevanju stroska
dolga, kar ni v korist odjemalcem reguliranih storitev in niti investitorjem podjetja.
Uporabljen pristop v tej Studiji pa naj bi podjetja spodbujal k znizevanju strodka zadolzitve.

12 To zagotavlja primerljivost. Tista regulirana podjetja, ki nimajo veéinskega dela prihodkov iz regulirane
dejavnosti, te pridobivajo z dejavnostmi, ki so praviloma bolj tvegane kot regulirane in niso primerna za
primerjavo z regulirano dejavnostjo, saj so posojila zaradi viSjega tveganja posledi€éno drazja. Regulirana
dejavnost ima namrec¢ zaradi zajam&enega donosa in pokritih upravi¢enih stroSkov zelo nizko tveganje, ki
ga je s kakrsnokoli drugo dejavnostjo, kjer tega jamstva ni, nemogoce doseci.

13 Na primer, tudi izraun efektivnega stroska dolga na podlagi podatkov o obsegu finanénih obveznosti do
bank in finan¢nih stroSkov podjetij je zelo nenatanéna metoda, saj ne uposteva dinamike znotraj leta.
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To pomeni tudi varnost, da stroSek dolga ni prenizko dolo€en in tako zniZuje kreditno
tveganje.

StroSek dolga je preracunan kot povpredje letnih obrestnih mer za izbrano kategorijo posojil
v obdobju zadnjih osem let (tj. 2012—2019). Povpreéje zgodovinskih obrestnih mer (pri
katerih seveda obrestna mera v vsakem letu odraza pri€akovanja o gibanju obrestnih mer
v naslednijih letih) smo uporabili zaradi previdnosti, saj se je obrestna mera zaradi razli¢nih
gospodarskih dejavnikov in ukrepov monetarne politike od leta 2012 do leta 2019 bistveno
znizala. Preverili smo tudi najbolj recentna pricakovanja glede gibanja dolgoro¢nih in
kratkoroCnih obrestnih mer v naslednjih letih — kot izhaja iz pregleda v poglavju 1, se
priCakuje, da bodo te ostale na nizkih ravneh.

Pri dolocitvi stroSka dolga upostevamo implicitno predpostavko, da se stroSek dolga zaradi
povecevanja finanénega vzvoda ne spreminja. To je realna predpostavka, dokler gre za
podjetja z dobro boniteto in ne previsokim finanénim vzvodom. Glede na dejstvo, da
(pre)zadolZzenost ni tezava obravnavanih reguliranih gospodarskih druzb, menimo, da ta
predpostavka drzi.

3.2 Premija za tveganje in zahtevana donosnost lastniSkega kapitala

Pri utemeljitvi pristopa, kako doloditi premijo za tveganje, izhajamo iz koncepta financ, ki
povezuje donosnost in tveganje. Ta pravi, da sta donosnost in tveganje povezana — za
vi§je 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 tveganje.

Finan¢no gledano je smiselnost investicije odvisna od pricakovane donosnosti. Lastniki
virov zahtevajo donosnost, ki mora upostevati tveganost investicije.** Da bi investicijo lahko
upravi€ili s finanCnega 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, nizjia od donosnosti lastniSkega kapitala, ki jih dosegajo povprecno
tvegana podjetja na istem trgu. Regulirana dejavnost ima namre¢ pokrite vse stroske in
zajamc€eno donosnost na sredstva, ki jo doloCi regulator. To pomeni manj$e tveganje kot
pri dejavnostih, kjer ni nobenega jamstva za donosnost lastniSkega kapitala. To posledi¢no

14 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) in Stubelj (2010).

15 Pri¢akovana donosnost je donosnost, ki jo ob upostevanju vseh informacij lahko pri¢akujemo od investicije.
Je najboljSa mozna ocena, ki je pa lahko zgreSena, saj je prihodnost negotova. Nobena metoda za oceno,
ki bi jo lahko uporabili, ni popolna, vsaka ima prednosti in slabosti.
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pomeni nizjo zahtevano donosnost lastniSkega kapitala regulirane dejavnosti. Ta bi se
morala gibati med netvegano donosnostjo in povpre¢no donosnostjo lastniSkega kapitala
podjetij v gospodarstvu.

Pristop te Studije k dolo€anju premije za tveganje temelji na primerjavi dejanske dosezene
Ciste donosnosti lastniSkega kapitala podjetij na trgu (angl. Return on Equity, v nadaljevanju
ROE) s stroSkom dolga na trgu, kjer razlika predstavlja premijo za tveganje. Ker je
regulirana dejavnost manj tvegana kot povpreéno tvegano podjetje na slovenskem trgu, ta
razlika predstavlja najviSjo zgornjo mejo premije za tveganje za regulirano dejavnost,
katero je treba primerno znizati zaradi nizjega tveganja regulirane dejavnosti.

Dolocitev stroSka lastniSkega kapitala v tem modelu tako v celoti temelji na podatkih
slovenskega gospodarstva in finanénega sistema, pri ¢emer donosnost lastniSkega
kapitala in tveganja doloCamo na podlagi raCunovodskih podatkov razlicnih agregatov
podijetij in skupin agregatov. Uporaba racunovodskih podatkov za potrebe dolocitve stroska
kapitala za regulirano dejavnost je sicer v manjSem obsegu (zaradi obstoja obseZnega in
likvidnega kapitalskega trga) v uporabi tudi v ZDA.*® Johnson (2004, 2016) pravi, da
uporaba ROE ni enaka uporabi zgolj trznih podatkov, vendar pravilna aplikacija privede do
podobnih rezultatov. Problem pri uporabi raéunovodskih podatkov je, da so na letni ravni,
v najboljSem primeru na Cetrtletni, kar je veliko manj pogosto kot trzni podatki. Po Tomsu
(2012) strogi zagovorniki trznih podatkov nasprotujejo uporabi raunovodskih podatkov
zaradi veC razlogov. Vendar so Se posebej v ¢asu zadnje finanéno-ekonomske krize
investitorji spoznali, da finan¢ni trgi ne nudijo celovitih in zanesljivih podatkov in absolutno
zaupanije v trzne podatke ni opravicljivo, kar podpira potrebo po merah tveganja na podlagi
racunovodskih podatkov. Nadalje, Postnikova (2016) je pokazala, da je veljavnost merjenja
trznega tveganja vprasljiva na majhnih, manj razvitih ter neucinkovitih kapitalskih trgih in
tudi za podjetja za katera trznih podatkov ni. Po Burgerju (2012) imajo raCunovodske mere
tveganja Stevilne slabosti, kot je, na primer, potreba po uporabi daljSih ¢asovnih obdobij in
potreba po izdelavi pokazateljev trga (indeksov) z racunovodskimi podatki.l’” Kljub temu
raunovodski podatki odrazajo poslovanje podjetja, kar zmanjSuje Spekulacije s trznimi
betami'® in trznimi donosnostmi. Zaradi tega po Burgerju (2012) mnogi raziskovalci na
podrocju financ in raCunovodstva podpirajo idejo, da radunovodski podatki omogoc&ajo
investitorjem bolj natancno oceno tveganja kot na podlagi trznih podatkov. Na podlagi
povedanega, uporabo ROE ocenjujemo kot prednost na slovenskem finanénem trgu, saj
so, po drugi strani, trzni podatki omejeni. IzhajajoC iz teoretiCnih izhodiS¢, ki povezujejo

16 Glej Johnson (2004, 2016).

17 Kar v Sloveniji ni teZzava, saj imamo dostopne racunovodske podatke na ravni vseh gospodarskih druzb v
Sloveniji ter tudi na ravni regij in obcCin. Na podlagi zdruzevanja podjetij v agregate, na primer podijetij v prvi
kotaciji Ljubljanske borze vrednostnih papirjev, saj so podatki dostopni, lahko izdelamo razli¢ne pokazatelje
trga za potrebe primerjav tveganja.

18 Se posebej je lahko problematiéna izbira primerljivih podjetij za oceno bete, v kolikor te ni mogoée izradunati
iz trznih podatkov podjetja. Problemati¢na je lahko tudi uporaba bet, ki so ocenjene na drugih kapitalskih
trgih.
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donosnost in tveganje, lahko priCakujemo 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 sistematiCno tveganje. To sicer 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.*®

V izraCunu premije za tveganje smo kot mero donosnosti uporabili ROE podijetij (pri Eemer
smo, Kjer je bilo smiselno zaradi majhnega nabora podatkov, uporabili srednjo vrednost
donosnosti (mediano)), kot mero tveganja pa smo uporabili decilni razmik ¢asovne serije
ROE v obdobju 2008-2019. Gre za pristop, ki uposteva kolik§no donosnost lastniSkega
kapitala lahko pricakujemo na trgu ob pri¢akovanem tveganiju in pricakovanih gospodarskih
razmerabh.

Dolocitev premije za tveganje temelji na pregledu in analizi donosnosti in tveganja
agregata, ki predstavlja regulirano dejavnost, in drugih agregatov podjetij, ki predstavljajo
trg. Analizirali smo naslednje agregate:

- agregat vseh gospodarskih druzb v Sloveniji;

- agregat reguliranih gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektri¢ne energije
in za prenos in distribucijo zemeljskega plina, ki ga sestavljajo gospodarske druzbe,
pri katerih prihodki iz regulirane dejavnosti predstavljajo ve¢ kot 70 % prihodkov iz
regulirane dejavnosti?® (ta podjetja so: 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. in Plinovodi, d.o.0.),

- agregat vseh gospodarskih druzb v ob¢&inah reguliranih podjetij,

- agregat vseh gospodarskih druzb v regijah reguliranih podjetij in

19 Zdruzevanje podijetij v agregate in skupine bi teoreti¢no moralo pokazati boljSe razmerje med donosnostjo in
tveganjem kot posledico u€inka razprsitve in s tem znizanja specificnega (nesistemati¢nega) tveganja. Pri
razprsitvi v trzno premozenje bi teoreti€no ostalo le trzno (sistemati¢no) tveganje. Vedja kot je razprsitev,
vedji bi moral biti ta u€inek. Pri tem ucinku seveda velja omejitev majhnega Stevila podjetij v nekaterih
uporabljenih agregatih ter kratkih ¢asovnih serij.

20 Mejo smo postavili na podlagi pregleda podatkov o prihodkih reguliranih podijetij posredovanih s strani
Agencije za zadnjih pet let. Ob upostevanju te meje so bila v agregat vklju¢ena vsa elektro podjetja in podjetje
Plinovodi, d. 0. 0.. Le Se eno podjetje na podro¢ju zemeljskega plina presega 60 %, ki pa v agregatu
predstavlja nepomemben delez. V ostalih podjetjih je delez teh prihodkov pod 50 %. Kljub temu ta agregat
ne odraza v popolnosti regulirane dejavnosti, in sicer zaradi ostalih prihodkov, ki praviloma povecujejo
tveganje v povpredju, je pa dober priblizek. Podobna tezava nastopi pri izbiri primerljivih podjetij za dolo€anje
mere sistemati¢nega tveganja v CAPM, kjer z dejavnostmi primerljivih podjetij, ki niso s podro¢ja regulacije,
praviloma zviSujemo mero tveganja. Vedji delez kot predstavljajo te druge dejavnosti, slabsa je primerljivost
in bolj nenatancna je mera tveganja, ki je izkrivljena navzgor.
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- agregat podjetij prve kotacije Ljubljanske borze, pri Cemer je upoStevana sestava
prve kotacije na dan 31. 12. posameznega leta (vir sestave prve kotacije po
posameznih letih so podatki Ljubljanjske borze (2020)).

Kot izhaja iz zgornjega seznama agregatov, se posamezna podjetja iz agregata reguliranih
podjetij lahko pojavijo v ve€ agregatih, ki predstavljajo trg. To bi lahko predstavljalo tezavo,
v kolikor bi analizo temeljili zgolj na eni spremenljivki, ker pa analiziramo tako donosnost in
tveganje, ki sta povezana, je to ustrezno. V vsakem primeru pa regulirana podjetja, ki smo
jih uporabili za primerjavo tveganja, v prikazanih »trznih« agregatih ne predstavljajo tako
pomembnega deleza, ki bi lahko v pomembni meri popadili rezultate.

Primerjava agregata za regulirano dejavnost z drugimi (»trznimi«) agregati je smiselna, saj
tako izlo¢imo dobrSen delez specifichnega tveganja, ki, teoreti¢no gledano, ni pomemben
za predpostavljeno dobro razprSene vlagatelje, je pa sicer lahko pomemben za druge
deleznike podjetja. Delez specificnega tveganja, ki je Se ostal, je okvirno razviden iz
primerjave ocene tveganja z regresijsko analizo (regresijska analiza je predstavljena v
poglavju 4.2.2).

Pri analizi smo uporabljali povprecja, kjer je smiselno pa mediane. Tveganje smo merili z
decilnim razmikom,?! ki ponazarja variabilnost 80 % podijetij s srednjimi vrednostmi. To je
smiselno zaradi manjSega Stevila opazovanj in moznih popacenj zaradi ekstremov, saj
uporabili celotno ¢asovno serijo podatkov od leta 2008 do 2019. O primerni premiji za
tveganje smo smiselno presodili na podlagi Casovne serije za obdobje zadnjih osem let, ki
zajema dve leti Sibke negativne gospodarske rasti ter Sest let pozitivhe gospodarske rasti.
Menimo, da je upostevani ¢asovni okvir primeren, saj zajema cikel gospodarske rasti brez
ekstremov.

Na podlagi primerljive analize tveganja smo premijo za tveganje, ki smo jo ocenili za
povpre¢no tvegano gospodarsko druzbo v posameznem agregatu, popravili (znizali) za
tveganje. To smo naredili tako, da smo mediano premije za tveganje, ki so jo v osemletnem
obdobju dosegli agregati, ki predstavljajo trg, prilagodili razmerju v tveganju (relativho
tveganje) do agregata, ki predstavlja regulirano dejavnost.

Omejitev te analize predstavlja relativno kratka ¢asovna serija podatkov (tj. 2008—-2019),
na podlagi katere sklepamo o nekaterih pri¢akovanih izidih. Sicer pa celotna ¢asovna serija
podatkov vsebuje tudi vplive finanéno-ekonomske krize, ki je znatno prizadela poslovanje
slovenskih podjetij, in tudi obdobje povprec¢ne in tudi visoke gospodarske rasti. Kriza lepo
pokaze, kako zaostrene razmere na trgu kapitala bolj negativno vplivajo na donosnost
posameznih skupin analiziranih gospodarskih druzb kot na donosnost reguliranih

21 Uporabo decilnih razmikov nam je omogocila dalj$a ¢asovna serija kot v predhodni $tudiji iz leta 2018.
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gospodarskih druzb. DoloCitev premije za tveganje temelji na teoreticnih izhodiScCih, ki jih
podpirajo izsledki analize, in na pri¢akovanjih gospodarskih gibanj.

Podatke za analizo ROE in oceno mere tveganja smo pridobili v aplikaciji GVIN (2020), vir
podatkov GVIN-a je Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve
(AJPES).

3.3 Struktura kapitala

Pri izraCunu WACC predpostavljamo, da je struktura kapitala za regulirano dejavnost
(tj. 60 % lastniSkega kapitala in 40 % dolga) v okvirih povpre¢ne zadolZitve agregatov. To
potrjujejo tudi podatki 0 zadolZzenosti slovenskih podjetij. Kot izhaja iz podatkov objavljenih
na Gvin (2020), je v letu 2019 delez dolgov (ij. finan¢nih in poslovnih obveznosti) v
financiranju podijetij v Sloveniji znasal 47,13 %.
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4. Doloéitev vhodnih spremenljivk in izraéun WACC

V tem poglavju predstavljamo izraCune vhodnih spremenljivk in WACC za podjetja
elektrodistribucije ter prenosa in distribucije zemeljskega plina v novem regulatornem
obdobiju, pri Eemer smo za dolocitev stroSkov lastniSkega kapitala uporabili model premije
za tveganije.

Iz pregleda makroekonomskih gibanj in napovedi v poglavju 1 izhaja, da se je stabilno
gospodarsko stanje, ki se je vzpostavilo nekaj let po finanéno-ekonomski krizi, ki je na
kapitalskih trgih povzrocila velika nihanja (predvsem v negativno smer), spet destabiliziralo
zaradi epidemioloSke krize. Pricakuje se nestabilne gospodarske razmere in negativno
gospodarsko rast vsaj v letoSnjem letu, v naslednjih letih pa je predvideno postopnjo
okrevanje, pri ¢emer so napovedi podvrzene velikim negotovostim. Pri€akuje se tudi
nadaljevanje nizkih obrestnih mer. Izhajajo€ iz tega smo pri doloditvi nekaterih vhodnih
spremenljivk uporabili primerno dolge C€asovne serije, ki bolje odrazajo dolgoro¢na
ravnotezja.

4.1 Dolocitev stroska dolga

Dolocitev stroSka dolga temelji na Casovni seriji obrestnih mer za nova posojila nefinanénim
druzbam nad 1 milijon evrov z ro¢nostjo nad pet in fiksno obrestno mero. Zaradi trenutno
izjemno nizkih obrestnih mer, kar lahko deloma pripiSemo premikom na finanénih trgih, ki
imajo dolgoro&ni znacaj, in deloma premikom na finan¢énih trgih, ki imajo kratkoro€ni znacaj,
smo kot dolgoro&no obrestno mero upostevali povprecje ¢asovne vrste zadnjih osem let
(2012 do 2019). Kot kaze preglednica 2, se obrestna mera skozi opazovano postopno
znizuje, pri Cemer je bilo najizrazitejSe znizanje v letu 2015. PovpreCna obrestna mera za
obdobje od 2012 do 2019 znas$a 2,95 %.

Preglednica 2: Obrestne mere novih posojil nefinanénim druzbam v Sloveniji v visini nad
milijon evrov (fiksne obrestne mere za posojila z roénostjo nad pet let)

Povprecje
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2012—2019
Obrestnamerav% 572 396 439 244 187 189 1,71 164 2,95

Viri: Banka Slovenije (2020e); lastni izracun.
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4.2 Dolocitev zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala na osnovi modela
premije za tveganje

Zahtevano donosnost lastniSkega kapitala po modelu premije za tveganje smo dolo€ili z
enacbo (2), po kateri je stroSek lastniSkega kapitala enaka vsoti strodka dolga in premije
za tveganje (r; = rq4 + rp).

4.2.1 Analiza donosnosti in premije za tveganje

Za potrebe doloCitve zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala smo v prvem koraku
analizirali donosnost lastniSkega kapitala (ROE) izbranih agregatov gospodarskih druzb v
Sloveniji. 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 (2020e)), ki smo jo upostevali kot mero strodka dolga. Razlika med
obrestno mero in ROE predstavlja premijo za tveganje za povpreéno tvegano gospodarsko
druzbo v posameznem agregatu. Obrestna mera je tudi podlaga za ¢asovno primerjavo,
saj se skozi ¢as tveganje spreminja in s tem tako netvegana kot tudi tvegana donosnost.

ROE izbranih agregatov gospodarskih druzb, skupin agregatov gospodarskih druzb in
agregata gospodarskih druzb na ravni Slovenije prikazujeta preglednica 3 in slika 12,
razliko med donosnostjo lastniSkega kapitala in obrestno mero za posoijila pa preglednica
4 in slika 13. ROE je izracunan kot:

CPI
ROE = tr—7ixy 3)

2

Pri tem so:

- ROE donosnost na lastniski kapital,

- CPI gisti poslovni izid obradunskega obdobja,
- LK lastniski kapital tekoCega leta,

- LK~ lastniski kapital preteklega leta.

Agregat, ki predstavlja vzorec gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektricne
energije in zemeljskega plina, skozi celotno opazovano obdobje med leti 2008 in 2019
izkazuje pozitivni ROE, kar kaZe na nizko tveganje spremembe donosnosti. Nasprotno, pri
gospodarskih druzbah prve kotacije je vrednost ROE negativna v letih 2010 in 2013. Ce
opazujemo ROE na ravni celotnega gospodarstva, je ta dosegel negativno vrednost v letu
2010, v letih 2011 2013 pa je bila donosnost nizka. Podobno izhaja tudi iz srednjih vrednosti
ROE na ravni izbranih regij in ob&in. To lahko pojasnimo z gibanjem gospodarske
aktivnosti, ki se je v letih 2009, 2012 in 2013 zmanjSala (glej poglavje 1). V obdobju 2014—
2019 se je ROE vedine opazovanih agregatov gospodarskih druzb in skupin agregatov
povecevala in presegla vrednosti iz leta 2008.

36



Preglednica 3: ROE izbranih agregatov gospodarskih druzb in obrestna mera, v %

ROE (v %) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vzorec gospodarskih

druzb za prenos in

distribucijo elektricne 1,14 1,76 2,30 2,02 2,71 3,16 3,83 3,84 4,75 483 4,71 4,56
energije in zemeljskega

plinat

Gospodarske druzbe, ki

so uvrscene v prvo

kotacijo (stanje na dan 760 3,3 -0,78 3,88 0,08 -761 451 6,76 542 3,07 10,78 10,57
31. 12. posameznega

leta)?

Slovenija 464 151 -069 1,21 0,88 045 237 486 7,79 8,29 9,1 9,36
Izbrane regije® 3,99 -1,15 -042 0,94 0,11 0,26 4,86 7,75 8,00 8,03 9,25 8,27
Izbrane obg&ine* 3,48 -297 -1,10 2,89 031 0,31 738 681 7,73 7,29 751 8,77
Obrestna mera® 6,54 592 6,08 45 572 39 439 244 187 189 1,71 1,64
Opombe:

1 Prikazana je agregatna vrednost ROE osmih gospodarskih druzb, ki sestavljajo vzorec regulirane dejavnosti
za prenos in distribucijo elektricne energije ter zemeljskega plina (Elektro Celje, d.d., Elektro Gorenjska, d.d.,
Elektro Ljubljana, d.d., Elektro Maribor, d.d., Elektro Primorska, d.d., ELES, d.0.0., SODO, d.o0.0. in Plinovodi,
d.o.0.). ROE je izraéunan kot razmerje med agregirano vrednostjo Cistega poslovnega izida vseh vklju¢enih
gospodarskih druzb in agregirano povpre¢no vrednostjo lastniSskega kapitala teh druzb (glej enacbo 3).

2 Prikazana je agregatna vrednost ROE gospodarskih druzb iz prve kotacije Ljubljanske borze. Agregat je
dinamic€en, v vsakem posameznem letu so upostevane gospodarske druzbe, ki so na dan 31. 12. posameznega
leta bile v prvi kotaciji. Za leto 2019 so prvo kotacijo sestavljale naslednje gospodarske druzbe: bile Intereuropa,
d.d., Krka, d.d., Luka Koper, d.d., Mercator, d.d., NLB, d.d., Petrol, d.d., Sava Re, d.d., Telekom Slovenije, d.d.
in Zavarovalnica Triglav, d.d.. ROE je izraCunan kot razmerje med agregirano vrednostjo Cistega poslovnega
izida vseh vklju€enih gospodarskih druzb in agregirano povpreéno vrednostjo lastniSkega kapitala teh druzb
(glej enacbo 3).

3 Prikazana je srednja vrednost (mediana) ROE v posameznem letu za osem statisti¢nih regij (Gorigka,
Gorenjska, KoroSka, Obalno-kraska, Osrednjesovenska, Podravska, Posavska, Savinjska), v katerih imajo
regulirane gospodarske druzbe sedez.

4 Prikazana je srednja vrednost (mediana) ROE v posameznem letu za 12 obdin (Celje, Jesenice, Koper, Kranj,
Ljubljana, Maribor, Nova Gorica, Ravne na Koroskem (do vkljugno leta 2017), Sevnica, Slovenj Gradec, Skofja
Loka, Velenje, Vrhnika), v katerih imajo regulirane gospodarske druzbe sedez.

5 Fiksna obrestna mera za posojila nad milijon evrov in roénostjo nad pet let.

Viri: Banka Slovenije (2020e), Gvin (2020), lastni izracuni.
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Slika 12: ROE izbranih kategorij in obrestna mera, 2008-2019, v %

15

10

ha

2008 20C1 2010 2011 2012 13 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-10
mm \Vzorec gospodarskih druZb za prenos in distribucijo elektri¢ne energije in zemeljskega plina (agregatni podatki)
mm Podjetja, ki so uvrifena v prvo kotacijo (stanje na 31. 12.) (agregatni podatki)
Slovenija
W [zbrane regije (mediana)
i |zbrane ob¢ine (mediana)

—Obrestna mera

Opomba: Stolpci prikazuje vrednost ROE (v %). Razlaga agregatov se nahaja pod preglednico 3. Pri izbranih
skupinah agregatov podijetij v regijah in ob&inah je prikazana srednja vrednost (mediana).

Viri: Banka Slovenije (2020e), Gvin (2020), lastni izracuni.

V preglednici 4 prikazujemo vrednost razlike med ROE in fiksno obrestno mero za nova
posojila nefinanénim druzbam v viSini nad 1 milijon evrov in ro€nostjo nad pet let za izbrane
agregate gospodarskih druzb in skupine agregatov. Med leti 2008 in 2013 pri nobenem od
opazovanih agregatov razlika med ROE in obrestno mero ni bila pozitivha, kar pomeni, da
je obrestna mera presegala ROE agregatov gospodarskih druzb oziroma skupin agregatov.
Z obc&utnim znizanjem obrestne mere v letu 2015 je vrednost ROE in mediana ROE
presegla obrestno mero pri vseh agregatih in skupinah agregatov. NajviSja razlika med
ROE oziroma srednjo vrednostjo ROE in obrestno mero je v letih 2018 in 2019. Pri
agregatu, ki predstavlja vzorec gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektri¢ne
energije in zemeljskega plina, je razlika med ROE in obrestno mero med leti 2016 in 2019
stabilna in se giblje okrog 3 odstotnih tock.
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Preglednica 4: Razlike med ROE in obrestno mero pri izbranih agregatih
gospodarskih druzb

Razlika med ROE in

obrestno mero 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
(v odstotnih to¢kah)

Vzorec gospodarskih druzb za
prenos in distribucijo
elektricne energije in
zemeljskega plina
Gospodarske druzbe, ki so
uvrScene v prvo kotacijo
(stanje na dan 31. 12.
posameznega leta)

-540 -4,16 -3,78 -2,48 -3,01 -080 -0,56 140 288 294 3,00 292

1,06 -257 -6,86 -0,62 -564 -1157 0,12 4,32 355 1,18 9,07 8,93

Slovenija -1,90 -441 -6,77 -329 -484 -351 -2,02 242 592 640 739 7,72
Izbrane regije (mediana) -2,55 -707 -650 -356 -561 -3,70 047 531 6,13 6,14 7,54 6,63
Izbrane obd&ine (mediana) -3,06 -889 -7,18 -1,61 -541 -365 299 437 586 540 580 7,13

Opombe: Razlaga agregatov se nahaja pod preglednico 3. Pri regijah in ob¢inah je uposStevana srednja
vrednost (mediana) razlik v posamezni regiji/ob&ini.

Viri: Banka Slovenije (2020e), Gvin (2020), lastni izracuni.

Slika 13: Razlika med ROE in obrestno mero, v odstotnih tockah
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m Vzorec gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektriéne energije in zemeljskega plina (agregatni podatki)

dn

10

15

® Podjetja, ki so uvricena v prvo kotacijo (stanje na 31. 12.) (agregatni podatki)
Slovenija
M Izbrane regije (mediana)

m Izbrane obé¢ine (mediana)

Opombe: Razlaga agregatov se nahaja pod preglednico 3. Pri regijah in ob¢inah je upos$tevana srednja
vrednost (mediana) razlik v posamezni regiji/obg&ini.

Viri: Banka Slovenije (2020e), Gvin (2020), lastni izracuni.
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4.2.2 Analiza tveganja in dolocitev premije za regulirano dejavnost

V preglednici 5 prikazujemo decilne razmike?? kot mero variabilnosti ROE obravnavanih
agregatov gospodarskih druzb in skupin agregatov. Mero variabilnosti donosnosti (v nasem
primeru decilni razmik), lahko uporabimo kot mero tveganja, pri ¢emer vecja variabilnost
pomeni vedje tveganje, saj predstavlja vecji odmik od srednje (priCakovane) vrednosti.

Preglednica 5: Mediane in decilni razmiki ROE za obdobje od leta 2008 do leta 2019
izbranih agregatov gospodarskih druzb in skupin agregatov gospodarskih druzb

Decilni Decilni
ROE (v %) 1. decil 9. decil razmik Mediana razmik /
Mediana!

Vzorec gospodarskih druzb za prenos in

distribucijo elektri€ne energije in 1,56 4,78 3,22 3,50 0,92
zemeljskega plina

Gospodarske druzbe, ki so uvrséene v

prvo kotacijo (stanje na dan 31. 12. -3,13 10,49 13,62 4,19 3,25

posameznega leta)

Slovenija 0,07 9,15 9,08 3,51 2,59

Izbrane regije (mediana) -2,83 10,95 13,78 4.41 3,13

Izbrane obc¢ine (mediana) -5,64 12,07 17,71 4.83 3,67
Opomba:

1 Ta koliénik kaze razmerje med tveganjem in donosnostjo, pri ¢emer niZja vrednost pomeni bolj ugodno
razmerje med tveganjem in donosnostjo.

Razlaga agregatov se nahaja pod preglednico 3. Pri regijah in ob¢inah je upoS$tevana srednja vrednost v
posamezni regiji/obgini.

Vir: lastni izracuni na podlagi podatkov Gvin (2020).

Razmerje med tveganjem in donosnostjo (tveganje na enoto donosnosti), ki ga merimo kot
decilni razmik ROE deljeno s srednjo vrednostjo (mediano) ROE, pokaze, da v
preu¢evanem obdobju najboljSe razmerje med tveganjem in donosnostjo izkazuje agregat
vzorca gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektricne energije ter zemeljskega
plina (preglednica 5 in slika 14). To pomeni, da ima agregat reguliranih gospodarskih druzb
najnizje tveganje spremembe donosnosti na enoto donosnosti.

Iz preglednice 5 tudi izhaja, da so agregati, ki dosegajo viSje srednje vrednosti donosov,
tudi bolj tvegani. Iz razmerja tveganja in donosnosti pa se tudi kaze ucinek razprsitve na
znizanje tveganja. Navedeno je v skladu s teorijo povezave donosnosti in tveganja ter
teorijo u€inka razprsitve premozenja. lzstopa agregat, ki predstavlja regulirano dejavnost,
kar je posledica zajamCenega donosa.
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Slika 14: Mediane in decilni razmiki ROE za obdobje od leta 2008 do leta 2019
izbranih agregatov gospodarskih druzb in skupin agregatov gospodarskih druzb
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Mediana ROE in decilni razmik ROE, v %

0 l l .

Vzorec gospodarskih druzb  Podjetja, ki so uvriena v Slovenija Izbrane regije (mediana) Izbrane obéine (mediana)
za prenos in distribucijo  prvo kotacijo (stanje na 31.
elektri¢ne energije in 12))
zemeljskega plina

)
Raznerje med mediano ROE in decilnim razmikom ROE

mmm Mediana ROE (v %) Decilni razmik pri ROE (v %)
Decilni razmik pri ROE / mediana ROE - desna os -~ Linear (Mediana ROE (v %))
Linear (Decilni razmik pri ROE (v %))

Opombe: Razlaga agregatov se nahaja pod preglednico 3. Pri regijah in oblinah je upoStevana srednja
vrednost (mediana) v posamezni regiji/obcini.

Vir: lastni izra¢uni na podlagi podatkov Gvin (2020).

V preglednici 6 prikazujemo vrednosti decilnih razmikov za razliko med ROE in
obravnavano obrestno mero za izbrane agregate gospodarskih druzb in skupine agregatov
in relativna razmerja v tveganju med vzorcem gospodarskih druzb za prenos in distribucijo
elektriCne energije in zemeljskega plina ter drugimi agregati oziroma skupinami agregatov.
Relativno razmerje je izraunano kot koliénik decilnih razmikov. V preglednici 7 pa
prikazujemo regresijski koeficient, ki je raCunovodska mera sistemati¢nega (trznega)
tveganja oziroma racunovodska beta. Ta meri zgolj sistemati¢no tveganje. I1zraCunana je
na podlagi regresije, v kateri je neodvisna spremenljivka razlika med ROE in obrestno mero
agregata slovenskih gospodarskih druzb, odvisna pa razlika med ROE in obrestno mero
agregata vzorca gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektricne energije in
zemeljskega plina. Kot je razvidno iz obeh preglednic, ni velike razlike med regresijskim
koeficientom in relativnho (tveganje vzorca rguliranih podjetij v primerjavi s tveganjem
agregata slovenskih druzb) mero tveganja na podlagi decilnih razmikov. Na podlagi tega
predpostavljamo, da smo vedji del specificnega tveganja, ki je za dobro razprSene
vlagatelje nepomembno, odpravili z oblikovanjem agregata vzorca gospodarskih druzb za
prenos in distribucijo elektricne energije in zemeljskega plina.? Kljub Se delnemu

23 pri agregatu slovenskih gospodarskih druzb in drugih agregatih ter skupinah agregatov podjetij na izmerjeno
tveganje v preuevanem obdobju vpliva ucinek razprsitve premozenja (uporabe agregiranih podatkov). To
pomeni, da bolj razprSen kot je agregat (vecje Stevilo podjetij iz razli¢nih dejavnosti), niZje je izmerjeno celotno
tveganje, saj ostane le trzno tveganje. Agregacija vpliva na decilni razmik, saj je ta zaradi agregacije podatkov
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preostalemu ucinku razprSitve premozenja v analiziranih agregatih, ki so vedji in bolj
razprSeni (tj. agregat vseh gospodarskih druzb v Sloveniji in agregat gospodarskih druzb v
izbranih regijah ali obCinah), je tveganje v preuCevanem obdobju viSje kot pri agregatu
vzorca gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektriCne energije in zemeljskega
plina. Regulirana donosnost je vnaprej znana in bolj predvidljiva kot donosnost skupin
agregatov gospodarskih druzb in tudi agregata gospodarskih druzb na ravni Slovenije.

Preglednica 6: Mediane in decilni razmiki razlike med ROE in obrestno mero za
obdobje od leta 2008 do leta 2019 izbranih agregatov gospodarskih druzb in skupin
agregatov gospodarskih druzb

Razlika med ROE in obrestno mero 1. decil 9. decil Decilni Relativna
(v odstotnih toc¢kah) ) ) razmik razmerja

Vzorec gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektricne

energije in zemeljskega plina 457 2,96 7,54

S::%iéigksoi:éiihléigzolgtvar)éc":ene v prvo kotacijo (stanje na 8,45 8.75 17,19 0.44
Slovenija -5,49 7,46 12,95 0,58
Izbrane regije (mediana) -7,66 8,51 16,17 0,47
Izbrane obc&ine (mediana) -11,57 8,98 20,55 0,37

Opombe: Razlaga agregatov se nahaja pod preglednico 3. Pri regijah in ob&inah je upostevana srednja
vrednost (mediana) v posamezni regiji/obcini.

Vir: lastni izra¢uni na podlagi podatkov Gvin (2020).

Preglednica 7: Rezultati regresijske analize

Odvisna spremenljivka:

Razlika med ROE in obrestno mero agregata
slovenskih gospodarskih druzb
Razlika med ROE in obrestno mero agregata vzorca

gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektricne ?650382)
energije in zemeljskega plina '
Popravljeni R? 0,79

Opombe: Standardna napaka ocene v oklepaju. *** p< 0.001.

Vir: lastni izracuni na podlagi podatkov Gvin (2020).

Na podlagi izraCuna decilnih razmikov razlike med ROE in obrestno mero za celotno
opazovano obdobje ocenjujemo, da so vsi izbrani agregati gospodarskih druzb in skupine
agregatov bistveno bolj tvegani kot agregat vzorca podjetij, ki predstavlja regulirano
dejavnost (preglednica 6). Kar je tudi logi€no in pricakovano, saj ima regulirana dejavnost
zajam&en donos, kar se kaze tudi v nizZji variabilnosti donosnosti reguliranih gospodarskih

nizji, ker je razpon donosnosti med leti in agregati nizji kot bi bil na podlagi podatkov za vsako posamezno
podjetje. Gre za ucinek znizanja specificnega tveganja z razprsitvijo.
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druzb v vzorcu. To velja kljub temu, da je imajo podjetja v vzorcu tudi manjSi delez
poslovanja, ki ni regulirana dejavnost, kar poveca tveganje spremembe ROE.

Nizje tveganje spremembe donosnosti pomeni, da mora biti regulirana donosnost za
regulirano dejavnost primerna nizkemu tveganju, kar pomeni da mora biti nizja kot je
donosnost povpre¢no tvegane gospodarske druzbe v Sloveniji.

Preglednica 8: Mediane razlike med ROE in obrestno mero za obdobje od leta 2012
do leta 2019 izbranih agregatov gospodarskih druzb in skupin agregatov
gospodarskih druzb

Mediana razlike
med ROE in
obrestno mero

Vzorec gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektricne energije in

zemeljskega plina 2,14
Gospodarske druzbe, ki so uvrS¢ene v prvo kotacijo (stanje na dan 31. 12.

vsakega leta) 2,37
Slovenija 4,17
Izbrane regije 3,73
Izbrane obd&ine 4,44
Skupaj agregati, ki predstavljajo trg 4,35

Vir: lastni izra¢uni na podlagi podatkov Gvin (2020).

Preglednica 8 kaze mediane premije za tveganje posameznih agregatov gospodarskih
druzb ter mediano premije za tveganje ob upostevanju letnih vrednosti vseh agregatov, ki
predstavljajo trg. Te mediane predstavljajo srednjo vrednost premije za tveganje nastetih
agregatov v obdobju 2012 do 2019. Preglednica 9 kaZe premije za tveganje vzorca
gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektricne energije in zemeljskega plina, ob
upos&tevanju izmerjenih razmerij v tveganju med vzorcem gospodarskih druzb za prenos in
distribucijo elektricne energije in zemeljskega plina ter drugimi agregati in skupinami
agregatov (preglednica 6) ter tveganjem izmerjenim z regresijo (preglednica 7) ter premijo
za tveganje (ROE—-OM) teh agregatov in skupin agregatov (preglednica 8). Za slednjo smo
upostevali mediano premij za tveganje posameznih agregatov v odbobju zadnjih osem let
(od 2012 do 2019), saj menimo, da je to oddobje dober predstavnik ekonomskega cikla.?*
Premije za tveganje se gibljejo od 1,04 % do 2,66 %, v odvisnostl od posameznega
izbranega agregata (preglednica 9).

24 Pred tem obdobjem smo imeli leta visoke negativne gospodarske rasti kot posledica finanéno-ekonomske
krize, v naslednjem letu (2020) pa pri¢akujemo visoko negativno gospodarsko rast kot posledico epidemijske
krize, torej nov cikel recesije in gospodarske rasti.
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Preglednica 9: Premija za tveganje na podlagi razmerij v tveganju in mediane
razlike med ROE in obrestno mero za obdobje od 2012 do 2019

Gospodarske druzbe,
ki so uvr§éene v prvo

kotacijo (stanje na Slovenija
dan 31. 12. vsakega (regresijski lzbrane Izbrane
leta) Slovenija  koeficient)  regije  obcCine
Premija za tveganje na podlagi
relativnega razmerja v tveganju in 1,04 2.43 221 266 1,79

donosnosti posameznih agregatov
(v %)

Vir: lastni izracuni na podlagi podatkov Gvin (2020).

Pri dologitvi premije za tveganje smo upostevali naslednje:

e teoreti¢no podlago finanénega principa povezave donosnosti in tveganja,? iz katere
sklepamo, da mora biti donosnost lastniSkega kapitala, ki jo za regulirano dejavnost
doloéi regulator, nizja od donosnosti lastniSkega kapitala, ki jih dosegajo povpreéno
tvegana podjetja na istem trgu. Regulirana dejavnost ima namre¢ pokrite vse
stroske in zajamCeno donosnost na sredstva, ki jo dolo€i regulator. To pomeni
manjSe tveganje kot pri dejavnostih, kjer ni nobenega jamstva za donosnost
lastniSkega kapitala, kar posledicno pomeni nizjo zahtevano donosnost lastniSkega
kapitala regulirane dejavnosti;

o prikazane makroekonomske razmere, ki napovedujejo negativno gospodarsko rast
v letu 2020 in pozitivno v naslednijih letih;

e viSino dejanskih donosnosti v preuevanem obdobju izbranih agregatov
gospodarskih druzb in skupin agregatov gospodarskih druzb v Sloveniji;

e obrestne mere na trgu ter napovedi obrestnih mer za naslednja leta;

e doloceno (podano) stopnjo zadolzitve reguliranih podjetij;?

e nizko prikazano tveganje reguliranih dejavnosti in prikazana razmerja v tveganju
med med vzorcem gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektri¢ne energije
in zemeljskega plina ter drugimi agregati in skupinami agregatov ter premijo za
tveganje (ROE—OM) teh agregatov in skupin agregatov;

e premije za tveganje, ki izhajajo iz razmerij v tveganju do drugih agregatov in premij
za tveganje drugih agregatov.

Ob upostevanju zgornjih predpostavk, ocenjujemo, da je najvisja primerna premija za

tveganje za regulirano dejavnost za naslednje regulatorno obdobje od leta 2022 dalje 3 %.

Ocena je omejena z relativno kratko zgodovinsko ¢asovno serijo racunovodskih podatkov
slovenskih gospodarskih druzb ter drugih finanénih in ekonomskih kazalnikov v

25 Glej teoreti¢na izhodisca, poglavje 2.5.

26 Zahtevana donosnost lastniSkega kapitala je tudi odvisna od stopnje zadolZitve, saj veéja zadolZitev pomeni
vecje fiksne obveznosti in s tem vedje tveganje. Posledi¢no je zahtevana stopnja zadolzZitve ve&ja. V primeru
bistvenega povecanja stopnje zadolzitve bi se povecal stroSek dolga, predvsem pa premija za tveganje, kar
bi pomenilo visjo zahtevano donosnost lastniSkega kapitala. Ocenjeni stroski so primerni za dano stopnjo
zadolzitve 40 % dolga in 60 % lastniSkega kapitala.
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slovenskem gospodarstvu. Sicer pa ¢asovna serija zajema celoten gospodarski cikel?’ rasti
in recesije, kar bistveno poveca uporabnost in mo¢ ocen na podlagi teh podatkov. U¢inki
finanéno-ekonomske krize tudi nazorno pokaZejo razlicne vplive krize na donosnost
reguliranih in drugih gospodarskih druzb in posledi¢no razlike v tveganju. Omejitev je tudi
subjektivnost izbire uporabljenih podatkov in Casovnih razponov ter kon¢na ocena premije
za tveganje, ki ni zgolj posledica izraCuna in temelji tudi na presoji izvajalcev Studije. Na
tem mestu je treba tudi poudariti, da pri nobeni metodi, ki bi jo lahko uporabili, vkljuéno z
najbolj razSirjeno metodo CAPM, subjektivhost izvajalcev ni v celoti izkljuena. Vsaka
metoda namre€ vsebuje bolj ali manj utemeljeno izbiro vhodnih spremenljivk v modele, ki
lahko vodijo do bistveno razlicnih rezultatov. Menimo, da smo s prikazi, pojasnili in
utemeljitvami v tej Studiji prisSli do utemeljenega sklepa o primerni premiji za tveganje za
regulirano dejavnost.

4.3 lzraéun WACC z dologitvijo zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala
z modelom premije za tveganje za potrebe dolocitve reguliranega
donosa operaterjev prenosnih in distribucijskih sistemov elektricne
energije ter zemeljskega plina v obdobju od 2022 dalje

IzraCun WACC v celoti temelji na podatkih slovenskega gospodarstva in finanénega trga.
Kot izhodis¢e za dolocitev stroSka dolga smo uporabili podatke, ki jih objavlja Banka
Slovenije (2020e) o obrestni meri za nova posojila nefinanénim druzbam v Sloveniji, pri
¢emer smo uporabili asovno vrsto za nova posojila nad 1 milijon evrov z ro€nostjo nad pet
let. Zaradi trenutno izjemno nizkih obrestnih mer, kar lahko deloma pripiSemo premikom
na finan¢nih trgih, ki imajo dolgoroCni znacaj, in deloma premikom na finan¢nih trgih, ki
imajo kratkoro€ni znacaj, smo kot dolgoro¢no obrestno mero upostevali povprecje zadnjih
osem let, kar se tudi ujema z izbranim obdobjem za oceno premije za tveganje, ki
predstavlja gospodarski cikel. Kot izhaja iz preglednice 2, povpreéna obrestna mera za
saj so obrestne mere posojil pri Banki Slovenije dolo¢ene na podlagi vseh posoijil podjetjem,
ta podjetja pa so bolj tvegana kot regulirana dejavnost. Kot stroSek dolga za regulirano
dejavnost tako upostevamo 2,95 %.

Preglednica 10 prikazuje izraCun zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala po davkih z
modelom premije za tveganje (pri izraCunu uporabliamo enacbo (2)). Ob upostevanju
premije za tveganije v viSini 3 % stroSek lastniSkega kapitala znasa 5,95 %.

27 Ne gre za gospodarski cikel v klasi¢nem ekonomskem pomenu (tj. nastop recesije zaradi ekonomskih
dejavnikov, kot je, na primer, pregretje trga dela). Nedavna in trenutna recesija sta bili povzro€eni s strani
zunanjih dejavnikov, tezav na finanénem trgu in pandemije. Seveda ima recesija, ne glede na razlog
nastanka, mocan negativen vpliv na rezultate poslovanja podjetij.
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Preglednica 10: lzra€un zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala na podlagi
modela premije za tveganje

Premija za tveganje v % 3
+ StroSek dolga v % 2,95
= StroSek lastniSkega kapitala v % 5,95

WACC za regulativho obdobje po 2022 je izraCunan po enacbi (4) (WACC pred davki) kot
sledi, pri éemer predpostavljamo strukturo kapitala v razmerje D : E = 40 : 60:

0059 ~ 5,15 % (4)

(1-0,1)

WsTs )
WACC = Wq " T4 + -7 = 0,4 2,95 +

Pri tem so:
- wq deleZ dolga v strukturi kapitala,
- rq stroSek dolga,
- T davéna stopnja davka od dohodkov pravnih oseb,
- wsdelez lastniSkega kapitala v strukturi kapitala,
- s zahtevana donosnost lastniSkega kapitala.

Ob uporabljenih predpostavkah stopnje finanénega vzvoda in efektivhe davéne stopnje

znaSa WACC za dejavnost prenosa in distribucije elektrike in za dejavnost prenosa in
distribucije zemeljskega plina 5,15 %.
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5. Zakljuéek

Za dolocCitev zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala v modelu WACC smo v Studiji
uporabili model premije za tveganje, kjer na stroSke dolga dodamo premijo za tveganje za
lastnidki kapital. Model lahko z dolo&enimi predpostavkami in omejitvami apliciramo z
uporabo podatkov slovenskega gospodarstva in finan¢nega trga. 1zziv pri aplikaciji modela
je bil doloCitev primerne premije za tveganje. Ocena temelji na strokovni presoji, ki
uposSteva teoretiCna izhodis€a, izsledke analize in pri¢akovanja gospodarskih gibanj.
Ocenjujemo, da je primerna premija za tveganje za regulirano dejavnost za naslednje
regulatorno obdobje od leta 2022 dalje obdobje 3 %.

Agregat vzorca gospodarskih druzb, ki v tej Studiji predstavljajo regulirano dejavnost
distribucije in prenosa elektricne energije in zemeljskega plina, v celotnem preuéevanem
obdobju dosega pozitivhe srednje vrednosti ROE, kar kaze na nizko tveganje spremembe
donosnosti pri agregatu teh gospodarskih druzb. Izmerjeno tveganje merjeno z decilnim
razmikom ROE in razlike med ROE in obrestno mero vzorca gospodarskih druzb za prenos
in distribucijo elektricne energije in zemeljskega plina kaze, da so ta v preuCevanem
obdobju zaradi regulacije manj tvegana (manjSe tveganje spremembe ROE in razlike ROE
in obrestne mere) kot drugi preu¢evani agregati in skupine agregatov gospodarskih druzb,
saj so prihodki vzorca gospodarskih druzb za prenos in distribucijo elektricne energije in
zemeljskega plina v preteZznem delu iz regulirane dejavnosti (nad 70 % v vsakem podjetju
v vzorcu). Nizje tveganje spremembe donosnosti pomeni, da mora biti regulirana
donosnost regulirane dejavnosti primerna nizkemu tveganju, kar pomeni, da mora biti nizja
kot donosnost povpre€no tvegane gospodarske druzbe v Sloveniji.

Ocena je omejena z relativno kratko zgodovinsko ¢asovno serijo raunovodskih podatkov
slovenskih gospodarskih druzb ter drugih finanénih in ekonomskih kazalnikov v
slovenskem gospodarstvu. Sicer pa ¢asovna serija zajema celoten gospodarski cikel rasti
in recesije, kar bistveno poveca uporabnost in mo¢ ocen na podlagi teh podatkov. UcCinki
finan€éno-ekonomske krize tudi nazorno pokazejo razli€ne vplive krize na donosnost
reguliranih in drugih gospodarskih druzb in posledi¢no razlike v tveganju. Omejitev je tudi
subjektivnost izbire uporabljenih podatkov in asovnih razponov ter konéna ocena premije
za tveganje, ki ni zgolj posledica izraCuna in temelji tudi na presoji izvajalcev Studije. Na
tem mestu je treba poudariti, da pri nobeni metodi, ki bi jo lahko uporabili, vklju¢no z najbolj
razSirjeno metodo CAPM, subjektivnost izvajalcev ni izklju¢ena. Vsaka metoda namre¢
vsebuje bolj ali manj utemeljeno izbiro vhodnih spremenljivk v modele, ki lahko vodijo do
bistveno razlicnih rezultatov. Kljub nastetim omejitvam menimo, da smo s prikazi, pojasnili
in utemeljitvami v nasi Studiji prisli do utemeljenega sklepa o primerni premiji za tveganje
za regulirano dejavnost.

Ob uporabljenih predpostavkah strukture kapitala 40 % dolga in 60 % lastniSkega kapitala
ter efektivne davéne stopnje davka od dohodkov pravnih oseb v visini 10 % znasa WACC
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5,15 % za dejavnost elektro distribucije in prenosa in dejavnost distribucije in prenosa
zemeljskega plina za regulatorno obdobje od 2022 dalje.

Agenciji priporo¢amo, da za vsako regulatorno obdobje dolo¢i WACC, ki najbolje odraza
trzne razmere v tem obdobju in zagotavlja doseganije 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 ravnotezje. Ohranjanje vedno enake viSine
WACC torej ne bi bilo ustrezno. Izra¢un WACC je treba periodi¢no pregledati in po potrebi
popraviti parametre, ki se v ¢asu enega regulatornega obdobja temeljno spremenijo (torej,
da ne gre pri¢akovati samo kratkorocni odklon od povprecja). V primeru, da se kratkoro¢no
bistveno spremenijo trzne razmere, ki lahko vplivajo na bistveno spremembo spremenljivk,
ki vstopajo v izraCune, je pri dolo€itvi in upostevanju WACC potrebna Se vecja previdnost,
saj gre lahko za kratkorone odklone od povprecja, ki ne smejo ogroziti doseganja ciljev
regulacije.
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6. Omejitve

Pri€ujoCe porocilo temelji na dejstvih in okoliS€inah, ki jih mora naro¢nik upoStevati ob

uporabi izsledkov porodila:

Porocilo temelji na povprasevanju Agencije za energijo §t. 211-6/2020-02/440, z dne
18. 5. 2020 in ponudbe Univerze na Primorskem, Fakultete za management UPFM-
6300-311-19/2020-1, z dne 27. 5. 2020 ter narocilnice Agencije za energijo St.
0061/2020, z dne 8. 7. 2020.

IzraCuni in analize tega porocila se nana$ajo na izraGun 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 kak§nem 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 porodila.

Porodilo 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 v
gospodarstvu in finanénem trgu. Avtorji tega niso dolzni storiti.
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