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Spostovani,

Ta dokument je pripravljen na podlagi Pogodbe st. 971-P-0075/2026, ki je bila sklenjena dne
13.7.2026 (v nadaljevanju “Pogodba“) med Agencijo za energijo, Strossmayerjeva 30, 2000 Maribor
(v nadaljevanju “AGEN“ ali “Narocnik“) in druzbo BDO Svetovanje d.o.0., Cesta v Mestni log 1, 1000
Ljubljana (v nadaljevanju “BDO* ali “Izvajalec*).

AGEN je nacionalni regulativni organ Republike Slovenije na podrocju trga z energijo. Deluje
skladno z dolocili veljavnega Energetskega zakona (EZ-2) in med drugim spremlja, usmerja ter
nadzira izvajalce energetskih dejavnosti na podroéju elektrike in plina ter opravlja z zakonom
dolocene naloge reguliranja izvajalcev energetskih dejavnosti.

Skladno z dolocili ZOEE (Zakona o oskrbi z elektricno energijo) in ZOP (Zakona o oskrbi s plini),
AGEN s splosnim aktom predpisuje metodologijo za doloCitev regulativnega okvira. Ta (metodologija
za dolocCitev regulativnega okvira) pa temelji na metodi reguliranja, ki operaterju zagotavlja
pokritje vseh letnih upravicenih stroskov, vkljucno z reguliranim donosom.

Reguliran donos je skladno z ZOEE in ZOP odvisen o regulativhe baze sredstev (v nadaljevanju
“RAB“), vrste in tveganosti dejavnosti, regulirane strukture virov financiranja in ucinkovitosti
uporabe sistema. lIzraCuna se na podlagi povprecne vrednosti regulativne baze sredstev z
upostevanjem tehtanega povprecnega stroska kapitala pred obdavcitvijo (WACC) kot stopnje donosa
(v nadaljevanju tudi “reguliran donos“).

Ker se v letu 2027 iztekajo veljavna regulativna obdobja na podroCju prenosa in distribucije
elektricne energije in plina, je Narocnik pricel s postopki priprave podlag in podatkov za novo
regulatorno obdobje. Ta dokument tako predstavlja vse podlage in tudi razkriva izracun WACC za
potrebe dolocitve reguliranega donosa operaterjev prenosnih in distribucijskih sistemov
elektricne energije ter plina, ki ga bo AGEN lahko uporabil v regulativnem obdobju od 1. januarja
2028 dalje.

Izracun WACC temelji na zahtevah ZOEE in ZOP in pri oceni tveganosti dejavnosti uposteva metodo
regulacije, ki izvajalcem energetske dejavnosti zagotavlja pokrivanje vseh njihovih upravic¢enih
stroskov (vkljuéno z donosnostjo na sredstva). Pri izracunu WACC je za potrebe dolocitve zahtevane
donosnosti na lastniski kapital upostevan model CAPM (“Capital Asset Pricing Model“). Izvajalec je
seznanjen s tem, da je bila pri dolocitvi stopnje donosa za regulativna obdobja od 1. januarja 2019
dalje uporabljena metodologija, ki je zahtevano donosnost na lastniski kapital dolocala na podlagi
modela premije za tveganje*. Ne glede na navedeno se je lzvajalec za potrebe dolocitve WACC, ki
naj bi veljala od 1. januarja 2028 dalje, odlocil, da oceno donosnosti na lastniski kapital temelji na
uporabi modela CAPM. Ocenjuje namrec¢, da ta model z neposrednim upostevanjem trznih
parametrov, zlasti netvegane stopnje donosa, premije za trzno tveganje in sistematicnega
tveganja, omogoca bolj neposredno in transparentno povezavo med zahtevano donosnostjo na
lastniski kapital ter razmerami na kapitalskih trgih.

*Studiji, ki jih je pripravila Univerza na Primorskem, Fakulteta za management, januarja 2018 in oktobra 2020 in sta javno dostopni
na spletni strani AGEN.
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Dodatno utemeljitev za uporabo navedenega pristopa predstavlja tudi dejstvo, da model CAPM
pri doloCanju stopnje reguliranega donosa predstavlja prevladujo¢ pristop za ocenjevanje
stroska lastniskega kapitala tudi pri vecini evropskih regulatorjev (vir: Pregled in analiza porocila
CEER 2025).

Porocilo je pripravljeno na nacin, da prikazuje:

» Opredelitev projekta, prikaz uporabljene dokumentacije ter kljuéne predpostavke in
omejitve, upostevane pri pripravi tega porocila.

» Analizo makroekonomskega okolja.

» Metodoloska oziroma teoreti¢na izhodis¢a za izracun WACC.
» IzraCun WACC (z uporabo CAPM modela).

» Izbrane podatke iz CEER 2025 porocila.

To porocilo je bilo pripravljeno v obdobju med 20.7.2026 in 14.10.2026, ko je bil Narocniku
posredovan v pregled Osnutek porocila. Naro¢nik je na osnutek dne 19.10.2026 podal manjse
vsebinske komentarje, ki so bili upostevani v koncni verziji porocila. Koncno porocilo, ki je
namenjeno javni objavi, je bilo oddano 12.11.2026.

Pri pripravi porocila je bila upostevana dokumentacija, ki je navedena v 1. poglavju tega
dokumenta, pri ¢emer so jasno prikazane informacije, ki jih je samostojno pridobil in analiziral
Izvajalec ter informacije, ki so bile posredovane s strani NaroCnika. Za informacije, ki so bile
posredovane s strani Narocnika, v celoti odgovarja Narocnik.

To porocilo je pripravljeno izkljucno in samo v povezavi z izracunom WACC (stopnja donosa) za
potrebe doloCitve reguliranega donosa operaterjev prenosnih in distribucijskih sistemov
elektri¢ne energije ter plina v regulativnem obdobju od 1. januarju 2028 dalje. Porocilo je javno
in bo objavljeno na spletni strani Narocnika. Izvajalec na tem mestu opozarja, da Porocilo ne
sme biti uporabljeno za kakrsenkoli drug namen, razen za namen, naveden v tem odstavku
oziroma namen opredeljen v Pogodbi sklenjeni z AGEN z dne 13.7.2026.

To poro€ilo ima status KONCNEGA POROCILA.

V skladu z dolodili iz Pogodbe, sklenjene dne 13.7.2026, je bil Osnutek porocila (pripravljen dne
14.10.2026) predmet pregleda s strani predstavnikov AGEN.
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Uvod

To poglavje predstavilja uvodni del porocila. Obravnava kljuéna izhodisca
projektne naloge, dokumentacijo, ki jo je druzba BDO uporabila pri izdelavi
navedenega porocila ter kljuéne predpostavke in morebitne omejitve, ki so
pomembne za razumevanje rezultatov, prikazanih v tem dokumentu.

Podaja tudi kratek povzetek izracuna stopnje donosa (WACC) za regulativno
obdobje od 1. januarja 2028 dalje. Pri tem izpostavljamo, da to poglavje podaja
izkljucno in samo povzetek izracuna. Podlage za izracun ter analiza vseh vhodnih
parametrov izracuna WACC pa so predstavljene v preostalih poglavjih tega
dokumenta.
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Pristop 7
Uporabljena dokumentacija 9
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Povzetek kljucnih ugotovitev 11
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Uvod

Izhodisca

Osnovne informacije o AGEN in regulaciji

» AGEN je nacionalni regulativni organ Republike Slovenije na podroéju trga z energijo. V
skladu z Energetskim zakonom (EZ-2) ter podrocnimi zakoni opravlja regulatorne, nadzorne,
razvojne in strokovne naloge z namenom zagotavljanja preglednega in nepristranskega
delovanja energetskih trgov. Deluje samostojno in neodvisno od udelezencev na energetskih
trgih.

» Med kljuéne naloge AGEN na podrocCju elektricne energije in plina sodi ekonomsko
reguliranje dejavnosti operaterjev sistemov, pri katerih zaradi narave omreznih dejavnosti ni
mogoce zagotoviti u¢inkov konkurence na obicajen trzni nacin. Namen ekonomske regulacije
je ustvarjanje pogojev in spodbud, primerljivih s tistimi, ki bi jim bili izvajalci izpostavljeni
na konkurencnem trgu, ob hkratnem zagotavljanju ucinkovitega, zanesljivega in
kakovostnega delovanja energetskih sistemov.

» Skladno z dolo¢bami veljavnega Zakona o oskrbi z elektricno energijo (ZOEE) in Zakona o
oskrbi s plini (ZOP), AGEN s splosnim aktom predpisuje metodologijo za doloCitev
regulativnega okvira. Trenutno veljavna metodologija za dolocitev regulativnega okvira na
podrocjih elektri¢ne energije in plina je opredeljena v naslednjih aktih:

— Akt o metodologiji za doloCitev regulativnega okvira za elektrooperaterje (Uradni list RS,
st. 123/22, 2/23 - popr., 49/24, 53/24, 27/25, 28/25 - popr., 102/25, 4/26, 21/26,
283/26 - popr., 591/2026 - popr.) in

— Akt o metodologiji za dolocitev regulativnega okvira operaterja sistema plina (Uradni list
RS, §t. 30/24, 50/25, 16/26).

» AGEN ekonomsko regulacijo izvaja na nacin, da operaterjem, ki izvajajo dejavnost prenosa in
distribucije elektrike in plina, zagotavlja pokritje vseh upravi€enih stroskov, vkljuéno z
reguliranim donosom.

Reguliran donos je skladno z ZOEE in ZOP odvisen o viSine regulativne baze sredstev (v
nadaljevanju tudi “RAB“), vrste in tveganosti dejavnosti, regulirane strukture virov
financiranja in ucinkovitosti uporabe sistema. Izrauna se na podlagi povpreéne vrednosti
regulativne baze sredstev (“RAB“) z upostevanjem tehtanega povprecnega stroska
kapitala pred obdavéitvijo (WACC) kot stopnje donosa. V izogib dvoma in za namen
preglednosti uporabe posameznih pojmov v nadaljevanju tega porocila izraéun reguliranega
donosa prikazujemo Se s poenostavljeno formulo:

Reguliran donos* = WACC (stopnja reguliranega donosa) x povprecna vrednost RAB

*Izpostavljamo, da je natancna formula za dolocitev reguliranega donosa za segment elektrooperaterjev in za segment
operaterjev sistema plina razvidna iz zgoraj navedenih Aktov.

Osnovne informacije o CEER

>

CEER (Council of European Energy Regulators) oziroma Svet evropskih energetskih regulatorjev je
evropsko zdruzenje nacionalnih energetskih regulatorjev (NRA - National Regulatory Authorities).
Njegova vloga je spodbujanje sodelovanja in izmenjave regulatornih praks med nacionalnimi
regulatorji.

Clani CEER so nacionalni regulativni organi (NRA) drzav EU oziroma EGP (Evropskega gospodarskega
zdruzenja), mednje pa spada tudi AGEN (kot nacionalni regulativni organ Republike Slovenije na
podrocju energetike).

CEER izdaja letna porodila z naslovom "Regulativni okvir za evropska energetska omrezja“, ki
podajajo letni primerjalni pregled regulativnih sistemov za elektroenergetska in plinska omrezja
(loceno za G TSO, G DSO, E TSO in E DSO), v zadnjem porocilu iz leta 2025 pa so razkriti podatki za
35 porocevalskih jurisdikcij.

Ne glede na to, da so porocila CEER sestavljena na podlagi anket / vprasalnikov, ki jih izpolnijo in
na CEER posredujejo posamezni nacionalni regulativni organi, pa ta vsebujejo obSiren nabor
razlicnih podatkov / informacij, ki vstopajo v izracune reguliranega donosa oziroma stopnje
reguliranega donosa (WACC). Med drugim so v porocilih CEER na voljo tudi sledeca razkritja (za
posamezne porocevalske jurisdikcije):

- stopnja reguliranega donosa oz. WACC in donos na lastniski kapital (RoE oz. Ke),
- regulativna baza sredstev (RAB),

- amortizacija sredstev,

— dolocanje dovoljenih prihodkov,

-~ OPEX / CapEx in

—  spodbude in zahteve glede ucinkovitosti.

Izvajalec je natancno in podrobno analiziral podatke iz Porocila CEER 2025 (zadnje porocilo, ki je
bilo na voljo s strani CEER v Casu izdelave Studije WACC) in doloCene informacije (kjer je to
pomembno za same izracune ali pojasnila) tudi razkriva v tem porocilu.

Pomembno: Pri tem izpostavljamo, da se med drzavami porocevalkami, ki so izpolnile ankete
CEER in katerih podatki so vidni v Porocilu CEER 2025, razlikujejo tako oblika stopnje
reguliranega donosa (nominalni/realni WACC ter WACC pred- oziroma po-davkih), kakor tudi
nacin dolocanja posameznih komponent in obdobje, za katero so dolo¢eni posamezni
parametri, ki vstopajo v izracune. Nekriticna primerjava razkritih podatkov o stopnjah
reguliranega donosa (WACC) ali posameznih parametrov, ki so vstopali v izra¢un stopnje
reguliranega donosa (WACC) ali Ke med porocevalskimi drzavami, ter tudi s podatki za WACC
za Slovenijo, zato ni ustrezna oziroma zahteva razumevanje SirSega regulatornega koncepta
(npr. kaj vstopa v izracun RAB, ali se ugotavlja nominalni ali realni reguliran donos, ipd.).
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Uvod
Pristop

Osnovne informacije iz prej$njih Studij za oceno WACC

»

Trenutno regulatorno obdobje za elektrooperaterje velja od 1.1.2024 do 31.12.2028 (5 let)
za operaterje sistema plina pa od 1.1.2025 do 31.12.2027 (3 leta). AGEN je Ze v preteklosti,
za vsako novo regulatorno obdobje, pristopil k preverbi in posodobitvi izracuna tehtanega
povpredja stroskov kapitala (WACC), pri Cemer je od 1.1.2019 dalje izracun temeljil na
Studijah, ki jih je pripravila Univerza na Primorskem, Fakulteta za management, Koper, in
sicer:

-~ Za regulatorno obdobje od 1.1.2022 dalje: Studija »lzraéun WACC z uporabo modela
premije za tveganje za potrebe dolocCitve reguliranega donosa operaterjev prenosnih in
distribucijskih sistemov elektricne energije ter plina v obdobju po 1.1.2022«, ki jo je
pripravila Univerza na Primorskem, Fakulteta za management, oktobra 2020.

- Za regulatorno obdobje od 1.1.2019 dalje: Studija »lzraéun WACC z uporabo modela
premije za tveganje za potrebe dolocCitve reguliranega donosa operaterjev prenosnih in
distribucijskih sistemov elektricne energije in plina v obdobju 2019-2021«, ki jo je
pripravila Univerza na Primorskem, Fakulteta za management, januarja 2018.

Ugotavljamo, da je v zgoraj navedenih Studijah izracun stopnje reguliranega donosa / WACC
temeljil na naslednjih kljuénih izhodiscih:

— Izradunaval se je t.i. skupni WACC (en WACC, ki je veljal tako za doloditev reguliranega
donosa operaterjev prenosnih in distribucijskih sistemov elektri¢ne energije kakor tudi
za operaterje sistema plina).

— Izracunan je bil nominalni WACC pred davki.

~ Zaizraun WACC-a je bila v Studiji uporabljena sledeca formula:

We x Ke
(1-T)

WACC pregoavii = Wa X Ky + Kjer je:

Ky = strosek dolZniskega kapitala

Ke = strosek lastniskega kapitala,

We in Wd = UteZi = deleZ lastniskega kapitala v celotnem
kapitalu (E/(E+D)) oz. delez dolga v celotnem kapitalu
(D/(E+D))

T = davéna stopnja

Pri Cemer je bil strosek lastniskega kapitala ocenjen z uporabo modela premije za
tveganje.

~ Vhodni parametri za dolocanje WACC v zadnji Studiji (iz leta 2020) so temeljili na
zgodovinski Casovni seriji 2008 - 2019 (ocena tveganja skozi gospodarski cikel), za kon¢no
presojo primerne premije pa je bila ve¢ja teza dana zadnjim osmim letom analiziranega
obdobja (2012 - 2019).

~ WACC je bil v Studiji iz leta 2020 (velja za regulativno obdobje od 1. januarja 2022
dalje) ocenjen na 5,15%.

IzhodiSca upostevana pri izraéunu WACC za regulativno obdobje od 1. januarja 2028 dalje

>

>

Izvajalec je pri izraCunu stopnje reguliranega donosa (WACC), ki bo veljala za regulativno
obdobje od 1. januarja 2028 dalje, uposteval primerljiva izhodisca, z izjemo:

Nacina izrauna / ocene stroska lastniskega kapitala, ki je izracunan z uporabo modela
doloCanja cene kapitala (“Capital Asset Pricing Model“ ali “CAPM*), kar pomeni, da v
izraun vstopajo parametri kot so Netvegana mera donosa, Premija za trzno tveganje,
Faktor beta in Premija za dezelno tveganje.

Razlog za to je, da pristop CAPM temelji na vkljuditvi trznih parametrov, za katere Izvajalec
meni, da ustrezno odrazajo trzne razmere in tveganja, relevantna za dolocitev zahtevane
donosnosti lastniSkega kapitala. Njegovo uporabo dodatno utemeljuje dejstvo, da CAPM
predstavlja prevladujoC pristop pri ocenjevanju stroska lastniSkega kapitala tudi pri vecini
evropskih regulatorjev (vir: pregled CEER porocila za leto 2025).

Sicer pa izracun stopnje reguliranega donosa / WACC, kot prikazan v tem porocilu, temelji na
sledecih kljucnih izhodiscih:

IzraCunavali smo t.i. skupni WACC (en WACC, ki bo veljal tako za dolocitev reguliranega
donosa operaterjev prenosnih in distribucijskih sistemov elektri¢ne energije kakor tudi za
podrocje plina).

Izra¢unan je bil nominalni WACC pred davki.

Pri ocenjevanju vhodnih parametrov smo upostevali, da AGEN izhaja iz dolgorocne
perspektive, kar pomeni, da upoSteva dolgorocne oziroma ravnovesne vrednosti
spremenljivk, ki vstopajo v model, ter zanemari kratkorocne odmike od teh vrednosti, ki
nastajajo zaradi trenutnih vplivov gospodarske in financne krize ali drugih kratkoroc¢nih
dejavnikov.

Vhodne parametre za dolo¢anje WACC smo analizirali na zgodovinski Casovni seriji 2005 -
2025. Izbrano obdobje je po oceni lzvajalca dovolj dolgo, da zajema vec razli¢nih faz
gospodarskega cikla, vklju¢no s predkrizno ekspanzijo, globalno financno in evropsko
dolznisko krizo, daljsim obdobjem gospodarskega okrevanja, pandemic¢nim Sokom ter
poznejsim okrevanjem in upocasnitvijo gospodarske aktivnosti. Hkrati vkljucuje tudi vec
razlicnih rezimov denarne politike in pogojev financiranja, ki so se odvili v navedenem
obdobju.

Izracun WACC, prikazan v tem porocilu, temelji na uporabi enake osnovne formule, in sicer:

We x Ke

(1-T) K, = strosek dolzniskega kapitala
Ke = strosek lastniskega kapitala,
We in Wd = UteZi = deleZ lastniskega kapitala v celotnem
kapitalu (E/(E+D)) oz. delez dolga v celotnem kapitalu
(D/(E+D))
T = davcna stopnja

WACC pregaavii = Wa X Ky + Kjer je:
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Pristop

IzhodiSc¢a upostevana pri izraéunu WACC za regulativno obdobje od 1. januarja 2028 dalje

» Pri éemer pa je Ke oziroma stroSek lastniskega kapitala ocenjen upostevaje model CAPM
(“Capital Asset Pricing Model“), ki pa temelji na uporabi slede¢e formule:

Ke = Rf + (beta x ERP) + CRP Kjer je:

Rf = netvegana stopnja donosa

ERP = premija za trzno tveganje

Faktor beta = mera za sistematicno tveganje
CRP = premija za deZelno tveganje

» V nadaljevanju navedeni parametri, ki vstopajo v izracun WACC, so bili doloceni s strani
AGEN:

- Delez lastniskega kapitala v celotnem kapitalu (E/(E+D)) = 60%
- Delez dolga v celotnem kapitalu (D/(E+D)) = 40%

- Davcna stopnja = 19% (statutarna davéna stopnja za davek od dobicka v Sloveniji, ki
naj bi veljala od konca leta 2028 dalje).

Izvajalec zgoraj navedenih parametrov tako ni analiziral in se glede njih tudi ne opredeljuje.

» Parametri kot so Faktor beta, Netvegana mera donosa, Premija za trzno tveganje,
Premija za deZelno tveganje, ki prav tako vstopajo v izracun WACC, pa so bili ocenjeni s
strani lzvajalca, upoStevaje analiticne postopke, ki so prikazani v nadaljevanju tega
porocila. Kot ze predhodno navedeno smo za vse v tem odstavku navedene parametre
analizirali njihovo gibanje v daljsem casovnem obdobju (Casovna vrsta od 2005 do 2025) z
namenom zagotavljanja vecje robustnosti in reprezentativnosti ocenjenih vhodnih
parametrov z vidika dolgoro¢nih pogojev financiranja regulirane dejavnosti.

» Pri pripravi tega porocila smo upostevali, da se izraCunava stopnja reguliranega donosa
(WACC) za druzbe, ki delujejo v slovenskem okolju. Vhodne parametre, ki so vstopali v
izracun WACC, smo zato v ¢im vecji mozni meri in tam, kjer je to bilo mogoce, temeljili na
podatkih, ki izhajajo iz evropskega ali slovenskega okolja. Klju¢ni vhodni parametri (z izjemo
teh, ki so bili doloéeni s strani AGEN) za izra¢un WACC tako temeljijo na sledecih osnovah:

-~ Netvegana mera donosa: Analiza donosa do dospetja za 10 letno Euro obveznico z
najvisjo bonitetno oceno (bonitetna ocena AAA). Donos do dospetja za 10 letno Euro
obveznico smo analizirali v obdobju 2005 do 2025.

— Premija za trzno tveganje: Analiza gibanja premije za trzno tveganje, ki jo razkriva
podatkovna baza Damodaran (gre za t.i. “implied ERP“). Tudi v tem primeru smo
analizirali gibanje premije za trzno tveganje v obdobju 2005 do 2025. Gre sicer za
podatke, ki se nanasajo na ameriski trg, razlog za navedeno pa je, da so bili navedeni
podatki konsistentno na voljo za celotno analizirano ¢asovno obdobje (2005 - 2025).

Tekom izvedbe smo analizirali tudi informacije ERP, kjer podporni izracunu temeljijo na
podatkih za evropski trg (npr. podatkovna baza Kroll, Studija ERP, ki jo pripravlja druzba
KPMG). Potrdimo lahko, da so navedene ERP informacije konsistentne z ugotovitvami, ki jih
predstavljamo v nadaljevanju.

—  Faktor beta: Faktor beta smo temeljili na naboru kotirajo¢ih druzb, ki delujejo v segmentu
elektro distribucije in prenosa ter distribucije in prenosa plina in so locirane v Evropi. Nabor
vkljucuje 11 kotirajocih podjetij, ki so razkrita v nadaljevanju tega porocila. Za vsa podjetja,
ki so bila vklju¢ena v nabor, smo analizirali gibanje faktorja beta v obdobju od leta 2005 do
2025.

~ Premija za deZelno tveganje: Analiza gibanja premije za deZelno tveganje, ki velja za
Slovenijo v Casovnem obdobju od 2005 do 2025, pri cemer smo izhajali iz podatkov, ki so
objavljeni v podatkovni bazi Damodaran.

— StroSek dolga: Za oceno stroska dolga smo uporabili enak vir, kot je bil uporabljen tudi v
prejinjih Studijah, in sicer je to Bilten Banke Slovenije, ki razkriva podatke o gibanju stroska
dolga (fiksna obrestna mera za posojila nad 1 mio EUR in s trajanjem vec kot 5 let). Gibanje
stroska dolga smo analizirali v obdobju 2005 do 2025.

Izvajalci smo tekom projekta izvedli tudi podrobno analizo najpomembnejsih makroekonomskih
dejavnikov, ki vplivajo na vrednosti vhodnih parametrov za izracun WACC ter podrobne analize
drugih relevantnih dejstev, ki vplivajo na same izracune in so predstavljene v nadaljevanju.

Pomembno: Kljuéne vhodne parametre za izracun WACC smo analizirali za obdobje od leta

2005 do leta 2025, pri c¢emer je zadnje opazovanje na presecni datum 31.12.2025. S tem
smo zagotovili ¢asovno primerljivost vhodnih podatkov, saj so vrednosti vseh parametrov
dolocene za isto opazovano obdobje. Poskrbeli smo tudi, da smo podatke za obdobje 2005 do
2025 povzemali iz istih virov in da so bili ti v celotnem analiziranem obdobju opredeljeni /
izra€unavani na enak nacin (npr. ni prihajalo do spremembe metodologije izracunavanja
vhodnih parametrov).

Dodatno smo za parametre, za katere so bili podatki na voljo, preverili tudi vrednosti na dan
30.6.2026. Namen dodatnega preverjanja je bil ugotoviti, ali novejSa opazovanja potrjujejo
ugotovljena dolgoroéna gibanja in so skladna z razponom vrednosti, znacilnim za analizirano
obdobje. Pri dolocitvi vhodnih parametrov za izracun WACC smo namrec izhajali iz mediane
vrednosti v obdobju 2005 - 2025, s ¢imer smo omejili vpliv kratkoro¢nih nihanj in morebitnih
izstopajocih vrednosti. Preverjanje na dan 30.6.2026 (pri tistih vhodnih parametrih, kjer so
bili ti podatki na voljo) je pokazalo, da novejsa opazovanja ne odstopajo bistveno od
dolgoro¢nih gibanj, njihov vpliv na mediano celotnega opazovanega obdobja pa je pri
posameznih parametrih zanemarljiv oziroma nima materialno pomembnega vpliva na kon¢ni
izraun WACC-a. Navedeno potrjuje, da se izratun WACC za regulativho obdobje od 1.
januarja 2028 dalje ne bi pomembneje spremenil, tudi ¢e bi v izracun pri dolocenih vhodnih
parametrih ¢asovno vrsto podaljsali in bi v izra¢un zajeli tudi podatke na dan 30.6.2026.
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Uporabljena dokumentacija

» Pri izvedbi izraCuna WACC za potrebe dolocitve reguliranega donosa operaterjev prenosnih in
distribucijskih sistemov elektricne energije ter plina za obdobje od 1. januarju 2028 dalje je
bila uporabljena slede¢a dokumentacija:

Makroekonomska analiza

— Eurostat, medletna rast realnega BDP po cetrtletjih v Sloveniji in v evrskem obmocju v
obdobju Q1 2005 - Q2 2026 (v %).

— Eurostat, rast realnega BDP po letih v Sloveniji in v evrskem obmocju v obdobju 2005 -
2025 (v %).

— Napovedi BDP za Slovenijo in evrsko obmodje:

o Banka Slovenije, Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, Tabela 1 (napovedi
za obdobje 2026 - 2028).

o UMAR, Jesenska in Pomladanska napoved gospodarskih gibanj 2026, september in
marec 2026.

o Evropska komisija, Spring Forecast 2026, maj 2026.
o IMF - WEO Oktober 2026 (IMF datamapper).
o OECD, Economic Outlook, June 2026.

o ECB, Macroeconomic Projection Database - MPD (Spring/June 2026) - navedena
publikacija samo za BDP za evrsko obmocje.

— Eurostat, medletna rast inflacije po mesecih v Sloveniji in v evrskem obmocju v obdobju
M1 2005 - M6 2026 (v %).

- Eurostat, inflacija v Sloveniji in v evrskem obmocju po letih (HICP) v obdobju 2005 - 2025
(v %).

— Napovedi inflacije za Slovenijo in evrsko obmocje:

o Banka Slovenije, Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, Tabela 1 (napovedi
za obdobje 2026 - 2028).

o UMAR, Jesenska in Pomladanska napoved gospodarskih gibanj 2026, september in
marec 2026.

o Evropska komisija, Spring Forecast 2026, maj 2026.
o IMF - WEO Oktober 2026 (IMF datamapper).
o OECD, Economic Outlook, June 2026.

o ECB, Macroeconomic Projection Database - MPD (Spring/June 2026) - navedena
publikacija samo za BDP za evrsko obmocje.

Gibanje donosov do dospetja - obveznice

o www.investing.com.

o zaEurobond = spletna stran ECB; letni donosi-mesecna opazovanja.

Gibanje obrestnih mer za posojila

Bilten Banke Slovenije 6/2026, 6/2022, 6/2018, 6/2014 in 6/2010 (Tabela 2.4.4. Monetarne
financne institucije - obrestne mere in obseg novih posojil nefinancnim druzbam v domacdi valuti (%
na letni ravni, obseg mio EUR)).

ECB MFI interest rate statistics.

Podatki CEER

Porocilo CEER "Regulativni okvir za evropska energetska omrezja“ za leto 2025 (vkljucno z vsemi
statisticnimi prilogami tega porocila).

Vhodni podatki za izracun WACC, upostevaje CAPM model

Faktor beta je bil pridobljen iz placljive podatkovne baze Capital IQ.

Netvegana mera donosa temelji na analizi donosa za 10 letno Evro obveznico (z bonitetno oceno
AAA), pri cemer so podatki pridobljeni iz podatkovne baze ECB.

Pribitek na trzno tveganje (ERP) temelji na podatkih, ki so na voljo v podatkovni bazi Aswath
Damodaran in se nanasajo na implied ERP.

Pribitek za dezelno tveganje temelji na podatkih, ki so na voljo v podatkovni bazi Aswath
Damodaran in se nanasajo na pribitek za deZelno tveganje, kot ocenjen za Slovenijo.

Podatki Naro¢nika (AGEN)

Delez lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu (E/(E+D)) = 60% in delez dolga v celotnem kapitalu
(D/(E+D)) = 40%
Davéna stopnja = 19%
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Klju¢ne predpostavke in omejitve

»  Priizvedbi izracuna WACC za potrebe dolocitve reguliranega donosa operaterjev prenosnih in distribucijskih sistemov elektri¢ne energije ter plina za obdobje od 1. januarju 2028 dalje so bile upostevane sledece
kljuéne predpostavke in omejitve:

—  Skupni WACC: V skladu s sklenjeno Pogodbo z dne 13.7.2026 smo bili zadolzZeni za izra¢un WACC za potrebe doloCitve reguliranega donosa operaterjev prenosnih in distribucijskih sistemov elektri¢ne energije
ter plina za obdobje od 1. januarja 2028 dalje. V skladu z navodili Naro¢nika in upostevaje doloCila iz sklenjene Pogodbe se je pripravil en izracun WACC-a, ki bo veljal tako za operaterje elektricne energije
kakor tudi za operaterje plina, torej t.i. “skupni WACC“.

—  Skupni WACC - Faktor beta: Predpostavka glede izracunavanja enega WACC-a (velja tako za operaterje elektricne energije kakor tudi za operaterje plina) se je upoStevala tudi pri oceni vhodnega parametra,
to je Faktorja beta. To pomeni, da je lzvajalec kriterij za iskanje primerljivih kotirajocih druzb opredelil na nacin, da je zajel tako operaterje, ki delujejo na podroéju elektricne energije, kakor tudi
operaterje plina oziroma kotirajoce druzbe, ki so po moznostiizvajale obe dejavnosti (prenos in distribucija elektricne energije ter plina).

~  Nominalni WACC pred davki: V okviru predmetne analize je bil izracunan nominalni WACC pred davki. Navedena metodoloska opredelitev je bila ustrezno upostevana pri dolocitvi in medsebojni uskladitvi vseh
relevantnih vhodnih parametrov ter pri samem izracunu WACC-a.

~  Dolgorocna narava izraCunanega WACC-a: Ne glede na to, da se je to poroCilo pripravljalo v obdobju med julijem 2026 in 12.11.2026, izraCun WACC-a, prikazan v tem porocilu, ne predstavlja ocene
trenutnega oziroma t. i. »spot« stroska kapitala (npr. stroska kapitala / WACC na presecni datum 30.6.2026 ali 30.9.2026). Ker je izracun WACC-a namenjen oceni regulirane stopnje donosa za daljse
regulativno obdobje, so bili posamezni vhodni parametri ocenjeni z vidika dolgorocnih in vzdrznih pogojev financiranja regulirane dejavnosti. Pri tem je bil cilj omejiti vpliv kratkorocnih nihanj na finanénih
trgih, zacasnih makroekonomskih okolis¢in ter drugih prehodnih dejavnikov, ki bi lahko povzrocili, da bi trenutne trzne vrednosti posameznih parametrov odstopale od ravni, ki je primernejsa za dolgoro¢no
dolocitev reguliranega donosa.

~  Obdobje analiziranja: Upostevaje zgoraj navedeno smo gibanje izbranih vhodnih parametrov, ki vstopajo v izracun WACC-a (to je Faktor beta, Netvegana mera donosa, Premija za trzno tveganje, Premija za
dezelno tveganje), analizirali za obdobje od leta 2005 do leta 2025. Po oceni lzvajalca je izbrano obdobje dovolj dolgo, da zajema ve¢ razlicnih faz gospodarskega cikla in vec razlicnih rezimov denarne
politike ter pogojev financiranja, ki so se v tem Casu odvili v Sloveniji, Evropski Uniji ter globalno.

~  Datum preseka (cut-off date) upoStevanih podatkov: Ta dokument se je pripravljal v obdobju od sredine julija 2026 do 14.10.2026 (predaja Osnutka poroCila v pregled Narocniku) oziroma do 12.11.2026
(oddaja Koncnega porocila). Vsebuje izkljuéno podatke in informacije, vkljuéno z makroekonomskimi napovedmi, ki so bili javno dostopni oziroma lzvajalcu razpolozljivi do vkljucno konca Oktobra 2026.
Morebitni dogodki, spremembe na financnih trgih, objave novih makroekonomskih podatkov, napovedi ali druge informacije, objavljene po navedenem datumu, pri pripravi analiz in izraCunov v tem porocilu
niso bile upostevane, razen Ce je v posameznem delu porocila izrecno navedeno drugace.

—  Ocena Faktorja beta - izbor kotirajocih druzb: Ker je bil za oceno stroska kapitala (Ke) uporabljen model CAPM, navedeno pomeni, da smo Faktor beta ocenili na vzorcu izbranih in primerljivih kotirajocCih
podjetij, ki opravljajo dejavnosti prenosa oziroma distribucije elektricne energije in/ali plina (uporabljena je bila podatkovna baza Capital 1Q). Pri tem lzvajalec izpostavlja, da na kapitalskih trgih praviloma
ni mogoce identificirati druzb, ki bi bile z vidika vseh relevantnih znacilnosti povsem primerljive z reguliranimi operaterji, na katere se nanasa predmetni izracun WACC-a. Posamezne primerljive druzbe se
lahko med drugim razlikujejo glede na geografsko prisotnost, regulativni okvir, strukturo dejavnosti, delez reguliranih in nereguliranih dejavnosti, velikost, kapitalsko strukturo ter stopnjo financnega vzvoda.
Izbor primerljivih druzb zato temelji na strokovni presoji Izvajalca in na vnaprej opredeljenih kriterijih primerljivosti. Posledicno tako oblikovan vzorec predstavlja priblizek primerljivega sistemskega
tveganja regulirane dejavnosti in ne popolnega ekvivalenta posameznemu reguliranemu operaterju. Vzorec podjetij, ki je bil uporabljen v nasem porocilu, je razkrit v nadaljevanju oziroma v prilogi tega
porocila.

—  Vhodni parametri AGEN: Kot Ze navedeno, sta bila vhodna parametra, ki se nanasata na davéno stopnjo ter na strukturo financiranja (delez lastniskega kapitala v celotnem kapitalu (E/(E+D)) in delez dolga v
celotnem kapitalu (D/(E+D)), dolocena s strani AGEN. Izvajalec navedenih vhodnih parametrov zato ni neodvisno analiziral in se tudi ne opredeljuje do njihove visine.

—  RazpoloZljivost in kakovost podatkov: Pri pripravi analize in izracunu posameznih vhodnih parametrov WACC-a so bili uporabljeni podatki iz javno dostopnih virov ter priznanih financnih in podatkovnih baz, ki
jih je lzvajalec ocenil kot ustrezne in relevantne za namen predmetne analize. Izvajalec pri tem izpostavlja, da je obseg analize omejen s kakovostjo, popolnostjo, razpolozljivostjo in medsebojno
primerljivostjo podatkov, ki so bili na voljo v ¢asu priprave porocila. Izvajalec potrjuje, da so bili vsi parametri, ki vstopajo v izracun WACC-a z uporabo metode CAPM, analizirani za celotno obdobje od 2005
do 2025.

—  Zaokrozevanije: Konéna vrednost izracunanega WACC-a je bila zaokrozena na dve decimalni mesti. Enako pravilo zaokrozevanja je bilo uporabljeno tudi pri posameznih vhodnih parametrih, ki vstopajo v
izraCun WACC-a, razen kjer je zaradi narave posameznega izracuna ali zagotavljanja vecje racunske natancnosti izrecno navedeno drugace. Zaradi uporabe navedenega pravila lahko pri ponovnem izracunu
na podlagi nezaokrozenih vrednosti posameznih parametrov nastanejo manjsa odstopanja od vrednosti, prikazanih v tem porocilu.

~ Namen in omejitev uporabe rezultata: Izracun WACC, prikazan v tem porocilu, je pripravljen izklju¢no za namen dolocitve reguliranega donosa v predmetnem regulativnem okviru in za obdobje od 1. januarja
2028 dalje. Izvajalec na tem mestu opozarja, da izracuna ni primerno uporabljati za kakrSenkoli drug namen.
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Povzetek kljucnih ugotovitev

» Povzetek izracuna WACC pred davki, ki bo uporabljen za namen dolocitve reguliranega donosa po 1. januarju 2028, je prikazan v spodnji tabeli. Izracunan je upostevaje spodaj prikazano formulo za

WACC pred davki, pri éemer ocena stroska kapitala (Ke) temelji na uporabi modela CAPM.

» Vhodni parametri so ocenjeni upostevaje analizo, ki se nanasa na Casovno vrsto od leta 2005 do 2025, z namenom upostevanja dolgorocne oziroma ravnovesne vrednosti vhodnih spremenljivk, ki vstopajo v
model in v izogib upostevanja kratkorocnih / trenutnih vrednosti, ki so lahko podvrzeni morebitnim kratkoroc¢nim in / ali neobi¢ajnim dejavnikom.

Izraéun WACC z uporabo modela CAPM
Netvegana mera donosa

Beta z zadolzenostjo - operaterji
Pribitek za kapitalsko tveganje

Pribitek za dezelno tveganje

= StroSek lastniskega kapitala

Beta brez zadolzenosti - primerljiva podjetja

D/E
Davcna stopnja (DDPO)

= Beta z zadolZenostjo - operaterji
Strosek lastniskega kapitala

Strosek dolga pred obdavcitvijo
Delez dolga v strukturi kapitala
Delez LK v strukturi kapitala

Davcna stopnja (DDPO)

WACC

pred davki

CRP
Ko = R + (B, XERP) + CRP
BU
Wy/We
T
B, =By x [1+ (1 -T) x (D/E)]

K

e

Wy x Kg+ (We xKg) 7/ (1-T)

2,21%
0,63
5,08%
1,57%
6,99%
0,41
66,67%
19%
0,63
6,99%
3,89%
40%
60%

19%

IrZaklju(:na ugotovitev za oceno WACC-a pred davki (z uporabo modela CAPM), ki velja od 1. januarja
12028 dalje:

:» WACC, ki naj bi odrazal stopnjo reguliranega donosa (RoR) operaterjev prenosnih in distribucijskih
| sistemov elektricne energije ter plina za obdobje od 1. januarja 2028 dalje (pri Cemer je strosek

| lastniskega kapitala ocenjen po modelu CAPM), je ocenjen na 6,73%.

\

| V preostanku porocila so podrobno predstavljena analiticna izhodis¢a, metodologija in izracuni vseh |
I vhodnih parametrov za doloditev tehtanega povprecnega stroska kapitala (WACC) z uporabo modela |
I cAPM, vkljuéno z vsemi podpornimi podatki, predpostavkami in vmesnimi izracuni, ki so bili |
| uporabljeni pri doloitvi posameznih parametrov. :
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Makroekonomsko okolje

To poglavje prikazuje pregled makroekonomskega okolja, in sicer podaja splosne makroekonomske
informacije za Slovenijo ter Evropsko Unijo oziroma evrsko obmocje za daljse-rocno historicno
obdobje, vkljucno s planskimi podatki za obdobje 2026 - 2028, ki so bili znani v casu priprave tega
dokumenta.

Dodatno pa razkriva se podrobnejse analize kljucnih makroekonomskih parametrov, kot so BDP,
inflacija in obrestne mere za posojila (vse navedeno za daljse-rocno historicno obdobje ter, kjer je
bilo to mozno, tudi za plansko obdobje 2026 do 2028).

Makroekonomsko okolje Stran
Analiza gibanja BDP 13
Analiza gibanja inflacije 15
Analiza gibanja donosnosti dolgorocnih drzavnih obveznic 17
Analiza gibanja obrestnih mer za posojila 19
Povzetek kljuénih ugotovitev makroekonomske analize 20

Pomembno: Pregled gibanja histori¢nih makroekonomskih kazalnikov je pripravljen za obdobje od leta
2005 do leta 2025 (oziroma, kjer je bilo to mozno, do H1 2026).

Obdobje 2005-2025 je dovolj dolgo, da zajema vec razliénih faz gospodarskega cikla, vkljucno s
predkrizno ekspanzijo, globalno financno in evropsko dolznisko krizo, daljsim obdobjem gospodarskega
okrevanja, pandemi¢nim Sokom ter poznejsim okrevanjem in upocasnitvijo gospodarske aktivnosti.

Hkrati vkljucuje tudi ve¢ razlicnih reZimov denarne politike in pogojev financiranja - od pred-kriznega
okolja relativno visjih obrestnih mer, prek dolgotrajnega obdobja izrazito ekspanzivne denarne politike in
zelo nizkih donosnosti drzavnih obveznic (te so bile v nekaterih drzavah in v nekaterih obdobjih celo
negativne), do hitrega zaostrovanja denarne politike po letu 2022 ter postopnega sproscanja od sredine
leta 2024.

Glede na to, da se izracun reguliranega donosa (“RoR“) pripravlja za obdobje od 1.1.2028 dalje, to
poglavje vkljucuje tudi pregled napovedi klju¢nih makroekonomskih kazalnikov za obdobje 2026 do 2028.
Upostevaje informacije, ki so bile na voljo v Casu priprave tega dokumenta, se za Slovenijo v letu 2026
pricakuje 3,8% rast BDP ter inflacija na nivoju med 3,1% - 3,6%. V letu 2027 in 2028 pa rast BDP na nivoju
okvirno 2,1% - 2,5% ter postopno znizevanje inflacije (na okvirno 2,3% - 2,7% v letu 2027 ter na okvirno
2,0% - 2,2% od leta 2028 dalje). Opozarjamo, da ostaja tveganje glede nadaljnjega makroekonomskega
razvoja povisano, pri ¢emer na napovedi lahko pomembno vplivajo predvsem geopoliticna tveganja
(nadaljnji razvoj vojne v Ukrajini, razmere na Bliznjem vzhodu ter njihov morebitni vpliv na cene
energentov, transportne poti, inflacijo in pogoje financiranja).
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Makroekonomsko okolje
Analiza gibanja BDP

Pregled gibanja histori¢nega BDP po razli¢nih obdobjih

Analiza makroekonomskega okolja, ki je prikazana na tem mestu, zajema obdobje od leta 2005 do 2025 (oziroma H1 2026, kjer so podatki na voljo). Graf prikazuje medletno rast BDP za Slovenijo in evrsko obmocje na podlagi kvartalnih
podatkov Eurostat baze (za Slovenijo so podatki skladni s SURS bazo). Prikazana je stopnja realne rasti BDP glede na enako Cetrtletje predhodnega leta, podatki so desezonirani (imajo izlocen vpliv sezone in koledarja). TakSen prikaz je
uporabljen zato, ker omogoca podrobneijsi vpogled v dinamiko gospodarske aktivnosti ter boljSe zaznavanje prelomov med fazami rasti, upocasnjevania in recesije. Je primernejsi za analizo cikli¢nosti gospodarstva in primerjavo odziva
Slovenije z evrskim obmocjem.

Medletna rast realnega BDP po Cetrtletjih v Sloveniji in v evrskem obmo¢ju (Q1 2005 - Q2 2026, v %)

20

15 2006-2007: ekspanzija 2010-2011: Sibko okrevanje

2014-2019: dolgotrajna ekspanzija

2008-2009: globalna financna kriza 2012-2013: recesija/bancna kriza

, (T | P

medletna rast BDP (v %)

2005-Q1 2006-Q1 2007-Q1 2008-Q1 2009-Q1 2010-Q1 2011-Q1 2012-Q1 2013-Q1 2014-Q1 2015-Q1 2016-Q1 2017-Q1

Zetrtletja (oznaka pri Q1 vsakega leta)

2018-Q1

= Slovenija Euro area

Vir: Eurostat, medletna rast realnega BDP po Cetrtletjih v Sloveniji in v evrskem obmocju v obdobju Q1 2005 - Q2 2026 (v %)
* Evrsko obmocje (EA12-2001, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2009, EA17-2011, EA18-2014, EA19-2015, EA20-2023, EA21-2026)

>

2005 - 2007: V letu 2005 se je v Sloveniji nadaljevala stabilna gospodarska rast iz 2004, okvirno na nivoju 4%,
proti koncu leta je ze vidno povecevanje stopnje rasti na 5,1%. Obdobje 2006 - 2007 zaznamuje ekspanzija, ki
je pogojena z visoko domaco in tujo konjunkturo, mocno rastjo izvoza in investicij ter z gradbenim ciklom
(slovensko gospodarstvo je v teh letih raslo zelo hitro; letna rast BDP se je povecala iz okvirno 5,9% v 2006 na
7,1% v 2007).

2008 - 2009: Ta leta predstavljajo obdobje globalne financne krize in recesije, na kar vpliva zlom zunanjega
povprasevanja, investicij in gradbeniStva ter zelo mocan padec rasti v industriji oziroma predelovalnih
dejavnostih. Stopnja rasti slovenskega BDP je v letu 2008 znasala 3,4%, v 2009 pa belezi padec v visini -7,6%.

2010 - 2011: V obdobju 2010 do 2011 pride do Sibkega okrevanja na racun izvoza, vendar domace povprasevanje
v navedenem obdobju ostaja Sibko. Rast BDP se je gibala med 1,1% in 0,7%.

2012 - 2013: Leti 2012 in 2013 belezita obdobje ponovne recesije, ki pa je nekoliko Sibkejsa kot v letu 2009.
Kljucni dejavniki so bili evropska dolZniSka kriza, razdolzevanje bank in podjetij, fiskalna konsolidacija, kréenje
kreditiranja, tezave slovenskega bancnega sistema ter sanacija bank (BDP se je v 2012 zmanjsal za -2,9%, v 2013
pa Se za -0,8%).

2014 - 2019: Leta 2014 do 2019 predstavljajo obdobje stabilizacije oziroma daljSe obdobje rasti, na kar je
vplivalo okrevanje izvoza, izboljSanje konkurencnosti, rast zaposlenosti in zasebne potrosnje. Rast BDP je bila v
letih 2014 - 2016 okvirno med 2,4% in 3%, v 2017 je vidna Se posebej mocna konjunktura (5,2%). V letih 2018
(4,4%) in 2019 (3,5%) pa rast ni vec tako ekspanzivna.

» V obdobju 2005 - 2025 je gospodarska
aktivnost v Sloveniji in v Evropi oziroma v
evrskem obmocju presla skozi vec ciklicnih
faz, in sicer obdobje pred-krizne ekspanzije,
dveh recesijskih epizod, obdobja post-
recesijskega okrevanja, Sok zaradi Covid-19
pandemije, post-COVID odboj, cemur je
sledilo obdobje nizke rasti. Podatki za H1
2026 pa trenutno kazejo znake okrevanja.

» Ciklicna nihanja slovenskega gospodarstva so
bila v analiziranem obdobju izrazitejsa kot v
evrskem obmocju. Razlog za to je relativna
majhnost in odprtost (izvozna usmerjenost)
slovenskega gospodarstva, ki se na zunanje
gospodarske Soke praviloma odziva z vecjo
amplitudo, hkrati pa je bila v posameznih
obdobjih okrevanja tudi rast gospodarske
aktivnosti v Sloveniji viSja kot v evrskem

obmocju.

' » Obdobje 2005-2025 predstavlja dovolj dolg
in vsebinsko raznolik casovni horizont, da
zajema veC faz gospodarskega cikla ter
klju¢ne makroekonomske Soke, ki so
pomembno vplivali na gospodarsko aktivnost
v Sloveniji in v evrskem obmocju.

2021-2022: post Covid-19 odboj

2020: Covid-19

2023-2025: upocasnitev, nizka rast

Q1 2026: zaetek okrevanja

2020-Q1 2021-Q1 2022-Q1 2023-Q1 2024-Q1 2025-Q1 2026-Q1

2020: Leto 2020 predstavlija nastop Covid-19 pandemije in padca gospodarske aktivnosti na racun
administrativnih / zdravstvenih omejitev gibanja in poslovanja, ki so neposredno prizadele Stevilne storitvene
dejavnosti. V 2020 je BDP na letni ravni padel za -4,% (medletna stopnja v Q2 2020 pa je znasala -10,9%).

2021: Leto 2021 predstavlja post-covid ekspanzijo (mocan odboj), spodbujeno s ponovnim odpiranjem
gospodarstva, rastjo povprasevanja ter javnofinancno podporo. Rast BDP je znaSala 8,4% (15,1% v Q2 2021).

2022: Leto 2022 zaznamuje vojna v Ukrajini in energetski 3ok, ki ima za posledico splosno upocasnitev
gospodarske rasti ter na drugi strani rast inflacije. Letna rast BDP je znasala 2,7%.

2023 - 2025: Obdobje 2023 do 2025 zaznamuje nizka gospodarska rast, postopna stabilizacija po pandemiji in
geopoliti¢ni pretresi, hkrati pa Se Sibka trgovinska dinamika, stagnacija evropske industrijske proizvodnje ter
zaostritev pogojev financiranja (viSje obrestne mere) in postopno umirjanje inflacije. Rast BDP se je postopoma
zmanjsala iz 2,4% v 2023 na 1,7% 2024 in 1,1% v 2025.

V letu 2025 so svetovno gospodarstvo in evrsko obmocje prizadele nenadne spremembe trgovinske politike ZDA
(zvi$anja carin), kar je povecalo nestabilnost in negotovost v svetovnem gospodarstvu. EU in Slovenija kot odprti
gospodarstvi sta mocno cutili vpliv navedenih motenj.

H1 2026: V H1 2026 so zaznani znaki ponovne rasti, krepitev industrije in izvoza ter visoke javne investicije. V
Q1 in Q2 2026 se je BDP medletno povecal za 3,1% oz. 4,8%. Ostaja pa visoka geopoliti€éna negotovost glede
napovedi (zaostrene razmere na Bliznjem vzhodu, nadaljevanje vojne v Ukrajini).
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Analiza gibanja BDP

Stopnja realne rasti BDP v Sloveniji in evrskem obmocju v obdobju 2005 - 2025

BDP, realna rast (USCELEY  » Na tem mestu je podan prikaz historicnega gibanja povprecne letne stopnje
v% 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 05- 25 rasti BDP za Slovenijo in Evro obmoé&je. Ta podatek je razkrit zato, ker je
Euro area 7 32 29 04 -44 21 17 -0 02 14 21 18 26 18 16 -60 64 36 04 10 12 1,70 primernejsi za dolgoro¢no primerjavo gibanja BDP med leti in gospodarskimi
Slovenija 39 59 71 34 76 1,1 07 29 -08 28 24 30 52 44 35 -41 84 27 24 1,7 1,1 270 obdobji.

Vir: Eurostat, rast realnega BDP po letih v Sloveniji in v evrskem obmocju v obdobju 1996 - 2025 (v %)

* Euro area (EA11-1999, EA12-2001, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2009, EA17-2011, EA18-2014, EA19-2015, EA20-2023, EA21-2026) Le Hkratl so pOdatkl v preteklem analleranem Odeb]u neposredno prlmerl]lv‘ z

**Podaki iz Eurostata za Slovenijo za histori¢no obdobje se ujemajo s podatki SURS (baza SI-STAT) makroekonomskimi napovedmi, ki so praviloma izrazene na letni ravni.

» Slovensko gospodarstvo je v obdobju 2005 - 2025 v povprecju raslo hitreje in tudi z ve¢jo amplitudo kot Evro obmocje (mediana 2,7%, primerjalno z mediano 1,7% za Evro obmocje), kar kaze na visjo obCutljivost na zunanje Soke. Kot ze
omenjeno je slovensko gospodarstvo relativno majhno in vpeto v evropske proizvodne verige, kar pomeni, da je Slovenija obcutljiva na spremembe zunanjega povprasevanja in se nanje tudi mocneje odziva.

Napoved gibanja BDP v obdobju 2026 - 2028

V nadaljevanju so prikazane napovedi rasti BDP v Sloveniji in v evrskem obmocju, za obdobje 2026 - 2028, na podlagi razli¢nih virov/institucij. UMAR za Slovenijo ter IMF za Slovenijo in evrsko obmocje objavljata tudi daljse rocne
napovedi do leta 2030 (prikazane v tabelah).

Slovenija Evrsko obmocje
» V prvem polletju 2026 so bili vidni znaki okrevanja, ki so se v Sloveniji jeseni 2026
Se nekoliko pospesili. Gospodarska rast za Slovenijo za 2026 je tako ocenjena na
3,8% in presega oceno iz UMAR Pomladanske napovedi 2026. Razlog je okrevanje
izvoza in mocna pospesitev investicijske aktivnosti ter rast zasebne in drzavne
potrosnje. So pa nekateri spodbujevalni dejavniki, zlasti zakljuCevanje velikih
investicijskih projektov, zaCasne narave.
Napovedi realne rasti BDP za Slovenijo se v nadaljevanju postopoma zmanjsujejo
in dosezejo 2,3% - 2,2%. Napovedi upostevajo osnovni scenarij, po katerem se ne
predvideva dolgotrajno poviSanih cen nafte in plina ter njihove otezene dobave,
pricakuje se rast tujega povprasevanja, postopno okrevanje izvoznega sektorja
(izboljSani obeti industrijske proizvodnje v najpomembnejsih trgovinskih
partnericah), prav tako se pri¢akuje rast investicijske aktivnosti (javne investicije)
ter krepitev rasti zasebne in drzavne potrosnje.
» V evrskem obmo¢&ju naj bi po napovedih gospodarska rast ostala na nizjih nivojih
- kot v Sloveniji. Iz preglednice izhaja, da napovedi za evrsko obmocje kazejo na
::;’;’e'r‘::na ety 026 2027 2008 2025 203 E‘;:k“ SAER pri¢akovano $ibko rast v 2026 na nivoju med 0,8% in 1,1%. V letih 2027 - 2028 pa
2 L. realnallastiv kR 2026 I 207 70N 202 I 2029 S 2030 naj bi se gospodarska rast postopoma okrepila in priblizala nivoju 1,2% - 1,5% (kar
Banka Slovenije (junij 2026) 1,9 2,2 2,2 / / Banka Slovenije (junij 2026) 0,8 1,2 1,5 / / v iy .
UMAR (Jesenska napoved, 9/2026) 38 25 23 22 22 UMAR (Jesenska napoved, 9/2026) 0,8 1,2 1,4 / / pa Se vedno predstavlja sibke rasti).
W a a a ™ W05l e bo po mpovdih tendilo srotisem na comacem povprera
OECD, 06/2026 19 22 / / f OECD, 06/2026 0.8 12 " " " vendar ga bodo omejevali geopoliticna in energetska tveganja ter Sibko zunanje
Viri: ECB (September 2026) 0,9 1,4 1,5 / / povprasevanje.
- Banka Slovenije, Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, Tabela 1 (napovedi za odobje 2026 - 2028) Viri:
- UMAR, Jesenska napoved gospodarskih gibanj 2026, september 2026, Tabela 1 (str.50) - Banka Slovenije, Pregled makroekonomskih gibanj z napovedmi, Slika 1, str. 9 (napoved za odobje 2026 - 2028) » Tako za drzave evrskega obmocja kot za Slovenijo ostaja visoko tveganje
- Evropska komisija, Spring Forecast 2026 (Table 1, str. 17), maj 2026 - UMAR, Jesenska napoved gospodarskih gibanj 2026, september 2026, Predpostavke napovedi nasstr. 8. geopoliticne negotovosti (zaostrene razmere na BliZnjem vzhodu, nadaljevanje
R ZEIZDWEO Okm‘ber2026 (IMF datamapper: https:/ /www.imf.org/ external/ datamapper /datasets/ BOP) - Evropska komisija, Spring Forecast 2026 (Table 1, str. 17), maj 2026 vojne v Ukrajini ter vpliv na cene energentov in transportne poti).
- OECD, Economic Outlook, June 2026 (stran 264) - IMF. WEO Oktober 2026 (IMF datamapper: https://www.imf.org/ external/datamapper/ datasets/BOP)

- OECD, Economic Qutlook, June 2026
- ECB, Macroeconomic Projection Database - MPD (September 2026)
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Analiza gibanja inflacije

Pregled gibanja inflacije po razli¢nih obdobjih

Analiza gibanja povprecne letne inflacije zajema isto obdobje kot analiza BDP, in sicer od leta 2005 do 2025 (dodatno so prikazani tudi zadnji razpolozljivi podatki za H1 2026, ki so bili na voljo v Casu priprave tega porocila) ter napovedi
za obdobje 2026 - 2028. Inflacija se nanasa na harmoniziran indeks cen Zivljenjskih potrebscin (HICP) za Slovenijo in evrsko obmo¢&je na podlagi letnih podatkov Eurostat baze in SURS. Gibanje inflacije v Sloveniji in v evrskem obmocju v

analiziranem obdobju okvirno sledi gibanju gospodarskega cikla.
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» V obdobju 2005-2025 je inflacija v Sloveniji precej

Gibanje inflacije po letih v Sloveniji in v evrskem obmocju v obdobju 2005 - 2025 ter napoved za 2026 - 2028 (v %) nihala ter odrazala raziiéne faze gospodarskega cikla

spremembe cen energentov in hrane ter SirSe domace in
Napoved zunanje stroskovne pritiske.

» Po visji inflaciji v obdobju pred finanéno krizo je po letu
2009 sledilo obdobje nizke inflacije in mestoma tudi
deflacijskih pritiskov. Po postopni normalizaciji v
obdobju 2017 do 2019 se je inflacija ob zacetku
pandemije Corona virusa ponovno znizZala, nato pa se je
v obdobju 2022 - 2023 izrazito povecala (inflacijski Sok),
predvsem zaradi mocnega povecanja cen energentov in
hrane ter zaradi motenj v dobavnih verigah.

» Inflacija se je v letu 2024 hitro zniZala proti 2%, vendar
se je v letu 2025 ponovno nekoliko povecala na 2,5%
zaradi viSje rasti cen hrane in storitev. V H1 2026 se je
inflacija ponovno okrepila in bila junija s 3,7% nad
povprecjem evrskega obmocja (2,8%), pri cemer poleg
energentov pomemben vir inflacijskih  pritiskov
predstavljajo storitve in viSji domaci stroski (place).

Vir: Eurostat, inflacija v Sloveniji in v evrskem obmocju po letih (HICP) v obdobju 2005 - 2025 (v %).
*Euro area (EA12-2001, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2009, EA17-2011, EA18-2014, EA19-2015, EA20-2023, EA21-2026)

» 2005 - 2008: Obdobje 2005 do 2008 je zaznamovalo nara3canje inflacije, pospeseno z gospodarsko rastjo,
vi$jimi cenami hrane in energentov. Inflacija v tem obdobju doseze vrh v letu 2008, ki ga zaznamuje zacetek
globalne financne krize. Inflacija v Sloveniji se je v letih 2005 in 2006 gibala na nivoju 2,4% oz. 2,5%, v letu 2007
pa se je povecala na 3,8% in v 2008 dosegla 5,5%.

» 2009: V letu 2009 se rast cen upocasni. V Sloveniji je realizirana 0,9% inflacija, v evrskem obmocju pa 0,3%
inflacija. Na navedeno vpliva nastop globalne financne krize.

» 2010 - 2013: Leta 2010 do 2013 predstavljajo obdobje nizke inflacije. Po obdobju finanéne krize je priSlo do
znizanja inflacije, ki se je v tem obdobju v Sloveniji gibala na nivojih med 1,9% in 2,8%. Na nizjo inflacijo so
vplivali padec povprasevanja, Sibka gospodarska aktivnost, nizje cene surovin ter kasneje v letih 2012 -2013 tudi
evropska dolzniska kriza.

» 2014 - 2016: Leta 2014 do 2016 predstavljajo obdobje zelo nizke oziroma mestoma tudi negativne inflacije
(sovpada z obdobjem okrevanja gospodarstva in stabilne rasti BDP). V Sloveniji je bila povpre¢na inflacija v letu
2014 $e 0,4%, v letih 2015 in 2016 pa je bila negativna (-0,8% oz. -0,2%).

» 2017 - 2019: Leta 2017 do 2019 predstavljajo obdobje normalizacije inflacije. Z gospodarskim okrevanjem po
letu 2014 se je zacela postopoma povecevati tudi inflacija. V tem obdobju se je slovenska inflacija ponovno
priblizala obmoc¢ju okoli 2% (med 1,6% in 1,9%), kar je bilo povezano z viSjo gospodarsko rastjo, rastjo
zaposlenosti, plac in mocnejSo zasebno potrosnjo ter postopnim povecevanjem cen surovin.

» 2020 - 2021: Leti 2020 in 2021 predstavljata obdobje pandemije Covid-19 in zacetek novega inflacijskega
cikla. Tega v letu 2020 zaznamuje ponoven padec / nizanje inflacije.

2022 - 2023: Leti 2022 in 2023 predstavljata obdobje najvecjega inflacijskega Soka (v analiziranem obdobju).

Povprecna inflacija v Sloveniji je znasala 9,3% (2022) oziroma 7,2% (2023). lzrazito visoka inflacija je bila
pogojena z motnjami v dobavnih verigah, ponovnim odpiranjem trgov po pandemiji, vojno v Ukrajini ter rastjo
cen energentov (energetski Sok v 2022). V letu 2022 so bili v ospredju predvsem energenti in hrana. Kasneje, ko
so se cene energentov zacele umirjati, pa je inflacija postajala bolj vztrajna, cenovni pritisk se je prenesel v
storitve in place.

2024 - 2025: Leto 2024 in 2025 zaznamuje hiter padec inflacije, ki pa Se ne predstavlja popolnoma
normaliziranih inflacijskih nivojev. Leta 2024 se je inflacija mocno znizala in je znasala 2,0% (na dolgoro¢no
pri¢akovani nivo), k ¢emur so prispevali umirjanje cen energentov, izboljsanje dobavnih verig, nizje uvozne
cene, zaostrena denarna politika ECB ter umirjanje povprasevanja. V letu 2025 se je trend nekoliko obrnil,
inflacija se je povecala na 2,5%, k ¢emur so najvec prispevale visje cene hrane, deloma pa tudi storitve.

Zadnji razpolozljivi podatki za H1 2026 kazejo na nadaljnjo rast inflacije, in sicer je junija 2026 znasSala
medletna inflacija v Sloveniji 3,7%, v evrskem obmocju pa 2,8%.
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Analiza gibanja inflacije

Inflacija v Sloveniji in v evrskem obmocju v obdobju 2005 - 2025

Inflacija (HICP) Mediana » Enako kot pri analizi BDP podajamo na tem mestu gibanje letne
v 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 05-25 inflacije v Sloveniji in v evro obmocju v obdobju 2005 do 2025.

Euro area 12 1 L 33 03 16 a7 L 4 04 0z 02 15 18 120326 B4 5424 2t » Iz tabele je razvidno, da so bila v posameznih letih (med slovensko
Slovenija 415 3% 55 09 U 11 219 04 08 02 16 9 17 03 200 93 71 10 15 20 inflacijo in inflacijo evro obmocja) zaznana vedja odstopanja, predvsem
Vir: Eurostat, inflacija v Sloveniji in v evrskem obmocju po letih (HICP) v obdobju 2005 - 2025 (v %) zaradi razlik v gospodarski aktivnosti ter domacih stroskovnih
* Euro area (EA11-1999, EA12-2001, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2009, EA17-2011, EA18-2014, EA19-2015, EA20-2023, EA21-2026) dejavnikov_ Ne g[ede na to pa lahko UgOtOVimO, da so na inﬂacijo v
*“Podaki iz Eurostata 22 Slovenio zahistoriéno obdobje se jemajo's podatk SLRS (baza SI-STAT) Sloveniji ter tudi drzavah v evro obmocju vplivali skupni zunanji Soki -

zlasti gibanje cen energentov in surovin, motnje v dobavnih verigah ter
denarna politika ECB.

Napoved gibanja inflacije v obdobju 2026 - 2028

V nadaljevanju so prikazane napovedi inflacije v Sloveniji in v evrskem obmo¢&ju za obdobje 2026 - 2028, na podlagi razli¢nih virov/institucij. UMAR za Slovenijo ter IMF za Slovenijo in evrsko obmoCje objavljata tudi daljse rocne
napovedi do leta 2030 (prikazane v tabelah).

Slovenija Evrsko obmocje
Slovenija: napoved inflacije, v % (2026-2028) Evrsko obmo&je: napoved inflacije, v % (2026-2028) > Za leto 2026 se za Slovenijo, upostevaje trenutno znane napovedi,
40 40 pricakuje inflacija na nivoju med 3,1% in 3,6% (najvisjo inflacijo
napoveduje Banka Slovenije). Inflacijska pricakovanja so nekoliko visja,
3,5 3,5

kot pa so bila vidna v UMAR Pomladanski napovedi 2026 (iz marca 2026)
ter upostevaje napovedi IMF WEO iz Aprila / Maja 2026, in sicer
predvsem na racun visjih cen energentov in storitev, proti koncu leta

[ 25 -
' 2026 pa se pricakuje tudi ponovna rast cen hrane.
15 £ .5 Za leto 2027 se pricakuje znizanje inflacije, in sicer na nivo med 2,3%
o ’ in 2,7%, kar pa je ponovno visje od pri¢akovanj iz UMAR Pomladanske
’ 1,0 napovedi 2026 ter napovedi IMF WEO iz Aprila / Maja 2026 (na racun ze
05 0,5 prej omenjenih razlogov). Od leta 2028 dalje pa se po trenutnih
00 napovedih pri¢akuje umiritev inflacije na nivo 2,0% - 2,2%.

inflacija (v %)
~
°
inflacija (v %)
N
°

2026 2027 2028 0.0
2026 2027 2028 . s v - . v
mBanka Slovenije (junij 2026) - HICP © UMAR (Jesenska, 9/2026), Infl.povp. leta B (s ber 2026 mEC. Spring F 2026, 05/2026 > TUd] Za eYrS|_(° podrqc;g se v letu 2026 pricakuje nekOIIkO_POV]Sana
) o ®ECB (September 2026) » Spring Forecast 2026, ) inflacija, in sicer na nivoju 2,8% do 3,1% ter nato postopno zniZevanje,

WEC, Spring Forecast 2026, 05/2026) A IMF, WEO Okt. 2026 (avf. inflation) A IMF, WEO Okt. 2026 (avf. inflation) ® OECD, 06/2026 ki nivo 2% inflacije praviloma doseze v letu 2028

@ OECD, 06/2026
Slovenija Evrsko obmocje » Za napovedi gibanje inflacije veljajo podobna tveganja kot so
Inflacija (v %) 2026 2027 2028 2029 2030 Inflacija (v %) 2026 2027 2028 2029 2030 izpostavijena tudi v okviru napovedi rasti BDP in so vezana
Banka Slovenije (junij 2026) - HICP 3,6 2,3 2,0 / / EC, Spring Forecast 2026, 05/2026) 3,0 2,3 / / / predvsem na geopolitiéne negotovosti (zaostrene razmere na
UMAR (Jesenska, 9/2026), Infl.povp. let 3,1 2,7 2,1 2,0 2,0 IMF, WEO Okt. 2026 (avf. inflation) 3,1 2,8 2,0 2,0 2,0 Bliznjem vzhodu, nadaljevanje vojne v Ukrajini ter vpliv na cene
EC, Spring Forecast 2026, 05/2026) 3,5 2,5 / / / OECD, 06/2026 2,8 24 / / / energentov in transportne poti).
IMF, WEO Okt. 2026 (avf. inflation) 3,5 2,5 2,2 2,2 2,1 ECB (September 2026) 3,0 2,5 2,1 / /
OECD, 06/2026 3,3 2,6 / / / Viri:
Viri: - Evropska komisija, Spring Forecast 2026 (Table 1, str. 17), maj 2026
- Banka Slovenije, Pregled ih gibanj z i, Tabela 1 di za odobje 2026 - 2028) - IMF. WEO Okt. 2026 (IMF datamapper: https://www.imf.org/external/datamapper/ datasets/BOP)
- UMAR, Jesenska napoved ih gibanj 2026, 2026, Tabela 1 (str.51) + OECD, Economic Outlook, June 2026

- Evropska komisija, Spring Forecast 2026 (Table 1, str. 17), maj 2026 - ECB, Macroeconomic Projection Database - MPD (September2026)

- IMF. WEO Sept. 2026 (IMF datamapper: https://www.imf.org/external/ datamapper/datasets/ BOP)
- OECD, Economic Outlook, June 2026 (stran 264)
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Analiza gibanja donosnosti dolgorocnih drzavnih obveznic

Pregled gibanja donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic (Slovenija, Evro obmocje)

Na tem mestu je podan prikaz pogojev financiranja v Sloveniji in evro obmocju v obdobju od januarja 2005 do decembra 2025 (dodatno so prikazani tudi zadnji razpolozljivi podatki do junija 2026). Za prikaz uporabimo gibanje donosnosti
10-letne slovenske drzavne obveznice, 10-letne Euro obveznice (samo bonitetna ocena AAA) in 10-letne Euro obveznice (uposStevane vse drzave ne glede na rating). Gre za standardne referencne kazalnike dolgoroénih trznih obrestnih mer
in stroSkov drZavnega financiranja. Njihovo gibanje odraza spremembe denarne politike, inflacijskih in gospodarskih pricakovanj ter spremembe v zaznavi kreditnega in drugih relevantnih tveganj, hkrati pa omogoca primerjavo pogojev
financiranja skozi razlicne faze gospodarskega cikla in razlicne rezime denarne politike.

Spodnja tabela prikazuje povprecno letno donosnost do dospetja (pregledna primerjava med posameznimi leti ter razlicnimi makroekonomskimi obdobji). Pri tem izpostavljamo, da so podatki za 10-letne slovenske drzavne obveznice na
voljo od maja 2007 dalje.

Gibanje povprecne letne donosnosti do dospetja za 10-letno drzavno obveznico Slovenije in 10-letne drzavne obveznice

evrakogs obmacia v obdobju 2005 - H1 2026 (v %) » Donosnosti dolgoro¢nih drzavnih obveznic so v analiziranem obdobju sledile

spremembam gospodarskega cikla, inflacijskih pricakovanj, denarne politike (ECB

. oziroma nacionalnih bank) ter kreditnega tveganja drzav.
6,0% ZAOSTROVANJE © SPROSCANJE ZAOSTROVANJE SPROSCANJE

5,0%
ZAOSTROVANJE

= . 10-letna obveznica Mediana » 10-letne obveznice AAA predstavljajo
donos v % 2005 - 2025 priblizek nizko tveganemu donosu

Evrsko obmocje (AAA) 2,2% oziroma podlago za netvegano stopnjo
. -‘— Slovenija 3,1% donosa (Rf) v izracunu stopnje
. Spread (SLO - Eurobond) 0,9% reguliranega donosa RoR/WACC.

4,0%
3,0%

*mediana se racuna iz mesecnih podatkov
2,0%

Donosnost do dospetjav %

» Razlika med obema serijama (10-letnimi
slovenskimi in euro-obveznicami AAA)
kaze premijo, ki jo trg zahteva za

. -‘. slovensko drzavo glede na najbolj
kreditno kakovostne drzave evrskega

ZAOSTRE ANJE 2011 EKSPANZIVNA DENARNA POLITIKA obmoEja_
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Vir: www.investing.com, za Eurobond spletna stran ECB; mesecni donosi.
* Letna povprecja so izratunana kot povprecje mesecnih donosovdo dospetja.

» V Sloveniji je bila donosnost 10-letnih drzavnih obveznic v zacetnem delu opazovanega obdobja nekoliko nad donosnostjo varnejsih drzav euroobmo¢éja (AAA). Najizrazitejsi porast je bil zabelezen v ¢asu evropske dolzniske krize, in
sicer se je donosnost iz okvirno 4% - 5% v 2007 povecala do 7% v oktobru 2011, nato pa se je z umirjanjem financnih trgov in izboljsanjem zaupanja postopoma znizala, vendar je skoraj do konca leta 2013 ostala na ravneh nad 5%-6%.

» V obdobju ekspanzivne denarne politike ECB in izvajanja programov nakupov vrednostnih papirjev je sledil izrazit padec donosnosti po letu 2014 (donosnost slovenskih obveznic se je iz okvirno 3,7% zmanjsala na nivo priblizno 1% do
konca 2018). V letih 2019-2021 so donosnosti najvarnejsih drZzav euroobmocja postale tudi negativne, zelo nizke oziroma negativne donosnosti so bile znacilne tudi za slovenske obveznice v tem obdobju.

» Preobrat se je zacel konec leta 2021 in se pospesil v letu 2022. Pospesena inflacija, energetski Sok ter ruska invazija na Ukrajino so povecali pricakovanja glede zaostrovanja denarne politike, zaradi Cesar so se dolgoroéne donosnosti
hitro povecale. Donosnost 10-letnih evroobveznic AAA se je z negativnih ravni v letu 2021 povecala na 2,6% decembra leta 2022, donosnost slovenskih obveznic pa na 3,8% (december 2022). ECB je v letu 2022 zacela hitro zvisevati
kljucne obrestne mere, dolgorocne donosnosti pa so se povecale tudi zaradi visjih inflacijskih pricakovanj in visjih realnih obrestnih mer. Na podobnih nivojih so se donosnosti gibale do 2025 (za evrsko obmoc¢je med okvirno 2% in 3%,
slovenske obveznice pa med 3% in 3,8%. ECB ugotavlja, da je bilo povecanje dolgorocnih donosnosti v letu 2025 povezano z rastjo dolgorocnih realnih obrestnih mer. Pomemben dejavnik je bila tudi napoved povecanja obrambnih
izdatkov v nekaterih drzavah euroobmocja, ki je povzrocila skok donosnosti nemskih in drugih evropskih drzavnih obveznic.

» V prvi polovici 2026 so donosnosti ostale na razmeroma visokih ravneh. Donosnost 10-letnih euroobveznic AAA je znasala okvirno med 2,7% in 3,1%, donosnost slovenskih obveznic pa se je gibala med 3% in 3,5%. ECB je v letu 2026
izpostavila povec¢ano negotovost zaradi geopoliti¢nih napetosti in energetske krize. V marcu in aprilu 2026 so zaradi vi$jih cen energije in pricakovanj glede inflacije donosnosti dolgorocnih drzavnih obveznic ponovno narascale, nato pa
se je del povecanja umiril.

» Po napovedih analitikov se tudi za prihodnje obdobje (do konca leta 2026 ter v 2027) lahko pri¢akuje vztrajanje dolgorocnih obrestnih mer na visji ravni. Na donosnosti dolgorocnih drzavnih obveznic bodo vplivali predvsem gibanje
inflacije, denarna politika ECB, dolgorocne realne obrestne mere ter povecane potrebe drzav po financiranju zaradi obrambnih in infrastrukturnih izdatkov. UMAR v Jesenski napovedi 2026 ocenjuje, da bi morebitna vztrajnejsa inflacija
lahko pomenila pocasnejse znizevanje oziroma ponovno povecanje dolgorocnih donosnosti drzavnih obveznic.
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Analiza gibanja donosnosti dolgorocnih drzavnih obveznic

Pregled gibanja donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic (izbrane drzave)

Gibanje donosnosti do dospetja 10-letnih drZavnih obveznic Slovenije in izbranih drZav evrskega obmocja je prikazano tudi na podlagi mesecnih podatkov. Upostevan je enak nabor drzav (ter dodatno Se Hrvaska), kot je bil zajet v
prejsnji Studiji Univerze na Primorskem (podlaga za dolocitev stopnje reguliranega donosa, ki velja v regulativnem obdobju od 1.1.2022 dalje). Pri tem velja, da mesecni podatki o donosnosti drzavnih obveznic podajajo boljsi uvid v hitrost
in Casovni potek sprememb (prikazejo prelomne tocke, nenadne skoke donosnosti, odzive na odloCitve centralnih bank, finan¢ne ali geopoliti¢ne Soke ipd.).

Donosnost do dospetja za 10-letno drzavno obveznico, Slovenija in izbrane drzave evrskega obmocja v obdobju M1 2005 - M6 2026 (mesecno, v %)
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Vir: www.investing.com, za Eurobond spletna stran ECB; mesecni donosi.

» V obdobju pred svetovno finanéno krizo so bile donosnosti 10-letnih drzavnih obveznic vecine drzav euroobmocja razmeroma stabilne in praviloma v obmocju 3% - 5%, pri cemer so bile razlike med drzavami razmeroma majhne. Z
izbruhom svetovne finanéne krize leta 2008 in predvsem evropske dolZniske krize po 2010 pa do 2013 se je razprSenost donosnosti mocno povecala. Donosnosti drzav z vecjim zaznanim fiskalnim in kreditnim tveganjem, zlasti Italije,
Spanije, Portugalske in Irske, so se izrazito povecale, medtem ko so se donosnosti varnejsih drzav, predvsem Nemcije, znizevale. Slovenija je v obdobju dolzniske krize dosegla bistveno visje donosnosti od referencne donosnosti AAA
euroobveznic.

» Pomemben preobrat je predstavljala napoved programa nakupov drzavnih obveznic (OMT) in drugih ukrepov s strani ECB leta 2012, ki je pomembno prispevala k umiritvi napetosti na trgih drzavnih obveznic in znizanju donosnosti drzav z
vi$jim zaznanim tveganjem. Posledi¢no so se donosnosti drZav z vi$jim zaznanim kreditnim tveganjem, vkljucno s Slovenijo, zacele zniZevati. Nadaljnje znizanje donosnosti po letu 2014 je bilo predvsem posledica ekspanzivne
denarne politike ECB.

» Vletih 2019 - 2021 so donosnosti najvarnejsih drzav euroobmocja dosegle negativne vrednosti, nizke oziroma negativhe donosnosti pa so bile znacilne tudi za Slovenijo in druge drzave z niZjim zaznanim kreditnim tveganjem.

» Po letu 2021 se je trend obrnil (okrevanje gospodarstev po pandemiji, motnje v dobavnih verigah, energetski Sok in izrazito povecanje inflacije). ECB je od julija 2022 zacela hitro zviSevati klju¢ne obrestne mere, kar je povzrocilo
izrazito povecanje dolgorocnih donosnosti. Do leta 2023 so se donosnosti vseh opazovanih drzav priblizale bistveno visjim ravnem, pri ¢emer so razlike med drzavami ostale precej manjse kot v Casu evropske dolzniske krize. ECB
ugotavlja, da so se v zadnjih letih razmiki med drzavnimi obveznicami v euroobmocju kljub posameznim nihanjem ohranili na relativno nizkih ravneh. Tudi v letu 2025 in prvi polovici 2026 so donosnosti drzavnih obveznic primerjanih
drzav ostale na relativno visokih ravneh. Na njihovo gibanje so poleg denarne politike vplivale predvsem visje dolgorocne realne obrestne mere, priCakovanja glede gospodarske rasti in inflacije ter povecane potrebe drzav po
financiranju (npr. nacrti za povecanje obrambnih in infrastrukturnih izdatkov). Razmiki v donosnosti drzavnih obveznic izbranih drzav so ostali nizki.
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Analiza gibanja obrestnih mer za posojila

Pregled gibanja obrestnih mer v Sloveniji in Evro obmocju

Na tem mestu je podan pregled gibanja obrestnih mer za nova posojila nefinanénim druzbam v Sloveniji in v evrskem obmocju v obdobju 2005 - 2025 (dodatno so prikazani tudi zadnji razpolozljivi podatki za H1 2026). Gre za pregled gibanja
obrestnih mer za posojila nad 1 mio EUR in z ro¢nostjo nad 5 let. Analiza omogoca vpogled v dejanske pogoje banénega financiranja podjetij ter v prenos sprememb denarne politike na stroske zadolzevanja realnega sektorja. Primerjava
Slovenije z evrskim obmocjem hkrati omogoca presojo, ali so se pogoji financiranja slovenskih podijetij skozi razlicne faze gospodarskega in monetarnega cikla gibali primerljivo in ali so obstajala pomembnejsa odstopanja.

Fiksna obrestna mera Mediana
v % 2025 1-6 2026* 2005-2025

Evro obmocje, >1M EUR, >5y 3,98% 4,34% 5,10% 5,32% 4,11% 3,64% 3,93% 3,47% 3,13% 2,80% 2,14% 1,83% 1,74% 1,75% 1,51% 1,38% 1,33% 2,22% 3,99% 3,96% 3,64% 3,74% 3,47%
Slovenija, >1M EUR, >5y 3,89% 4,63% 5,18% 6,54% 5,92% 6,08% 4,50% 5,72% 3,96% 4,39% 2,44% 1,87% 1,89% 1,71% 1,64% 1,88% 1,31% 2,47% 3,92% 3,78% 3,36% 3,41% 3,89%
Slovenija >1M EUR, 1-5y 3,87% 4,66% 5,76% 6,62% 6,28% 5,76% 5,69% 5,32% 3,86% 4,25% 2,46% 2,07% 1,53% 2,02% 1,70% 1,23% 1,13% 1,78% 4,98% 3,04% 3,71% 2,45% 3,86%
Slovenija, >1M EUR, up to 1y 4,41% 4,96% 4,36% 3,83% 3,83% 2,65% 2,24% 2,16% 1,89% 1,97% 1,97% 1,97% 2,58% 5,51% 5,50% 4,12% 3,89% 3,24%

Vir: Baza ECB MFI interest rate statistics (podatki za Slovenijo soglasajo s podatki objavijenimi v Biltenih Banke Slovenije za analizirano obdobje).

* Podatki za obdobje 1-6 2026 se nanasajo na povprecje mesecnih podatkov 1-6 2026.

Obrestne mere v Evro obmo¢ju in Sloveniji za posojila nad 1 Mio EUR; ro¢nost > 5 let, 1-5 let in do 1 leta (v %) » Premija slovenskih podjetij se je proti koncu
analiziranega obdobja izni¢ila. Mediana

7,00% obdobja 2005 - 2025, in sicer 3,89% proti
6.00% | 3,47% v evrskem obmocju, izvira ve¢inoma iz
’ obdobja bancne krize (2010: 6,08% proti
3,64%). Od leta 2023 se slovenska podjetja
3,00% 1 zadolzujejo v povpredju ceneje: v H1 2026
3,41% proti 3,74%.
008 » Mediana celotnega obdobja 2005 do 2025
300% 4 malenkost precenjuje aktualni strosek dolga,
’ ki velja v H1 2026 (3,89% proti 3,41% v H1
2026).
2,00% A
» Rocnostna struktura se je v 2023 in 2024
1,00% | obrnila, in sicer so bila posojila do 1 leta
draZja (nad 5%) od posojil nad 5 let (3,9%). Do
0,00% . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . H1 2026 se je situacija normalizirala.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025  1-6 2026*

@ Evro obmocje, >1M EUR, >5y @ S|ovenija, >1M EUR, >5y @ S|ovenija >1M EUR, 1-5y @=mmmS|ovenija, >1M EUR, up to 1y

» Obrestne mere za nova posojila podjetjem (nefinanénim druzbam) so v obdobju 2005-2025 odrazale gibanje klju¢nih in trznih obrestnih mer, usmeritev denarne politike ter spremembe kreditnega tveganja, stroskov
financiranja bank in ban¢nih marz.

» Do okvirno leta 2008 so se obrestne mere za nova posojila podjetjem (ne glede na rocnost) povecevale, po letu 2008 pa je sledil dalj$i trend njihovega zniZevanja, ki je trajal vse do obdobja 2020-2021. K zniZevanju so pomembno
prispevali postopno sproscanje in pozneje izrazito ekspanzivna denarna politika ECB, zelo nizke oziroma negativne klju¢ne obrestne mere ter ugodni pogoji financiranja.

» Pri posojilih nefinanénim druZbam v Sloveniji nad 1 mio EUR z zacetno fiksno obrestno mero in ro€nostjo nad 5 let se je obrestna mera povecala iz okvirno 3,9% v 2005 na 5,2% v letu 2007 in 6,5% v letu 2008. Nato pa je v obdobju do
2021 sledil trend znizevanje (iz okvirno 6% v 2010 na 1,3% v 2020). V letu 2022 se je trend obrnil zaradi mo¢nega povecanja inflacije in hitrega zaostrovanja denarne politike ECB. Obrestna mera za obravnavano kategorijo posojil se je v
Sloveniji povecala na priblizno 2,5% v letu 2022 in 3,9% v letu 2023 ter v letu 2024 ostala na podobno visoki ravni. V letu 2025 se je nekoliko zniZala, kar je skladno s postopnim sproscanjem denarne politike ECB, ki se je zacelo sredi leta
2024.

» Kot poro¢a UMAR (Pomladanska napoved 2026 in Jesenska napoved 2026), so se posojilni pogoji podjetjem v evrskem obmocju (po rezultatih ankete ECB, 2026b), v prvi polovici 2026, nekoliko zaostrili, v Sloveniji pa so ostali
nespremenjeni. Rast kreditov podjetjem se je v evrskem obmocju letos nekoliko okrepila, a je bila s 4,1% Se vedno razmeroma umirjena in za priblizno tretjino nizja od rasti kreditov podjetjem v Sloveniji (6,4%).
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Makroekonomsko okolje

Povzetek kljucnih ugotovitev makroekonomske analize

PARAMETER

MEDIANA 2005-2025

KLJUENE UGOTOVITVE

NAPOVED 2026 IN 2027-2028

BDP

realna rast, letno (%)

Inflacija

HICP, letno povprecje (%)

Donosnost 10-letnih
drzavnih obveznic

letno povprecje (%)

Obrestne mere za
posojila

nova posojila >1 mio EUR,
rocnost >5 let (%)

s I 270%
e 1,70%

razlika +1,0 o.t. v korist Sl

s I 2.0%
e I . %

razlika -0,1 o.t.; nihajnost visja v Sl

s N .
o DN 2

razmik proti euroobveznicam AAA 0,9 o.t.

s I %%
e D .7

razlika +0,4 o.t. v breme SI

Slovenija je v analiziranem obdobju rasla v povprecju hitreje, a z
vecjimi amplitudami, kar pomeni tudi potencialno vecja tveganja:
mediana 2,7% proti 1,7%; 2009 -7,6% proti -4,4%, 2021 +8,4% proti +6,4%
Majhno in odprto gospodarstvo: visja obcutljivost na zunanje Soke prek
izvoza in evropskih proizvodnih verig

Dolgorocna raven primerljiva z evrskim obmocjem: vrh 2022 pri 9,3%
proti 8,4% (letna stopnja inflacije); v letih 2015 in 2016 negativna (-0,8%
oz. -0,2%)

Pritiski so se preselili v storitve in place: od 2024 domadi stroski, ne vec
energenti, drzijo inflacijo nad evrskim povprecjem

Premija Slovenije se je skoraj iznicila: z vrha 6,0% v 2013 na raven
varnih drzav; razmiki med drzavami ostajajo nizki

Obrat navzgor od 2022: zaostrovanje ECB od julija 2022, junija 2026 dvig
depozitne OM ECB na 2,25 % ter nadaljnji dvig depozitne OM ECB v
septembru 2026, in sicer na 2,50%

Slovenska podjetja placujejo premijo: mediana 3,89% proti 3,47%;
razlika odraza potencialno kreditno tveganje podjetij

Cikel sledi ECB z zamikom: SI z 1,31% v 2021 na 3,92% v 2023, nato
znizanje na 3,36% v 2025

Napoved UMAR Jesenska 2026
o,

3,8%

IMF 3,2%; BS, EC in OECD 1,9%

2027:S12,2% - 2,5% ; EA1,2% - 1,4%
2028: SI2,1% - 2,3%; EA 1,3% do 1,5%

Napoved Banka Slovenije (junij 2026)
[s)
3,6%
EK in IMF 3,5%, OECD 3,3%, UMAR Jesenska 2026 3,1%

2027:S12,3% - 2,7% ; EA2,3% - 2,8%
2028: S12,0% - 2,2% ; EA2,0% - 2,1%

Trenutni donosi do dospetja (Q3 2026)
SLO 3,5% - 4,0%
Evro 2,9% - 3,4%

SLO = donosi do dospetja, SLO 10 letna obv. (Jun - Sept 2026)
Evro = donosi do dospetja, 10 letna evro obv. (Jun - Sept 2026)

Ocena 2026
3,4%

ni objavljene napovedi za to serijo; Sl 1-6 2026 dejansko
3,41%, tveganje navzgor po dvigu ECB jun. 2026 in
september 2026

Obseg kreditov podjetjem H1 2026: SI +6,4%, EA +4,1%

Viri: Eurostat (BDP, HICP); ECB MFI Interest Rate Statistics in Banka Slovenije (obrestne mere za posojila); www.investing.com in Eurobond ECB (donosnosti obveznic); napovedi Banke Slovenije (jun. 2026), UMAR (mar. 2026 in sept. 2026), Napovedi Evropske komisije (maj 2026),
IMF WEO (okt. 2026), OECD (jun. 2026) in ECB (jun. 2026). Povzetek informacij, ki so podrobneje predstavljene v ostalem delu teksta makroekonomske analize.
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Teoreticha izhodisca za izracun WACC

To poglavje se osredotoca na predstavitev formul, ki so bile uporabljene za
izracun stroska lastniskega kapitala in WACC ter predstavitev posameznih
parametrov, ki vstopajo v izracun WACC-a ter stroska lastniskega kapitala.

Ne podaja pa podrobne predstavitve teoreticnih in metodoloskih izhodis¢
izracuna WACC. Izvajalec je mnenja, da so ta v zadostni meri predstavljena v
predhodnih Studijah izracuna stopnje reguliranega donosa, ki so javno dostopne
na spletni strani AGEN.

Izracun WACC pred davki za potrebe dolocitve reguliranega donosa od 1.
januarja 2028 dalje je predstavljen v naslednjem poglaviju.

Teoretic¢na izhodisca za izra¢un WACC Stran

Definicija WACC pred davki 22

Predstavitev posameznih parametrov izracuna WACC pred davki 23
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Teoreticna izhodisCa za izracun WACC
Definicija WACC pred davki

Uvod

» Teoreticna izhodiSCa za izracun stroska lastniSkega kapitala in tehtanega povprecja stroskov kapitala (WACC) so Narocniku poznana, saj je izraCun tehtanega povprecnega stroska kapitala za regulativni obdobji do leta
2018 Ze temeljil na modelu CAPM kot podlagi za izracun stroska lastniskega kapitala. Prav tako je bil v teh Studijah predstavljen tudi metodoloski okvir za izraCun stroska lastniSkega kapitala ter WACC, zato teh informacij
na tem mestu ne podvajamo.

» V nadaljevanju lzvajalec tako podaja zgolj predstavitev formul, ki so bile uporabljene za tokratni izracun stroska lastniskega kapitala po modelu CAPM in WACC ter predstavitev posameznih parametrov, ki vstopajo v
izracun WACC-a ter stroska lastniSkega kapitala, ne obravnava pa podrobneje teoreticnih in metodoloskih izhodis¢, saj meni, da so ta v zadostni meri predstavljena v predhodnih Studijah.

Definicija WACC pred davki

» Ocena WACC-a v tem poroCilu predstavlja enega izmed elementov doloditve omreznine (reguliran donos). Eden izmed poglavitnih namenov omreznine je povrnitev upravic¢enih stroskov in zagotavljanje ustreznega donosa
investitorjem. Glede na navedeno so podlage za doloc¢anje omreznine obic¢ajno upraviceni stroski delovanja, povracilo investiranega kapitala in zagotavljanje primernega donosa na vlozena sredstva. Znotraj navedenega
okvirja je na ustrezen nacin potrebno investitorjem zagotoviti tudi primerno povracilo placanih davkov, saj investitorji svoj donos realizirajo Sele po placilu davkov.

» WACC izracunan pred davki zagotavlja ustrezen denarni tok lastnikom podjetja, ki ga bodo ti dobili po tem, ko bo podjetje placalo Se davek na dobicek. Glede na to, da »vracilo davka« kot na primer dodaten strosek, ki bi
se placal lastnikom, ni predviden v nobenem od Aktov o metodologiji za doloCitev regulativnega okvira, je zato smotrno, da se za konkreten namen uporablja izra¢un WACC-a pred davki.

» Navedeno je skladno s smernicami AGEN, kakor tudi z izracuni WACC za tekoce in predhodna regulatorna obdobja.

» Kot izhaja iz Akta o metodologiji za dolocitev regulativnega okvira za elektrooperaterje (51. Clen) in Akta o metodologiji za doloCitev regulativnega okvira operaterja sistema plina (31. Clen), regulator (AGEN) doloci
tehtani povprecni stroSek kapitala pred obdavditvijo (TPSK) oziroma WACC pred davki. Za potrebe nasega izraCuna smo uporabili vsebinsko nespremenjeno formulo za WACC pred davki (kot v obeh aktih), razlika je le v

oznakah posameznih parametrov.

v

Formula je znana tudi kot t.i. »pre-tax WACC«
WACC pred davki

Regulator (AGEN) pri dolocanju stroskov kapitala izhaja iz dolgorocne perspektive, kar pomeni, da uposteva dolgoroé¢ne
oziroma ravnovesne vrednosti spremenljivk, ki vstopajo v model, ter zanemari kratkorocne odmike od teh vrednosti, ki
nastajajo zaradi trenutnih vplivov gospodarske in financne krize ali drugih kratkoroénih dejavnikov.

v

( !
| | » Prav tako re . v v, . . i o e . . i v
_ _ gulator pri doloCanju stroskov kapitala izhaja iz ekonomskih ciljev regulacije, to je zagotavljanje dolgorocno

: WACC pred davki ~ Wy xKg+ WexKe)/(1-T) : zanesljive in stabilne oskrbe oziroma nemotenega delovanja infrastrukturnih omrezij.

Kq = strosek dolznisk kapital . - . i © s . . Y . . . .
: Kd _ zt:g:k laztzn'}giezg:k;ﬂ]t;: : » lzracun stroskov kapitala temelji na uporabi (i) nominalnih donosnosti; (ii) stroska kapitala pred davki (s konsistentnim
I W.in W, = utezi: E/(E+D) oz. D/(E+D) | izraCunom mere sistematicnega tveganja glede na davcni ucinek); (iii) ustrezne davéne stopnje. Pri tem se v izracunu
I T< davéna stopnja I uposteva davcno stopnjo ter ciljno razmerje med dolzniskim in lastniSkim kapitalom na podlagi podatka regulatorja.
| |
S - » Ocena stroska dolZniskega kapitala je opravljena ob upostevanju dolgorocnih ravnoteznih obrestnih mer.

» V nadaljevanju predstavljamo posamezne parametre, ki vstopajo v naveden izracun, pri ¢emer je izracun postopkovno praviloma razdeljen na 3 korake, in sicer Korak 1, ki predstavlja izracun / oceno stroska
lastniskega kapitala (Ke), na Korak 2, ki predstavlja oceno ostalih parametrov, ki vstopajo v izracun WACC, ter na Korak 3, kjer se nato izvede sam izracun WACC-a pred davki.
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Teoreticna izhodisca za izracun WACC

Predstavitev posameznih parametrov izracuna WACC pred davki

Korak 1: Izracun stroska lastniskega kapitala z uporabo modela CAPM

» Preden pristopimo k izracunu WACC, praviloma v prvem koraku lo¢eno pripravimo izracun stroska
lastniskega kapitala (Ke), in sicer z uporabo modela CAPM oziroma upostevaje spodnjo formulo.

Strosek lastniskega kapitala, ocenjen z uporabo CAPM modela, kjer je:
K. = R; + (B, X ERP) + CRP

|
| |
| |
| |
: Ke = ocenjen strosek lastniskega kapitala :
| R¢ = netvegana mera donosa I
| B, = beta z zadolZenostjo (beta levered) |
| ERP oz. (Rt - Rf) = pribitek za kapitalsko tveganje |
| CRP =pribitek za deZelno tveganje |

Pri tem so teoreti¢ne osnove za parametre, ki vstopajo v izracun stroska lastniskega kapitala (upostevaje
model CAPM), predstavljene v nadaljevanju:

» Netvegana mera donosa

Netvegana mera donosa temelji na meri donosa dolgorocnih drzavnih obveznic z najvisjo boniteto
(AAA), katere sestavni deli so obrestna mera zaradi odloga porabe denarja, premija zaradi
pricakovane inflacije in premija za ¢asovni horizont (ki naceloma predstavlja razliko med donosom
dolgorocnega in kratkorocnega drzavnega vrednostnega papirja). Tovrstne obveznice praviloma naj
ne bi vsebovale premije zaradi tveganja neizpolnitve, obenem pa naj bi bile visoko unovcljive.

Dolgorocne drzavne obveznice se uporabljajo zato, da se ¢im bolj priblizamo ¢asovnemu obdobju, v
katerem investitor drzi / investira svoje kapitalske nalozbe. Podlaga za doloCitev netvegane mere
donosa je praviloma donos ob dospetju (YTM) izbrane dolgorocne drzavne obveznice.

» Pribitek za kapitalsko za tveganje

Izraz (Rt - Rf) pomeni pribitek za kapitalsko tveganje, ki ga zahtevajo investitorji za vlaganje v
lastniski kapital. Pribitek za kapitalsko tveganje se sprotno doloca na organiziranem trgu lastniskih
vrednostnih papirjev, in sicer kot razlika med mero donosa doloCene standardne kosarice navadnih
delnic (npr. S&P 500 ali STOXX600, ipd.) in primerno / pripadajoco netvegano mero donosa.

Pribitek za kapitalsko tveganje ni nespremenljiva kategorija, ampak se v Casu spreminja - v obdobju
gospodarskega vzpona je pribitek praviloma nizji, v ¢asu recesije pa praviloma visji od dolgorocnega
povprecja. Zato se je pricelo uveljavljati razlikovanje med dolgorocnim (nepogojnim ali histori¢nim)
in kratkoro¢nim (pogojnim, implicitnim) pribitkom za kapitalsko tveganje.

» Koeficient beta (B)

Mera sistemati¢nega tveganja v modelu CAPM je koeficient beta, ki izraza obcutljivost donosnosti
lastniskega kapitala posameznega podjetja na spremembe donosnosti celotnega delniSkega trga.
Izrauna se kot koli¢nik kovariance med donosnostjo lastniskega kapitala posameznega podjetja in
donosnostjo trznega portfelja (delniSkega trga) ter variance donosnosti trznega portfelja (delniskega
trga).

>

Koeficient beta (B) - nadaljevanje

Koeficient beta praviloma pridobimo iz razlicnih podatkovnih baz kot so na primer Capital 1Q,
Bloomberg, ipd. Izhajamo iz koeficienta beta brez zadolZenosti (unlevered beta - B), ki ga nato s
pomocjo Hamada formule (razkrita v nadaljevanju) prilagodimo za financni vzvod ter davéno stopnjo, ki
velja za nase konkretno podjetje, sredstvo ali skupino podjetij. Na ta nacin dobimo beto z dolgom
(levered beta - B,), ki jo uporabimo pri izraCunu stroska lastniSkega kapitala po modelu CAPM.

Pribitek za dezelno tveganje

Dezelno tveganje odraza predvsem (vendar ne izkljucno) tveganje neizpolnitve v primeru drzavnih
vrednostnih papirjev izdajateljev z nizjo boniteto. Kot indikator deZelnega tveganja je med drugim
mozno uporabiti razliko med donosnostjo obveznic izdajatelja z niZjo boniteto in donosnostjo
izdajatelja z najvisjo boniteto (AAA), ali pa se navedene informacije lahko pridobijo iz podatkovnih baz,
ki spremljajo pribitke za deZelna tveganja (ena od taksnih je tudi podatkovna baza Damodaran).

Korak 2: Ocena ostalih parametrov, ki vstopajo v izracun WACC

Po tem, ko v 1. koraku izracunamo strosek lastniskega kapitala, se lotimo Se pridobivanja informacij
oziroma ocene v nadaljevanju navedenih parametrov, ki vstopajo v izracun WACC (upostevaje formulo, ki
je predstavljena na prejsnji strani tega porocila). Pri tem izpostavljamo, da parameter davcne stopnje
vstopa tudi v izracun faktorja beta (upostevaje Hamada formulo).

>

Strosek dolga

Strosek dolga odraza pricakovani strosek dolga, ki ga bodo glede na bonitetno oceno posameznega
podjetja/sredstva na trgu zahtevali investitorji dolzniskega kapitala.

Ciljno razmerje dolg/kapital

Razmerje med obrestovanim dolgom in lastniskim kapitalom predstavlja t.i. financni vzvod, ki vstopa
tako v izracun lastniskega kapitala preko modela CAPM, kakor tudi v izracun WACC. Ciljno razmerje
finanénega vzvoda se lahko oceni bodisi na podlagi podatkov, ki veljajo za posamezno dejavnost bodisi
na podlagi podatkov, ki veljajo za skupino primerljivih podjetij.

Davcna stopnja

Davéna stopnja se uposteva pri prilagoditvi faktorja beta za financni vzvod in pri izraCunu tehtanega
povprecnega stroska kapitala (WACC). V skladu s teorijo vrednotenja je pri izracunu WACC relevantna
mejna davéna stopnja, ki odraza davcno korist dodatnih odhodkov za obresti, pri cemer se kot njen
priblizek praviloma uporablja zakonsko dolo¢ena stopnja davka od dohodkov pravnih oseb. Mozna bi bila
tudi uporaba efektivne davéne stopnje, pri cemer pa zgodovinska efektivna davéna stopnja vecinoma
odraza povprecno davéno obremenitev druzb v preteklosti, na katero lahko vplivajo razliéne davcéne
prilagoditve in olajsave, za katere ni nujno, da so daljSe-rocno ponovljive.

Korak 3: Izracun WACC pred davki

>

V zadnjem koraku na podlagi informacij iz Koraka 1 (izraun Ke) ter informacij iz Koraka 2 (ocena /
pridobitev dodatnih parametrov WACC) izvedemo $e koncni izracun WACC pred davki. Ta je prikazan v
naslednjem poglavju.
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Izracun WACC (modela CAPM)

To poglavje prikazuje izracun WACC-a za potrebe dolocitve reguliranega donosa
operaterjev prenosnih in distribucijskih sistemov elektricne energije ter plina v
obdobju po 1. januarju 2028, in sicer z uporabo CAPM modela.

Razkriva vse podlage ter analiticne postopke, ki so bili uporabljeni pri oceni
posameznih parametrov, ki vstopajo v izracun WACC-a in v izralun stroska
lastniskega kapitala, v primeru, ko se ta oceni z uporabo modela CAPM.

Izracun WACC (modela CAPM) Stran

Izra¢un WACC-a z uporabo modela CAPM 25

Zakljucni prikaz izrac¢una WACC z uporabo modela CAPM 31
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Izracun WACC (model CAPM)
|zracun WACC-a z uporabo modela CAPM

Izracuni in viri podatkov

» Upostevaje ugotovitve makroekonomske analize in analize ostalih pomembnejsih dejavnikov, predstavljenih v okviru teoreti¢nih izhodiS¢ za izracun nominalnega WACC pred davki v prejsnji tocki ter

upostevaje kljucna izhodiséa predstavljena v Uvodu, v nadaljevanju predstavljamo vire podatkov in izraéune stroskov lastniskega kapitala, stroska dolga ter tehtanega povprecja stroskov kapitala (WACC),
ki bo veljal za operaterje elektri¢ne energije in za operaterje plina (t.i. “skupni WACC*) za regulatorno obdobje od 1. januarja 2028 dalje.

» Pri izracunih, predstavljenih v nadaljevanju, smo upostevali spodaj predstavljene vhodne podatke.
Strosek lastniSkega kapitala

» V nadaljevanju so prikazani viri podatkov in izracuni posameznih vhodnih parametrov, ki vstopajo v izracun stroska lastniSkega kapitala (po modelu CAPM).

Rf - Nominalna netvegana mera donosa = 2,21%

» Netvegano mero donosa smo temeljili na nominalnem donosu do dospetja 10-letnih drzavnih obveznic evrskega obmocja z najvisjo bonitetno oceno AAA. Podatke smo pridobili iz baze Evropske centralne
banke (ECB Data Portal, Euro Area Yield Curves, AAA yield curve - 10y spot rate; letne stopnje donosa v % - meseCna opazovanja). Navedene obveznice predstavljajo priblizek nizko tveganemu donosu. Gre za
najkakovostnejsi segment drzavnega dolga v evrskem obmocdju in zato zagotavljajo ustrezno trzno izhodis¢e za oceno donosa nalozbe z minimalnim kreditnim tveganjem. Hkrati je izbira 10-letne rocnosti
skladna z daljse-rocnim horizontom ocenjevanja stroska kapitala. Uporaba skupne krivulje AAA za evrsko obmocje zmanjsuje vpliv specificnega kreditnega tveganja posamezne drzave.

v

Uporabili smo mediano mesecnih opazovanj v obdobju 2005 - 2025. Odlocitev glede izbrane dolzine obdobja, v katerem smo analizirali vhodne parametre Ke in WACC, smo utemeljili v okviru

makroekonomske analize in je na tem mestu ne podvajamo, velja pa za vse v nadaljevanju prikazane in analizirane vhode parametre Ke ter WACC (opazovanje / analiziranje vhodnih podatkov v daljsem
obdobju, ki vkljucuje makroekonomske krize in ekspanzije ter razli¢éne denarne politike z namenom izlocitve izrednih / trenutnih vplivov in ocene t.i. normaliziranih nivojev).

Spodaj prikazujemo graf gibanja nominalnega donosa do dospetja 10-letnih euro obveznic (10y Eurobond AAA) v obdobju 2005 - 2025 (tabela z razkritimi podatki na podlagi mesecnih opazovanj za celotno
obdobje 2005 - 2025 je zaradi obseznosti podatkov prikazana v Prilogi 1 tega porocila):

v

Gibanje donosnosti do dospetja za 10-letne drzavne obveznice evrskega obmocja v obdobju 2005 - 2025 (mesecno, v %)

6,0% » Netvegana mera donosa (R;), uposStevana v
izratunu WACC, temelji na mediani mesecnih
opazovanj nominalnega donosa do dospetja (YTM)
10-letnih drzavnih obveznic evrskega obmocja z
najvisjo bonitetno oceno AAA v obdobju 2005 -
2025.

5,0%

4,0%

Mediana 2005 - 2025 = 2,21%

3,0%

2,0%

10% » Upostevaje zgoraj navedeno nasa ocena R; znasa
,0%

Nominalni donos do dospetja (v %)

2,21%.
0,0%

109 » Uporaba 10-letne rocnosti zagotavlja skladnost s
T a0 O RN o0 0 D OO H N NMm M e T im0 0NN Q0 @0 O O o o NN MM ot f oo pristopom, pri katerem se netvegana stopnja
O © O 9 0 000 09 d @ A A A A A A A A A A A Ad A A A +Jd A d Jd & & & & & N N 8§ N A v . v . > .
§253§25353253532§32532§52535325353253253§5325035032535053 3% donosa doloca na podlagi dolgorocnih trznih
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - obrestnih mer, medtem ko mediana mesecnih
opazovanj omogoca zmanjsanje vpliva
Vir: ECB Data Portal, Euro Area Yield Curves, AAA yield curve - 10y spot rate (modelno ocenjena obrestna mera za desetletno dospelost); po mesecih (letne stopnje donosa v %; mesecna opazovanja) pzzaz?zn'h ekstremnih vrednosti v opazovanem

obdobju.
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Izracun WACC (model CAPM)
|zracun WACC-a z uporabo modela CAPM

Strosek lastniSkega kapitala - nadaljevanje

ERP - Pribitek za kapitalsko tveganje = 5,08%

» Pribitek za kapitalsko tveganje se sprotno doloca na organiziranem trgu lastniskih vrednostnih papirjev, in sicer kot razlika med mero donosa trga, to je doloCene standardne kosarice navadnih delnic (npr.
svetovno prepoznanega indeksa S&P 500) in netvegano mero donosa: (Rt - Rf), pri Cemer je Rt mera donosa lastniskega kapitala trga, Rf pa netvegana mera donosa.

» Pribitek ni nespremenljiva kategorija, ampak se v ¢asu spreminja - v obdobju gospodarskega vzpona je pribitek nizji, v ¢asu recesije pa visji od dolgorocnega povprecja. Ocenjevati ga je mogoce na podlagi
realiziranih podatkov (pogled za nazaj oziroma ex-post ali historicni pristop) ali pa na podlagi napovedi (ex-ante pristop oziroma ocena implicitnega pribitka za kapitalsko tveganje (“implied ERP“)). Gre za
naprej usmerjen (forward-looking) kazalnik, ki prikazuje, koliksen dodatni donos vlagatelji v opazovanem trenutku pricakujejo v primerjavi z varnimi, drzavnimi obveznicami (t.i. netveganim donosom).

» Pribitek za kapitalsko tveganje smo temeljili na analizi gibanja premije za trzno tveganje (ERP - Equity risk premia), ki jo razkriva podatkovna baza A. Damodaran (gre za t.i. “implied ERP“), in sicer smo
analizirali gibanje premije za trzno tveganje v obdobju 2005 do 2025. Podatki so razkriti v spodnji tabeli, gibanje v analiziranem obdobju pa je razvidno iz grafa.

Leto ERp Implied ERP (letno, v %) » Implied ERP je v obdobju 2005-2025 cikli¢no nihal, kar je povezano
v% 7,00% predvsem s spremembami v zaznanem tveganju, volatilnosti
2005 4,08% kapitalskih trgov, pri¢akovanjih glede gospodarske rasti ter ravni
2006 4,16% 6,00% /\ /\ /\/\ /\ obrestnih mer in vrednotenja delnic (ERP je rezultat trZznega
2007 4,37% 5,00% N vrednotenja).
2008 6,43% __// \/ \/ \ » Po razmeroma nizkih vrednostih v letih 2005-2007 je ERP zaradi
2009 4,36% 400% | Mediana 2005 - 2025 = 5,08% | globalne financne krize izrazito narasel in leta 2008 dosegel 6,43%.
2010 5,20% 3.00% ’ Povisana premija se je ohranila tudi v obdobju evropske dolzniske
2011 6,01% ' krize, zlasti v letih 2011-2012. V obdobju 2013-2019 se je ERP
2012 5,78% 2,00% vedinoma umirjal, vendar je ponovno naras¢al ob posameznih
2013 4,96% 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 trznih pretresih. V letu 2020 je pandemija COVID-19 povzroila
2014 5,78% izrazit kratkoro¢ni porast trzne negotovosti in volatilnosti, v letu
2015 6,12% 2022 pa je ERP ponovno dosegel 5,94% zaradi visoke inflacije,
2016 5,69% zaostrovanja denarne politike ter geopoliticnih in energetskih
2017 5,08% Sokov. V letih 2023-2025 se je ERP ponovno znizal in leta 2025
2812 :’383’ » Pribitek za kapitalsko tveganje (ERP), upoS$tevan v izratunu WACC (oziroma stro3ku znasf':\l 4,23%. Trzna negotovost glede 1nflac1]§ n go'spodarskega
2020 4’72; lastniskega kapitala Ke na podlagi modela CAPM), temelji na mediani letnih premij za trZno okolja se je postopoma zmanjsala, vrednotenja delnic pa so se
2001 4’24‘2 tvegan;!e v obdobju '2'005 - 2025. I.’c'>datke,' ki so se nanasali na letne premije za trzno ponovno povecala.
2022 5’94% tveganje smo uporabili zato, ker so bili na voljo za celotno obdobje 2005 do 2025**. > Analizavpodatkov za obdobjev2005 - 2025 ter grafi¢ni prikaz gibanja
’ _ o ERP kazeta, da se trendna crta v obravnavanem obdobju oblikuje

2023 4,60% » ERP =5,08% o . 0 . - -
2024 433% na nivoju okvirno 5%. Ocenjena raven je skladna z razponom, ki ga
2025 4239 - i i » ' i ' navajata Pratt in Grabowski (ERP naj bi se v splosnem na razvitih

- J * Skladno z dogovorom z Narocnikom so vhodni podatki razkriti na dve decimalni mesti. trgih gibala med 3,5% in 6,0%)*, ter predstavlja ustrezno izhodisce
Mediana 2005-2025 5,08% | v, i X . .

za dolocitev premije za kapitalsko tveganje v danem primeru.
Vir: Damodaran, Implied ERP (Annual) from 1960 to Current (US market implied ERP based on S&P 500). *Pratt, S. P., Grabowski, R. J., & Brealey, R. A. (2010 & 2014). Cost of Capital: Applications
**Na tem mestu izpostavljamo, da podatkovna baza Damodaran razkriva tudi podatke o mesecnih premijah za trZno tveganje, ki pa so bili na voljo samo od 1.9.2008 dalje. and Examples (5th ed.). John Wiley & Sons.
Potrdimo lahko, da mesecni podatki za ¢asovno vrsto od 1.9.2008 dalje do 31.12.2025 (trailing 12m izracun) podpira zgoraj predstavljene ugotovitve, ki temeljijo na mediani
letnih premij za trZno tveganje (obdobje 2005 - 2025).
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Izracun WACC (model CAPM)
|zracun WACC-a z uporabo modela CAPM

Strosek lastniSkega kapitala - nadaljevanje

CRP - Pribitek za dezelno tveganje = 1,57%

» Ker smo pri netvegani meri donosa izhajali iz mere donosa, ki velja za drzavne obveznice z najvi$jo bonitetno oceno (AAA rating), smo pri dolocitvi stroska kapitala dodatno upostevali pribitek za deZelno
tveganje Slovenije. Slovenija namrec v analiziranem preteklem obdobju ni dosegala najvisje bonitetne ocene AAA. Po oceni bonitetne agencije S&P je bila Sloveniji dodeljena niZja bonitetna ocena, to je AA
(zadnja ocena na dan 27.2.2026).

» Pribitek za deZelno tveganje (Country Risk Premium - CRP) je bil dolocen na podlagi podatkovne baze A. Damodarana, pri ¢emer je bila analiza narejena za obdobje 2005-2025.

Pribi o . CRP » Pribitek za dezelno tveganje (CRP), upostevan v izracunu
ribitek za deZelno tveganje . Podatek za leto N - i . N

Slovenija WACC (oziroma strosku lastniskega kapitala Ke na podlagi
A. Damodaran 1/2006 0,90 2005 modela CAPM), temelji na mediani letnih ocen CRP za
A. Damodaran 1/2007 0,75 2006 Slovenijo v obdobju 2005 - 2025.
A. Damodaran 1/2008 0,75 2007
A. Damodaran 1/2009 1,50 2008
A. Damodaran 1/2010 0,90 2009 » CRP =1,57%
A. Damodaran 1/2011 0,75 2010
A. Damodaran 1/2012 1,28 2011 Dodatna informacija:
A. Damodaran 1/2013 2,63 2012
A. Damodaran 1/2014 3,75 2013 » V okviru analize makroekonomskega okolja v poglavju 2 tega porocila so razkriti podatki o donosih dolgorocnih drZavnih obveznic. Pri
A. Damodaran 1/2015 3,75 2014 tem smo primerjali donosnost do dospetja 10-letne slovenske drZavne obveznice z donosnostjo 10-letnih drZavnih obveznic oziroma
A. Damodaran 1/2016 3,40 2015 euroobveznic z najvisjo bonitetno oceno (AAA) v evrskem obmocju za obdobje 2005-2025 (podatki za 10-letne slovenske obveznice so na
A. Damodaran 1/2017 3,13 2016 voljo od maja 2007 naprej).
A. Damodaran 1/2018 1,84 2017 . . sy . o . . v .
A Damodaran 172019 0 2018 » Razlika med obemg df)nosoma predstavlja prlblrzek trZznega pribitka za tveganje, povezanega z vlaganjem v slovenske drzavne obvezmge
A. Damodaran 1/2020 157 2019 v pr.imerjavi z dolZniskimi instrumenti najvisje kreditne kakovosti v evrskem obmocju. Mediana teh razlik v analiziranem obdobju znasa
A. Damodaran 1/2021 1,16 2020 okvirno 0,9%.
A. Damodaran 1/2022 1,19 2021 » Razlika med oceno CRP na podlagi podatkovne baze Damodaran (1,57%) in mediano razmika v donosnosti 10-letnih slovenskih in AAA
A. Damodaran 1/2023 2,07 2022 obveznic (0,9%) izhaja predvsem iz razlicnega koncepta obeh mer. Razmik donosnosti odraZza premijo za tveganje slovenskega drZavnega
A. Damodaran 1/2024 1,75 2023 dolga, medtem ko CRP v Damodaran bazi predstavlja premijo za deZelno tveganje lastniskega kapitala. Pri slednjem se pribitek za
A. Damodaran 1/2025 1,60 2024 drzavno kreditno tveganje dodatno prilagodi glede na relativno volatilnost delniskega trga, zaradi ¢esar je CRP praviloma visji od
A. Damodaran 1/2026 1,55 2025 samega razmika v donosnosti drZavnih obveznic.
Mediana 2005 - 2025 1,57

Vir: Damodaran, Country risk premium (https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html)
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Izracun WACC (model CAPM)
|zracun WACC-a z uporabo modela CAPM

Strosek lastniSkega kapitala - nadaljevanje

aktor beta - beta brez zadolzenosti B, = 0,41

» Ker je bil za oceno stroska kapitala (Ke) uporabljen model CAPM, navedeno pomeni, da smo Faktor beta ocenili na vzorcu izbranih in primerljivih kotirajocih podjetij, ki opravljajo dejavnosti prenosa oziroma distribucije
elektri¢ne energije in/ali plina (uporabljena je bila podatkovna baza Capital 1Q).

» Pri tem izpostavljamo, da na kapitalskih trgih praviloma ni mogoce identificirati druzb, ki bi bile z vidika vseh relevantnih znacilnosti povsem primerljive z reguliranimi operaterji, na katere se nanasa predmetni izracun
WACC-a. Posamezne primerljive druzbe se lahko med drugim razlikujejo glede na geografsko prisotnost, regulativni okvir, strukturo dejavnosti, delez reguliranih in nereguliranih dejavnosti, velikost, kapitalsko strukturo ter
stopnjo financnega vzvoda. Izbor primerljivih druzb zato temelji na strokovni presoji Izvajalca in na vnaprej opredeljenih kriterijih primerljivosti. Posledi¢no tako oblikovan vzorec predstavlja priblizek primerljivega
sistemskega tveganja regulirane dejavnosti in ne popolnega ekvivalenta posameznemu reguliranemu operaterju.

» Predpostavka glede izracunavanja enega WACC-a (velja tako za operaterje elektricne energije kakor tudi za operaterje plina) se je upostevala tudi pri oceni faktorja beta. To pomeni, da smo kriterij za iskanje primerljivih
kotirajocih druzb opredelil na nacin, da smo zajeli tako operaterje, ki delujejo na podrocju elektri¢ne energije, kakor tudi operaterje plina oziroma kotirajoce druzbe, ki so po moznosti izvajale obe dejavnosti.

» Osnovo za nabor podjetij v vzorcu je predstavljala lastna poizvedba o operaterjih elektrodistribucijskih sistemov in plina. Glavni vir podatkov je predstavljalo CEER poroCilo 2025 (zajema operaterje prenosnih in
distribucijskih sistemov za elektriko in plin, ki so predmet regulacije), baza ENTSO-E (uradni seznam evropskih elektroenergetskih TSO), European Commission JRC Distribution System Operators Observatory (distribucijski
operaterji elektroenergetskih omrezij v Evropi), Ofgem (za VB), Gas Infrastructure Europe/Gas Transmission Europe (evropski TSO za plin). Osnovni nabor je tako obsegal druzbe, ki se ukvarjajo s prenosom in/ali
distribucijo elektrike in/ali plina (osredotocili smo se na regulirano dejavnost), nekatere pa opravljajo tudi SirSi nabor dejavnosti (npr. proizvodnja energije). V naslednjem koraku smo poizvedbo omejili na kotirajoca

podjetja/operaterje, s sedezem v Evropi, dodatno pa smo upostevali tudi tiste operaterje, ki sicer ne kotirajo, vendar kotira njihova mati¢na druzba. Dodatno smo iz nabora izlocili druzbe, ki niso izkazovale podatkov za
beto in tiste, ki so izkazovale negativno oziroma beto okrog nic.

» Koncni nabor podjetij, ki je bil uporabljen v nasem porocilu, vkljucuje 11 kotirajocih podjetij in je razkrit v spodnji preglednici.

Podlaga za analizo faktorja beta

Borza

St. Kotirajoca druzba Drzava Dejavnost Kotacija kotacije Operator Kratek opis dejavnosti

1 Elia Group SA/NV Belgija  Electric Utilities ELI ENXTBR ETSO Druzba Elia Group SA/NV upravlja elektroenergetsko prenosno omrezje ter deluje kot operater prenosnega sistema v Belgiji in NemCiji.

2 Enel SpA Italija Electric Utilities ENEL BIT E DSO + G DSO + other  Druzba Enel SpA deluje kot integrirano podjetje, operater v elektroenergetski in plinski dejavnosti.

3 Italgas S.p.A. Italija Gas Utilities IG BIT G DSO + other Druzba Italgas S.p.A. se ukvarja z distribucijo zemeljskega plina v Italiji, Grciji in drugih drzavah Evropske unije.

4 Terna S.p.A. Italija Electric Utilities TRN BIT ETSO Druzba Terna S.p.A. zagotavlja storitve prenosa elektricne energije in vodenja elektroenergetskega sistema v Italiji, drugih drzavah evroobmodja in na mednarodnih trgih.
5 Snam S.p.A. Italija Gas Utilities SRG BIT GTSO Druzba Snam S.p.A. upravlja infrastrukturo za prenos zemeljskega plina, zemeljski plin pa tudi skladi$ci.

6 Litgrid AB Litva Electric Utilities LGD1L NSEL ETSO Druzba Litgrid AB zagotavlja storitve prenosa elektricne energije in povezane storitve v Litvi ter na mednarodnih trgih.

7 CNTEE Transelectrica SA Romunija  Electric Utilities TEL BVB ETSO Druzba CNTEE Transelectrica SA deluje kot operater prenosnega omreZja in sistemski operater nacionalnega elektroenergetskega sistema.
8 S.N.T.G.N. Transgaz S.A. Romunija Gas Utilities TGN BVB GTSO Druzba S.N.T.G.N. Transgaz S.A. upravlja prenosna omrezja zemeljskega plina v Romuniji in Republiki Moldaviji.

9 Iberdrola, S.A. Spanija  Electric Utilities IBE BME E DSO + other Druzba Iberdrola, S.A. se ukvarja s proizvodnjo, prenosom, distribucijo in dobavo elektri¢ne energije v Spaniji in po svetu.

10 Enagas, S.A. Spanija Gas Utilities ENG BME GTSO Druzba Enagas, S.A. se ukvarja s prenosom in skladis¢enjem zemeljskega plina ter ponovno uplinitvijo utekodinjenega zemeljskega plina.
11 Redeia Corporacion, S.A.  Spanija  Electric Utilities RED BME ETSO Druzba Redeia Corporacion, S.A. upravlja $pansko prenosno elektroenergetsko omrezje ter deluje tudi na mednarodnih trgih.

Vir: Podatkovna baza Capital 1Q.
*Dejavnost navajamo v angleSkem jeziku zato, da je primerljva z zajemom druzb, ki jih za to dejavnost uposteva baza Capital IQ.

» lzracun faktorja beta brez zadolZitve je bil opravljen z uporabo modela, ki predstavlja sestavni del podatkovne baze
Capital 1Q. Uporabljeni so bili podatki za tedenske donosnosti, za obdobje zadnjih petih let (5y unlevered beta), » Beta brez zadolZenosti (B,), upostevana v izraéunu WACC (oziroma stroska lastniskega kapitala
regresija pa je bila izracunana na lokalni delniski indeks. Ke po modelu CAPM), temelji na mediani opazovanj v obdobju od 31.12.2005 do 31.12.2025.

» Za vsako druzbo iz nabora kotirajoCih primerljivih druzb, ki opravljajo dejavnost operaterjev prenosnih in/ali

a » By, = 0,41 (skupna beta brez zadolZenosti za operaterje elektroenergetskega omreZja in plina)
distribucijskih sistemov za elektricno energijo in plin, smo v podatkovni bazi Capital 1Q pridobili podatke o petletni

beti brez zadolzenosti (5-year unlevered beta). Podatki so bili zbrani na dan 31.12. za vsako posamezno leto v ' Mecjiana R? v t?m [zri(nerr u zna.s.'a. 33% (povezava med. gib.anjem dz.)no.snostl: delnic pr imer U':Vih
obdobju 2005-2025 (definirano obdobje analize). druzb v naboru in trZnimi gibanji je zmerna; model pojasni 33% variabilnosti donosnosti delnice,

< A, . .. . o s . . I reostali deleZ variabilnosti pa ni pojasnjen z uporabljenim modelom).
» Zaradi obseznosti je celotna casovna serija opazovanj za vse druzbe iz nabora prikazana v tabeli v Prilogi 2 P t b P pojasnj P J )

tega porocila.
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Izracun WACC (model CAPM)
|zracun WACC-a z uporabo modela CAPM

Ostali parametri - finan¢ni vzvod in davéna stopnja

» lzpostavljamo, da so bili v nadaljevanju navedeni parametri, ki vstopajo v izracun WACC, dolo€eni s strani AGEN. Izvajalec teh parametrov tako ni analiziral in se glede njih tudi ne opredeljuje.

Razmerje med obrestovanim dolgom in kapitalom D/E = 66,67%

» Delez lastniskega kapitala v celotnem kapitalu: We = (E/(E+D)) = 60%
» Delez dolga v celotnem kapitalu: Wd = (D/(E+D)) = 40%

med dolgom in lastniskim kapitalom:

» D/E=Wd/We =66,67%

1 Izracun stroska lastniSkega kapitala po modelu CAPM (Ke) = 6,99%

Davéna stopnja T = 19%

» Vizratunu WACC upostevamo, da znasa razmerje » Davéna stopnja T je doloena v visini 19% oziroma na nivoju

statutarne davéne stopnje za davek od dobicka v Sloveniji, ki bo
veljala od konca leta 2028 dalje.

» Strosek lastniSkega kapitala smo ocenili po modelu dolo€anja cen dolgorocnih kapitalskih nalozb (Capital Asset Pricing Model - CAPM). CAPM temelji na izhodis¢u, da je investitor pripravljen investirati v

bolj tvegane lastniske nalozbe le, ¢e za to prejme ustrezno nadomestilo v obliki viSjega donosa nalozbe.

» Zaizracun stroska lastniskega kapitala (Ke) smo uporabili sledec¢o formulo:
Ke = Rf + (B_*x ERP) + CRP

» Izhodi$¢ni parametri za izra€un stroska lastniskega kapitala so v skladu s podatki, razkritimi v okviru te tocke:
o Rf - netvegana mera donosa = 2,21% (nominalen podatek)
o By - koeficient beta = 0,41 (beta brez zadolzenosti = unlevered beta)
o ERPoz. (Rt - Rf) - pribitek za kapitalsko tveganje = 5,08%
o CRP - pribitek za dezelno tveganje = 1,57%
o D/E=66,67% (Wd = 40% in We = 60%)

0 » V prvem koraku smo najprej pristopili k izracunu bete z zadolZenostjo (B, = levered beta). Pri tem smo uporabili
formulo Hamada:

B, =By x [1+(1-T) x (D/E)] Kjer je:

B, = beta z zadolZenostjo, popravljena za financni vzvod
ter ob upostevanju stopnje davka na dobicek

By = beta brez zadolZenosti = 0,41

T = dav¢na stopnja = 19%

D/E = 66,67% (D = 40%, E = 60%)

» Upostevaje zgornjo formulo ter financni vzvod in davéno stopnjo, izracun faktorja beta z zadolZenostjo (B,) znasa:

B = 0,41 x [1+ (1-19%) x (40% / 60%)] = 0,63

Kjer je:

Rf = netvegana mera donosa

B, = beta z zadolZenostjo (beta levered)

(Rt - Rf) oz. ERP = pribitek za kapitalsko tveganje
CRP = pribitek za deZelno tveganje

e » Upostevaje izraCun mere sistemati¢nega tveganja za dejavnost (bete z
zadolZenostjo B, ) ter formule za izracun stroska lastniskega kapitala
(CAPM), v drugem koraku podajamo izracun stroska lastniskega kapitala
(Ke).

» Pri tem poleg parametra beta z zadolZzenostjo (8, = 0,63), v izracun
vstopa Se netvegana mera donosa (Rf = 2,21%), pribitek za kapitalsko
tveganje (ERP = 5,08%) in pribitek za deZelno tveganje (CRP = 1,57%).

Ke = Rf + (B_x ERP) + CRP = 2,21% + (0,63 x 5,08%) + 1,57% = 6,99%

Strosek lastniskega kapitala po modelu CAPM: Ke = 6,99%
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Izracun WACC (model CAPM)
|zracun WACC-a z uporabo modela CAPM

Strosek dolzniSkega kapitala

» Strosek dolga smo ocenili upostevaje podatke o obrestnih merah za posojila podjetjem v Sloveniji, ki jih objavlja Banka Slovenije (Bilten Banke Slovenije, tabela 2.4.4. Obrestne mere in obseg posojil
nefinancnim druzbam v domadi valuti), in sicer se uposteva fiksna OM za nova posojila nad 1 mio EUR ter z ro¢nostjo nad 5 let.

» Strosek dolzniskega kapitala naj bi odrazal trzne pogoje, po katerih so financni trgi pripravljeni posojati reguliranim podjetjem. Odrazal naj bi pri¢akovane trzne obrestne mere, po katerih bi se regulirana
podjetja lahko zadolZevala. Vecji del posojil v gospodarstvu je danes vezan na referencno obrestno mero, obicajno Euribor, ki pa je variabilne narave. Glede na dolgorocno naravo ocenjevanja vrednosti tako
menimo, da je bolj primerno upostevati fiksno obrestno mero v izbranem ¢asovnem horizontu.

2 lzracun stroska dolzniskega kapitala (Kd = OM) = 3,89%

» Spodnja tabela prikazuje obrestne mere za nova posojila nefinancnim druzbam v Sloveniji nad 1 mio EUR in ro¢nostjo nad 5 let (fiksna OM).

Obrestna mera - OM Mediana
v % 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2005 - 2025

Obrestna mera 3,89% 4,63% 5,18% 6,54% 5,92% 6,08% 4,50% 5,72% 3,96% 4,39% 2,44% 1,87% 1,89% 1,71% 1,64% 1,88% 1,31% 2,47% 3,92% 3,78% 3,36% 3,89%

Vir: Bilten Banke Slovenije, tabela 2.4.4. (6/2026, 6/2022, 6/2018, 6/2014, 6/2010) in ECB MFI interest rate statistics.

» StroSek dolzniskega kapitala (K;), upostevan v izracunu WACC,
temelji na mediani obrestnih mer v obdobju 2005 - 2025:

> Kq = 3,89%.
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Izracun WACC (model CAPM)
Zakljucni prikaz izracuna WACC z uporabo modela CAPM

» Na podlagi izracuna stroska lastniskega kapitala ter izracuna stroska dolga v nadaljevanju prikazujemo oceno tehtanega povprecja stroskov kapitala (WACC). Upostevaje dejstvo, da se izracuni nanasajo na
regulirano dejavnost, smo izracun temeljili na t.i. formuli za WACC pred davki.

» Spodnja tabela prikazuje izra¢un nominalnega WACC pred davki z uporabo modela CAPM, ki naj bi odrazal stopnjo reguliranega donosa od 1. januarja 2028 dalje. Vhodni parametri so ocenjeni upostevaje
Casovno vrsto od leta 2005 do 2025.

Izraéun WACC z uporabo modela CAPM

Netvegana mera donosa R¢ 2,21%
Beta z zadolzenostjo - operaterji B 0,63
Pribitek za kapitalsko tveganje ERP 5,08%
Pribitek za deZelno tveganje CRP 1,57%
= Strosek lastniSkega kapitala Ko = Rs + (B X ERP) + CRP 6,99%
Beta brez zadolZenosti - primerljiva podjetja By 0,41
D/E Wq4/We 66,67%
Davcna stopnja (DDPO) T 19%
= Beta z zadolZenostjo - operaterji B =By x [1+ (1-T)x (D/E)] 0,63
Strosek lastniskega kapitala Ke 6,99%
Strosek dolga pred obdavcitvijo Kq 3,89%
Delez dolga v strukturi kapitala Wy 40% [
. |
Dele LK v strukturi kapitala W, 60% : WACC pred davki (z uporabo modela CAPM) I
. | 6 73% » WACC, ki naj bi odrazal stopnjo reguliranega donosa (RoR) operaterjev prenosnih I
Davcna stopnja (DDPO) T 19% | I in distribucijskih sistemov elektri¢ne energije ter plina za obdobje od 1. januarja |
| WACC (z uporabo madela CAPM) 2028 dalje (pri cemer je strosek lastniSkega kapitala ocenjen po modelu CAPM), I
WACC ,red davki Wy xKyg+ (WexKg)/(1-T) 6,73% L znasa 6,73%. |
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Porocilo CEER

Svet evropskih energetskih regulatorjev (CEER) izdaja porocila z naslovom
"Regulativni okvir za evropska energetska omrezZja”, ki prikazuje nacine
izracunavanja reguliranih donosov ter tudi informacije o izracunanih reguliranih
donosih (za podrocje prenosa / distribucije elektricne energije in plina) za
posamezne drzave Evropske Unije.

To poglavje povzema informacije iz porocila CEER z naslovom “Report on
Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2025“, ki je bilo
pripravljeno 22.1.2026 (v nadaljevanju “Porocilo CEER“). Povzete informacije
podajajo pregled nacinov izracunavanja reguliranih donosov po posameznih
Evropskih drzavah (uporabljena metodologija) ter informacije o izbranih
kljucnih parametrih, ki vstopajo v posamezne izracune, kakor tudi o morebitnih
identificiranih posebnostih.

Porocilo CEER Stran
Porocilo CEER iz leta 2025 - splosno 33
Prtvegled nacina izracunavanja reguliranega donosa po evropskih 34
drzavah

Pregled nacina izracunavanja izbranih parametrov po evropskih 35

drzavah

Pomembno: Informacije iz Porocila CEER razkrivamo z namenom podaje pregleda
nacinov (metodologije) izracunavanja reguliranega donosa v drugih drzavah Evropske
Unije in primerjave z izracunom reguliranega donosa za Slovenijo.

Pri tem upostevamo omejitve, na katere opozarja CEER, in sicer, da neposredna
primerjava posameznih parametrov (npr. stroska kapitala / reguliranega donosa) brez
upostevanja celotnega nacionalnega okvira ni ustrezna. Informacije iz CEER porocila
zato uporabljamo kot kontrolno primerjavo / dodatno informacijo, ne pa kot
neposredno podlago za dolocitev posameznih parametrov, ki vstopajo v izraéun
reguliranega donosa.
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Porocilo CEER
Porocilo CEER iz leta 2025 - splosno

Na tem mestu podajamo osnovne informacije o porocilu "Regulativni okvir za evropska energetska omrezja 2025“ (v nadaljevanju “Porocilo CEER*), ki je bilo pripravljeno 22.1.2026 in je predstavljalo podlago za
v nadaljevanju prikazana razkritja podatkov / informacij.

Vkljucuje podatke za 29 ¢lanic CEER + Severno Irsko ter 5 ¢lanic ECRB (ang. Energy Community Regulatory Board), od katerih so stiri tudi opazovalke CEER, skupaj je v Porocilo CEER torej vkljucenih 35 evropskih
jurisdikcij (v nadaljevanju tudi krajse “sodelujoce drzave* ali “drzave porocCevalke*).

Podatke za posamezne drzave posredujejo njihovi nacionalni regulativni organi (NRA) na podlagi ankete/vprasalnika. Podatki za porocilo 2025 so bili tako zbrani v prvi polovici leta 2025 in praviloma
predstavljajo stanje v zaletku 2025. Spremembe regulativnih sistemov, izvedene v preostalem delu leta 2025, pa v Porocilu CEER 2025 niso vkljucene. Pri pregledu Porocila CEER je pomembno, da se pri
posamezni drzavi identificira referencno leto, na katero se nanasa podatek ter hkrati tudi pripadajoce regulativno obdobje. Na spletni strani Sveta evropskih regulatorjev (ang. CEER) pa so poleg Porocila CEER
loceno razkriti tudi podatki iz vprasalnikov, ki so jih posredovali posamezni nacionalni regulativni organi (NRA), in sicer so ti na voljo v tabelari¢nih prilogah Porocila CEER (Aneks 4).

CEER - Predstavitev

» CEER (Council of European Energy Regulators) oziroma Svet evropskih energetskih regulatorjev je evropsko zdruzenje nacionalnih energetskih regulatorjev (NRA - National Regulatory Authorities).
Njegova vloga je spodbujanje sodelovanja in izmenjave regulatornih praks med nacionalnimi regulatorji.

» Clani CEER so nacionalni regulativni organi (NRA) drzav EU oziroma EGP. Agencija za energijo Republike Slovenije (AGEN) je kot nacionalni regulativni organ Republike Slovenije na podro¢ju energetike,
polnopravna ¢lanica CEER.

Sodelujoce drzave (35 porocevalskih jurisdikcij) - Porocilo CEER za leto 2025

29 ¢lanic CEER + Severna Irska

Avstrija Belgija Bolgarija Hrvaska Ciper2024 Ceska

Danska Estonija Finska Francija Nemcija Velika Britanija2023
Grdija Madzarska Islandija Irska Italija Latvija

Litva Luksemburg Nizozemska20%4 Severna Irska Norveska Poljska
Portugalska Romunija Slovaska2024 Slovenija Spanija Svedska

5 €lanic ECRB - Energy Community Regulatory Board (od tega so 4 drzave opazovalke CEER)
Albanija Gruzija Crna gora Severna Makedonija Ukrajina

* Opomba: Bolgarija je prvi¢ sodelovala pri pripravi porocila za leto 2025 (posredovala je del podatkov na podlagi vprasalnika). Nadpisana leta oznacujejo jurisdikcije, ki porocajo o zgodnejsem referencnem letu.

Vsebina / namen Porocila CEER za leto 2025

» Porocilo predstavlja letni primerjalni pregled regulativnih sistemov za elektroenergetska o Kljuéna so sledeca razkritja:
(E - Electricity) in plinska omreZja (G - Gas), in sicer na ravni: - stopnja reguliranega donosa oz. WACC in donos na lastniski kapital (RoE oz. Ke),
-~ TSO - operaterjev prenosnih sistemov in — regulativna baza sredstev (RAB),

— amortizacija sredstev,
— dolocanje dovoljenih prihodkov,
o Porocilo razkriva primerjalne podatke po posameznih drzavah oziroma razli¢nih regulativnih ~ OPEX / CapEx in

rezimih (loceno za G TSO, G DSO, E TSO in E DSO).

- DSO - operaterjev distribucijskega sistema

—  spodbude in zahteve glede ucinkovitosti.
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Porocilo CEER

Pregled nacina izracunavanja reguliranega donosa po evropskih drzavah

Splosno

Kot navaja Poro€ilo CEER 2025, se v razlicnih evropskih drzavah Stevilo, velikost in struktura
operaterjev elektroenergetskih in plinskin omrezij razlikuje, kar je deloma posledica
zgodovinskega razvoja posameznih drzav. Omrezni operaterji se na splo$no obravnavajo kot
naravni monopoli, zaradi ¢esar je njihovo delovanje predmet regulacije nacionalnih regulativnih
organov (NRA).

Vsaka drzava porocevalka samostojno doloCa vrsto in strukturo svojega regulativnega sistema,
posamezen sistem pa uporablja nabor regulativnih instrumentov.

Sistemi regulativnega okvira so kompleksni. Porocilo CEER izpostavlja, da neposredna
primerjava posameznih parametrov med drzavami, zlasti stroSkov kapitala oziroma WACC /
RoR, ni ustrezna, brez da se hkrati uposteva ureditev celotnega nacionalnega regulativnega
sistema. Razlicne drzave tako uporabljajo razlicne kombinacije regulatornih instrumentov, ki
imajo lahko kljub podobni zasnovi razlicne ucinke.

Analiza razli¢nih sistemov pa omogoca prepoznavanje njihovih podobnosti. Kot navedeno v Porocilu
CEER 2025 je njegov namen med drugim zagotoviti podporne informacije nacionalnim
regulativnim organom, zainteresiranim deleznikom pri morebitnih spremembah nacionalnega
regulativnega sistema in primerjavo kljuc¢nih podatkov iz razlicnih drzav porocevalk.

Kljuéni elementi regulativnega sistema

Porocilo CEER 2025 v Poglavju 2 pri vsaki drzavi poroCevalki sistematicno razkrije kljuéne elemente
njenega regulativnega sistema. Pri tem so kljuéni elementi regulativnega sistema za vsako drzavo
razkriti po 4 podrocjih: G TSO, G DSO, E TSO in E DSO* (razkritje po posameznem podrocju je
odvisno od tega, ali posamezna drzava reguliran donos izracunava za vsako podrocje posebej):

» TrZna struktura: Stevilo omreznih operaterjev, dolzina omrezja, lastniska struktura.

» Splo3ni regulativni okvir: pristojni regulator (NRA), vrsta regulativnega sistema, dolZina
regulativnega obdobja, osnovno leto za naslednje regulativno obdobje, nacin zagotavljanja
transparentnosti, glavni elementi dolocanja dovoljenih prihodkov, pravni okvir.

» Stopnja reguliranega donos: vrsta oz. oblika stopnje reguliranega donosa (WACC), nacin
dolocanja donosa na lastniski kapital, stopnja donosa na lastniski kapital (RoE oz. Ke).

» Regulativna baza sredstev - RAB: katere vrste sredstev so vkljucene v RAB (npr. zgolj osnovna
sredstva, osnovna sredstva in obratni kapital, ipd.), nacin dolo¢anja zacetne vrednosti RAB,
morebitne prilagoditve / vkljucevanje novih investicij.

» Amortizacija: metoda amortiziranja, amortizacijske stopnje oziroma dobe koristnosti.

» Spodbude in zahteve glede ucinkovitosti.

Podrobni podatki po posameznih parametrih regulativnega sistema so razkriti v tabelaricnih
prilogah, ki predstavljajo dodatek k Porocilu CEER 2025.

* G = plin (Gas), E = elektrika (Electricity), TSO = operaterji transportnih/prenosnih sistemov, DSO = operaterji distribucijskih sistemov

Stevilo omreznih operaterjev

»

»

Stevilo subjektov, ki sprejema regulatorne odlocitve, se med porocajocimi drzavami precej razlikuje.

Na podlagi analize podatkov, razkritih v Poglavju 2 Porocila CEER 2025 in preglednic v Aneksu 4,
ugotavljamo, da ima okvirno tri cetrtine (74%) drzav porocevalk samo enega operaterja
prenosnega sistema za elektriko (E TSO) in enega operaterja prenosnega sistema za plin (G TSO).

Na ravni distribucije (DSO) pa so razlike med drzavami velike. Najve€ drzav, in sicer 14 oziroma 40%
vseh drZav porocevalk ima najve¢ 10 DSO v posameznem omreZju (elektrika/plin), dodatno je Se 6
drzav, ki imajo do 10 E DSO, stevilo G DSO pa je nad 10 do 27. Osem drzav (23%) ima vec kot 100
operaterjev za distribucijo elektrike (E DSO), medtem ko Stevilo operaterjev na podrocju distribucije
plina (G DSO) variira med 6 in 700.

Najbolj izstopa Nemcija, ki ima na podrocju distribucije skupaj vec kot 1.500 operaterjev (700 G DSO
in 870 E DSO).

Splosni regulatorni okvir / vrsta regulativnega sistema

»

Model regulacije na podlagi stopnje donosa reguliranemu podjetju zagotavlja vnaprej doloceno
stopnjo donosa (RoR), ki se aplicira na njegovo regulativno bazo sredstev (RAB), pri regulaciji po
nacelu »cost-plus« pa se stroskom podjetja pristeje vnaprej dolocena profitna marza.

Poleg regulacije po principu “cost-plus“ je bil dodatno razvit tudi nadin regulacije na podlagi
spodbud (incentive-based regulation). Pri tem Porocilo CEER 2025 navaja, da med regulacijo na
podlagi spodbud in uporabo RoR (stopnje donosa) ni nasprotja, posamezna drzava ima tako lahko
hkrati »incentive regulation« + RoR nacin regulacije.

V nadaljevanju povzemamo navedbe Porocila CEER 2025, podane v Poglavju 3 (odgovori posameznih
NRA na posredovan CEER vprasalnik).

o Iz Porocila CEER 2025 izhaja, da vec kot polovica drzav uporablja regulacijo na podlagi spodbud,
in sicer v obliki regulacije z zgornjo mejo prihodkov (ang. »incentive regulation / revenue
cap«). Skoraj polovica drzav uporablja kombinacijo regulacije z zgornjo mejo prihodkov ali cen
in stopnjo reguliranega donosa (RoR). Regulacija po nacelu »cost-plus« je prej izjema in se po
Porocilu CEER 2025 uporablja le v nekaj drzavah oziroma omrezjih/operaterjih.

o Prenos elektri¢ne energije (E TSO) se v 29 od 35 porocevalskih drzav regulira z metodami na
podlagi spodbud oziroma s kombinacijo metod, ki vkljuCujejo regulacijo na podlagi spodbud.
Zgornjo mejo prihodkov (ang. “revenue cap“) doloca 18 nacionalnih NRA.

o Distribucija elektricne energije (E DSO): 30 nacionalnih NRA uporablja regulacijo na podlagi
spodbud oziroma kombinacijo z regulacijo na podlagi spodbud. Zgornjo mejo cen (ang. “price
cap“) uporablja 5 NRA, zgornjo mejo prihodkov (ang. “revenue cap“) pa 20 NRA.

o Prenos plina (G TSO): v 25 drzavah se uporablja regulacija na podlagi spodbud, vkljucno z
omejevanjem prihodkov/cen. V 2 drzavah se uporablja regulacija na podlagi stopnje donosa (RoR
- Estonija) oziroma po nacelu »cost-plus« (Crna gora).

o Distribucija plina (G DSO): metode regulacije na podlagi spodbud se uporabljajo v 23
porocevalskih drzavah, pri tem se regulacija z zgornjo mejo prihodkov (ang. “revenue cap®)
uporablja v 18 porocevalskih drzavah.
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Porocilo CEER

Pregled nacina izracunavanja izbranih parametrov po evropskih drzavah

V nadaljevanju podajamo osnovne informacije za 2 izbrana kljuéna parametra, in sicer sta to nacin izracunavanja stopnje reguliranega donosa (ROR ali WACC) ter nacin izracunavanja stroska lastniskega
kapitala, ki vstopa v WACC.

Stopnja reguliranega donosa - RoR (Rate of Return) ali WACC in ocena Ke

» Nacin dolocanja stopnje reguliranega donosa (RoR) na regulativno osnovo sredstev RAB, kot ga Poenostavljena formula za izracun RoR/WACC je: Kjer je:
porocajo posamezni NRA po drzavah porocevalkah, je razkrit v Poglavju 4 Porocila CEER 2025. V E - lastniski kapital,
okviru analize smo tako poleg samega porocila preverili tudi podatke v tabelah v Aneksu 4. Na 2= dolg,
podlagi opravljene analize ugotavljamo, da velika vecina porocevalskih drzav za dolocanje stopnje Ke= stroSek lastniSkega kapitala,
reguliranega donosa (RoR) uporablja tehtano povprecje stroskov kapitala (WACC - Weighted A= stroek dolZniskega kapitala
Average Cost of Capital). UteZi = delez lastniskega kapitala v celotnem kapitalu

(E/(E+D)) oz. delez dolga v celotnem kapitalu (D/(E+D))

» Pri tem izpostavljamo, da se med porocevalskimi drzavami razlikujejo tako oblika RoR (nominalni/realni ter pred- oziroma po-davkih WACC), kakor tudi nacin dolo¢anja posameznih komponent in
obdobje, za katero so doloc¢eni posamezni parametri. Pri tem je posebej pomembno, na kaksen nacin se izracunava strosek lastniskega kapitala oziroma ali posamezna porocevalska drzava strosek lastniskega
kapitala izracunava upostevaje CAPM pristop oziroma morebiten drugacen pristop. Porocilo CEER 2025 dodatno razkriva, da nekateri NRA uporabljajo tudi t. i. »vanilla WACC« (strosek dolga pred davki in
strosek lastniSkega kapitala po davkih) oziroma razlicne pristope za posamezna podrocja znotraj iste drzave (npr. razli¢en pristop za regulacijo elektroenergetskih in plinskih omrezij na ravni TSO in DSO). Pri
tem je posebej pomembno, da se nacin izracunavanja ROR/WACC uskladi tudi z nacinom zajema RAB (iz porocila CEER 2025 je namre¢ tudi razvidno, da porocevalske drzave nacin izracunavanja ROR/WACC
konceptualno usklajujejo z na¢inom definicije RAB-a).

» Analiza vrste RoR oziroma WACC za podrocje prenosa in distribucije elektrike in plina, ki ga uporabljajo posamezne sodelujoce jurisdikcije (upostevaje razkritja iz Porocila CEER 2025), je razvidna iz spodnje
preglednice ter grafa:

Delez drzav po segmentih, glede na pristop RoR/WACC (v %)

» Za regulacijo elektroenergetskih in plinskih omrezij na

o Stevilo drzav ravni TSO in DSO se najpogosteje uporablja nominalni
63% 2% - . RoR/WACC ETSO GTSO EDSO GDSO WACC pred davki (nominal pre-tax RoR/WACC) - uporablja
Nominal pre-tax 20 18 21 22 ga okvirno med 51% in 63% NRA (delez variira glede na
Nominal post-tax 1 - 1 - posamezen tip omrezij).
Real post-tax - 1 1 1 » Sledi realni WACC pred davki (real pre-tax RoR/WACC), ki
Drugo / ni WACC / ni poroano* 6 8 5 4 ga uporablja slaba cetrtina NRA (20% - 23% po posameznih
Skupaj Stevilo drzav* 35 35 35 35 vrstah operaterjev omrezij).
GTSO 51% 23% 3% 23% Vir: oy o .
ir: CEER PoroCilo 2025, Poglavje 2 in Tabele v Prilogi 4 . . X X i
* Drugo: Vanilla, Nemcija ne uporablja WACC, Bolgarija ni porocala, Norveska nima G TSO » Ostale komb]naC1Je’ kot so nominalni pOSt'taX WACC’ realni
post-tax WACC, vanilla WACC, so redkeje zastopane, ali pa
150 - - - 7% se uporabljajo samo za dolocene operaterje.
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

» Informacija za Slovenijo kot razvidna v grafu: RoR / WACC
® Nominal pre-tax @ Nominal post-tax M Real pre-tax M Real post-tax W Drugo / ni WACC / ni porotano Seé izracunava pred daVKI’ na nominalni osnovi.
Vir: CEER Porocilo 2025, Poglavje 2 in Tabelev Prilogi 4.

*Gre za RoR oz. WACC, ki velja od 1.1.2019 dalje, enak pristop pa se uporablja
tudi v okviru trenutnega izracuna WACC-a, ki naj bi veljal za regulatorno

*Izpostavljamo, da nekatere drZave v Porocilu CEER 2025 navajajo, da WACC-a ne uporablja (npr. Nemcija - pri tem pa Nemcija razkriva, da stopnjo donosa na lastniski kapital obdobje od 1.1.2028 dalje.

(RoE oziroma Ke) izracunava upostevaje CAPM pristop, posebej pa regulator doloci strosek dolga. Ta opomba za Nemcijo se nanasa na tekoce regulativno obdobje). Belgija in
Velika Britanija v Porocilu CEER 2025 navajata uporabo t.i. vanilla WACC, medtem ko Bolgarija podatkov za RoR v Porocilu CEER 2025 ni razkrila, nekatere drZave pa niso
razkrivale RoR po posameznih omreznih operaterjih ali pa jih nimajo (npr. Norveska nima G TSO).

** Opomba: CEER v vecini primerov za stopnjo donosa RoR poenostavl jeno uporablja izraz WACC (Ceprav dolocene drZave navajajo, da WACC ne uporabljajo)
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Porocilo CEER

Pregled nacina izracunavanja izbranih parametrov po evropskih drzavah

Stopnja reguliranega donosa - RoR (Rate of Return) ali WACC in ocena Ke (nadaljevanje)

» CEER Porocilo 2025 nadalje navaja, da vecina nacionalnih regulativnih organov parametre reguliranega donosa praviloma dolodi oziroma prilagodi eno leto pred zaletkom novega regulativnega obdobja.
Leto pred zacetkom regulativnega obdobja predstavlja osnovno oziroma referencno leto (base year). Nekaj drzav pa prilagodi parametre reguliranega donosa dve ali tri leta pred zacetkom regulativnega
obdobja. Pri ¢lanicah CEER je najpogostejSe regulativno obdobje dolgo 4 - 5 let (znotraj posamezne drzave se lahko regulativno obdobje razlikuje za elektrooperaterje in operaterje plina), pri ¢lanicah ECRB

ni enotnega vzorca (regulativna obdobja so lahko od ena do pet let).

» Pri dolocanju stopnje reguliranega donosa (RoR) oziroma WACC je potrebno upostevati tako lastniski kot dolZniski kapital in doloditi stroSek obeh vrst kapitala.

» Pri dolo€anju stroska lastniskega kapitala (RoE oziroma Ke) vecina NRA uporablja CAPM model, nekatere drzave porocevalke pa CAPM-u podoben model oziroma druge modele. Klju¢ne komponente CAPM

modela so:
o netvegana stopnja donosa (Rf), o faktor beta,
o premija za trzno tveganje (MRP/ERP), o premija za deZelno tveganje (CRP) - se pa ta ne uporablja v vseh porocevalskih drzavah.

» Pri tem Porocilo CEER 2025 razkriva sledece podatke za posamezne CAPM parametre:

o Netvegana stopnja donosa (Rf) je lahko nominalna ali realna. Kot izhaja iz CEER Porocila 2025 se pri doloCanju netvegane stopnje donosa (Rf) najpogosteje uporabljajo donosnosti drzavnih obveznic
(lokalne drzavne obveznice, obveznice izbranih drugih drzav z bonitetno oceno AA ali viSje). Najpogosteje se uporabljajo drzavne obveznice z rocnostjo 10 let, pri cemer izracun netvegane mere donosa
vec¢inoma temelji na uporabi zgodovinskih povprecij (1 leto, 5 let ali 10 let). Izpostavljamo, da je v Porocilu CEER 2025 vidno, da se lahko Rf razlikujejo tudi znotraj posamezne drzave za npr. stare ali

nove nalozbe.

o Pri dolocanju premije za trzno tveganje (MRP/ERP) regulatorji uporabljajo razlicne podlage kot npr.: trzne analize, analize strokovnjakov, strokovne studije (npr. Damodaran ali Studija Dimson, Marsh in

Staunton).

o Beta je merilo sistematicnega tveganja. PoroCilo CEER 2025 razlikuje med equity oz. levered beto (beta z zadolZenostjo) in asset beto oziroma unlevered beta (beta sredstev oz. beta brez zadolzenosti).
Asset beta se izracunava z uporabo regulatornega finanénega vzvoda (ANG. “gearing ratio®) oziroma razmerja med dolgom in lastniskim kapitalom ter davcne stopnje (asset beta izloci vpliv finanénega

vzvoda in tako omogoca primerjavo osnovnega poslovnega tveganja razli¢nih podjetij).

» Na podlagi pregleda Porocila CEER 2025 spodaj podajamo preglednico, iz katere je razvidno, kako sodelujoCe drzave/jurisdikcije dolocajo strosek lastniskega kapitala, in sicer, ali se uporablja klasi¢en

CAPM model (Rf + beta x MRP) ali pa uporabljajo drugacen pristop:

Dele? drzav, ki uporabljajo CAPM pristop (%)

GDSO 86% 14%

EDSO 89% 11%

GTSO 80% 20%

ETSO 89% 11%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

W CAPM / elementi CAPM*  m Drugo / ni CAPM

Vir: CEER Porocilo 2025, Poglavje 2 in Tabelev Prilogi 4.

CAPM / elementi CAPM*

- ni porotano, ni operaterja, neznano

E TSO

» Vecina drzav za dolocCanje donosa na lastniski kapital uporablja CAPM
pristop oziroma pristop, ki temelji na elementih CAPM. Delez teh
drzav glede na vrsto omrezja oziroma operaterje se giblje med 80% in

89%.
by » Drzave, ki za dolocanje stroska lastniskega kapitala ne uporabljajo CAPM
30 pristopa, so v manjsini. Njihov delez se giblje med okvirno 11% in 20%
5 vseh operaterjev prenosnega in distribucijskega sistema za elektriko in

2 plin.

» Informacija za Slovenijo: Slovenija od 1.1.2019 dalje za izracun

Skupaj stevilo drzav

stroska lastniSkega kapitala ni uporabila CAPM modela, ampak je

Vir: CEER Porocilo 2025, Poglavje 2 in Tabele v Aneks 4.
*Ne navaja eksplicitno CAPM model, uporablja elemente CAPM modela (rf + beta x MRP)

Strosek lastniSkega kapitala izracunavala kot = > StroSek dolga +
Premija za tveganje (3%). Pri ¢emer je Premija za tveganje = > RoE -
Rf (strosek dolga).

Izra¢un WACC, ki se pripravlja za regulatorno obdobje od 1.1.2028
dalje, pa oceno stroska lastniskega kapitala temelji na uporabi CAPM
modela.

KONCNO POROCILO | DATUM POROCILA: 12.11.2026

Izrac¢un WACC za potrebe dolocitve reguliranega donosa operaterjev prenosnih in distribucijskih
sistemov elektricne energije in plina v obdobju po 1.1.2028 - Javna objava



Priloge

Priloge Stran

Tabela 1: Nominalni donos do dospetja 10-letnih drzavnih obveznic evrskega obmocja 2005 - 2025 (v %)

Tabela 2: Beta brez zadolzitve (5y unlevered beta) v obdobju od 31.12.2005 do 31.12.2025 39




Uvod > Makroekonomsko okolje > Teoreti¢na izhodis¢a za izracun WACC > lzraCun WACC (modela CAPM) > Porocilo CEER > Priloge

Priloga 1

Tabela 1: Nominalni donos do dospetja 10-letnih drzavnih obveznic evrskega obmocja 2005 - 2025 (v %)

mar.05 apr.06 jan.07

Nominalni donos v % 3,6%  3,7% 3,7% 3,5% 3,3% 3,2% 3,3% 3,1% 3,2% 3,4% 3,5% 3,2% 3,5%  3,8% 4,0% 4,0% 41% 39% 3,7% 3,7% 3,7% 3,7% 3,9% 41% 39% 40% 41% 44% 45% 4,4% 43% 4,4% 43% 42%  4,4%
apr.09

Nominalni donos v % 4,0%  41%  41%  43%  45%  47% 45% 43% 43% 43% 3,8% 37% 40% 3,9% 38% 3,8% 42% 4,0% 3,7% 37% 3,65 3,7% 3,65 3,8% 3,7% 3,5% 3,5% 3,4% 3,06 3,06 3,065 2,5% 2,7% 29% 3,1% 3,4%
apr.12

Nominalni donos v % 3,5%  3,5% 3,7% 3,6% 3,4% 3,4% 3,1% 2,8% 2,5% 2,8% 3,1% 2,6% 2,7% 2,6% 2,6% 2,5% 1,9% 23% 19% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8% 1,7% 2,06 1,9% 1,8% 1,6% 18% 2,1% 2,06 2,2% 2,1% 2,06 2,05 2,2%
apr.15

Nominalni donos v % 1,9% 19% 1,8% 1,7% 1,6% 1,4% 1,3% 1,06 1,1% 1,06 08% 06% 04% 04% 03% 04% 0,6% 1,0% 07% 08% 07% 06% 06% 08 04% 02% 03% 03% 02% -0,1% -02% -0,1% -0,2% 0,1% 0,3% 0,3%
apr.18

Nominalni donos v % 0,5% 03% 0,4% 04% 04% 05% 0,6% 04% 05% 04% 04% 05% 07% 07% 05% 0,6% 04% 04% 05% 04% 05% 04% 04% 03% 02% 02% 00% 01% -0,1% -0,3% -0,4% -0,7% -0,5% -0,4% -0,3% -0,1%
apr.21

Nominalni donos v % -0,4% -0,6% -0,4% -0,5% -0,4% -0,5% -0,5% -0,4% -0,5% -0,6% -05% -0,6% -0,5% -0,2% -0,3% -0,2% -0,1% -0,2% -0,4% -0,4% -0,2% -0,1% -0,4% -0,2% 0,06 02% 0,6% 0,9% 1,2% 1,5% 0,9% 1,6%  2,1%  2,2% 2,0%  2,6%
apr.24

Nominalni donos v % 2,3%  2,8% 2,4% 2,4% 2,4% 2,5% 2,5% 2,6% 2,9% 2,8% 2,5% 2,1% 2,3% 2,5% 2,4% 2,6% 2,7% 2,5% 2,3% 2,4% 2,2% 2,5% 2,2% 2,4% 2,5 2,5% 2,86 2,6% 2,6% 2,7% 2,8% 2,8 2,8% 2,7% 2,8% 2,9%

Mediana 2005 - 2025 2,21%

Vir: ECB Data Portal, Euro Area Yield Curves, AAA yield curve - 10y spot rate (modelno ocenjena obrestna mera za desetletno dospelost); po mesecih (letne stopnje donosa v %; mesecna opazovanja)
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Priloga 2
Tabela 2: Beta brez zadolzitve (5y unlevered beta) v obdobju od 31.12.2005 do 31.12.2025

5y Unlevered beta 31.12.05 31.12.06  31.12.07 31.12.08 31.12.09 31.12.10 31.12.11  31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20 31.12.21 31.12.22 31.12.23  31.12.24  31.12.25

Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered Unlevered
Zap. St. Kotirajo¢a druzba beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta beta

1 Elia Group SA/NV 0,07 0,11 0,30 0,22 0,2 0,26 0,27 0,20 0,32 0,36 0,35 0,39 0,41 0,29 0,46 0,46 0,46 0,53 0,62 0,65
2 Enel SpA 0,53 0,52 0,49 0,38 0,3 0,36 0,36 0,38 0,41 0,54 0,62 0,61 0,62 0,56 0,51 0,59 0,56 0,40 0,51 0,56 0,49
3 Italgas S.p.A. NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA 0,9 0,3 0,39 0,35 0,32 0,33 0,28 0,26 0,26 0,26
4 Tema S.p.A. 0,37 0,47 0,43 0,32 0,21 0,2 0,23 0,24 0,24 0,34 0,39 0,31 0,34 0,37 0,35 0,38 0,41 0,38 0,37 0,36 0,24
5 Snam $.p.A. 0,11 0,14 0,33 0,26 0,15 0,16 0,19 0,19 0,20 0,32 0,38 0,30 0,34 0,33 0,33 0,39 0,44 0,39 0,37 0,33 0,23
6 Litgrid AB NA NA NA NA NA NA 0,46 0,37 0,40 0,34 0,23 0,03 0,12 0,10 0,07 0,19 0,33 0,44 0,45 0,46 0,45
7 CNTEE Transelectrica SA NA NA 0,9 1,08 0,89 0,91 0,53 0,45 0,31 0,93 0,78 0,84 0,92 0,74 0,62 0,64 0,63 0,59 0,69 0,79 0,87
8 S.N.T.G.N. Transgaz 5.A. NA NA NA 1,05 0,90 0,80 0,77 0,89 0,81 0,87 0,80 0,77 0,91 0,88 0,76 0,85 0,56 0,50 0,50 0,57 0,84
9 Iberdrola, .A. 0,21 0,33 0,58 0,73 0,69 0,65 0,59 0,57 0,57 0,64 0,65 0,56 0,46 0,47 0,47 0,46 0,44 0,46 0,43 0,46 0,50
10 Enagés, S.A. 0,30 0,41 0,59 0,51 0,41 0,38 0,38 0,37 0,37 0,47 0,43 0,34 0,32 0,37 0,34 0,35 0,36 0,34 0,33 0,38 0,28
11 Redeia Corporacion, S.A. 0,20 0,24 0,40 0,46 0,42 0,45 0,37 0,37 0,41 0,51 0,51 0,47 0,49 0,49 0,41 0,35 0,34 0,35 0,29 0,32 0,20
Mediana Unlevered beta 0,25 0,33 0,46 0,46 0,41 0,38 0,38 0,37 0,38 0,49 0,47 0,47 0,39 0,41 0,35 0,39 0,44 0,40 0,43 0,46 0,45
Max 0,53 0,52 0,92 1,08 0,90 0,91 0,77 0,89 0,81 0,93 0,80 0,90 0,92 0,88 0,76 0,85 0,63 0,59 0,69 0,79 0,87
Min 0,11 0,07 0,11 0,26 0,15 0,16 0,19 0,19 0,20 0,32 0,23 0,03 0,12 0,10 0,07 0,19 0,33 0,28 0,26 0,26 0,20

Vir: Capital IQ database.

Opomba BDO:

»  Pri posameznih druzbah za zgodnejse presecne datume niso bili na voljo podatki o petletni nezadolZeni beti. Razlog je predvsem v tem, da druzbe Se niso kotirale na borzi oziroma na presecni datum Se niso imele dovolj dolge zgodovine trznih podatkov za oceno bete na
podlagi petletnih tedenskih donosnosti. Pri druzbi Italgas S.p.A. je bila razpoloZljivost podatkov dodatno pogojena z izlocitvijo iz skupine Snam in ponovno kotacijo leta 2016.
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