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Zadeva: Odgovori na mnenja in pripombe zainteresirane javnosti na
objavljeni predlog izracuna WACC za dva hipoteticna operaterja v
telekomunikacijski panogi (v nadaljevanju: Predlog izracuna) s predlaganimi
ukrepi

Agencija je na podlagi 106. ¢lena Zakona o elektronskih komunikacijah (Ur. I. RS, §t. 109/2012,
110/2013; v nadaljevanju: ZEKom-1) pripravila predlog izratuna WACC za dva hipoteti¢na

operaterja v telekomunikacijski panogi (v nadaljevanju: Predlog izracuna).

Agencija je zadevni Predlog izraGuna WACC dne 5.11.2014 javno objavila na svoji spletni strani® ter
pozvala zainteresirano javnost k posredovanju morebitnih pripomb. V okviru tega poziva je Agencija
dne 17.11.2014 prejela pripombe druzbe Vahta d.o.0., podane v dokumentu »lzraun WACC za dva
hipotetiéna operaterja v telekomunikacijski panogi — PREDLOG IZRACUNA; PRISPEVEK VAHTA?
d.o.0.« (v nadaljevanju tudi: Prispevek).

V okviru tega dokumenta izhajajo€ iz komentarjev druzbe Vahta d.o.o. Agencija podaja pojasnila ter
dodatne obrazloZitve k zadevnemu Predlogu izratuna WACC. Pri tem zaradi laZje sledljivosti

porocilo sledi vrstnemu redu pripomb druzbe Vahta d.o.o0., kot so podane v Prispevku.

Poudarjamo, da v vsebinskem smislu nekatere posamezne pripombe osvetljujejo isto problematiko z
razli¢nih vidikov. Pri svojem delu smo si v Zelji po zagotovitvi &im vecje preglednosti prizadevali, da
bi posamezne opredelitve ponavljali v &im manjSi meri, zato je za pridobitev celovite slike smiselno
podane odgovore obravnavati kot celoto. V nadaljevanju predstavljamo nasa pojasnila na

postavljene pripombe in priporodila.

1.1 Komentar 1: definicija NGA omrezij
1.1.1 Pripomba

' Glej: http://www.akos-rs.si/izracun-wacc-za-dva-hipoteticna-operaterja-v-telekomunikacijski-panogi

2 Glej: http://www.akos-rs.si/pripombe-na-predlog-izracuna-wacc-za-dva-hipoteticna-operaterja-v-telekomunikacijski-
panogi
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»Glede na trenutne diskusije v Sloveniji je pomenljivo, da bo v uradnem dokumentu pri Agenciji
zapisana definicija NGA omrezij (ki sicer izhaja iz EU dokumenta), ki ne ustreza trenutnemu

tolmacenju taistega termina s strani Agencije same.«

1.1.2 Odgovor Agencije

Definiciia NGA omrezja je v Predlogu izratuna enaka kot je objavljena na strani® Agencije:
»dostopovna omrezja naslednje generacije (omrezja NGA) — so zi¢na dostopovna omrezja, ki so v
celoti ali delno sestavljena iz opti€nih elementov in ki v primerjavi s storitvami prek obstojecih
bakrenih omrezij zagotavljajo storitve Sirokopasovnega dostopa z izboljSanimi lastnostmi (npr. vedji
pretok). V vecini primerov so omrezja NGA rezultat nadgradnje Ze obstojeCega bakrenega ali

koaksialnega dostopovnega omrezja.

1.2 Komentar 2: dolo¢anje povprecne stopnje dobicka v panogi

1.2.1 Pripomba

»V Shemi drzavne pomod&i N172/2009 za izgradnjo Sirokopasovnih omrezij v Sloveniji (v
nadaljevanju tudi: Shema) je v pojasnilu $t. 14 navedeno: "PovpreCne stopnje dobi¢ka v tej panogi
spremlja nacionalni regulativni organ".

Glede na odgovor pristojnega ministrstva »StaliS¢e glede 18. toCke Sheme drzavne pomoci
N172/09-Slovenija«, §t. 430-49/2010-MVZT/891, z dne 7.5.2014:

»Glede vprasanja donosnosti je v navodilih za podrocje telekomunikacij in IKT navedena srednja —
visoka pri¢akovana obi€ajna donosnost. Drugih navedb o pri€akovani stopnji donosnosti ha podrod&ju
telekomunikacij v sklopu kohezijske politike nismo zasledili. Smiselno se lahko uporablja tudi
povpre€na stopnja donosnosti nalozbe (WACC), katere viSino AKOS redno izraCunava:« Izhaja, da
AKOS doloci povpre€no stopnjo dobi¢ka v panogi.

Razumeti gre torej, da bo predlagana metodologija izraGuna WACC uporabljena tudi za namen
regulacije stopnje primernega donosa upravljavcev OSO omrezij. Zahtevan bo seveda ponovne

izraCun, z uporabo ustreznih izhodis¢, ki so v Predlogu jasno zastavljena.«

1.2.2 Odgovor Agencije

Agencija bo izracunani WACC, ki se kot dinami¢na ekonomska kategorija uporablja v stroSkovnih
modelih, uporabila v okviru svojih nalog in pristojnosti na reguliranih trgih. Vrednost posameznih
parametrov bo glede na zadnje razpolozljive informacije na trgu po potrebi spreminjala in o tem

obves$Zala zainteresirano javnost.

% http://www.akos-rs.si/slovar-izrazov
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1.3 Komentar 3: navajanje virov za pripravo Predloga izracuna

1.3.1 Pripomba

»V poglavju 1.3 je navedeno, da je svetovalna druzba izvedla analizo in izkljuéno priporodil, ki jih je v
proucitev predlagala AKOS, brez preverjanja podatkov iz drugih virov. Za tehniéno popolnost
dokumenta bi bilo potrebno v dokumentu jasneje navesti (kot vire) vse dokumente in vsa priporocila,
ki so bila izdelovalcu predlagana v prouditev s strani naroCnika (Agencije), poleg navedenih ostalih

virov.«

1.3.2 Odgovor Agencije

V poglavju 1.3 Predloga izracuna jasno piSe, da je bil izraéun WACC za dva hipoteti¢na operaterja v
telekomunikacijski panogi pripravljen na podlagi razpoloZljive dokumentacije, podatkov in razgovorov
z zaposlenimi Agencije in drugimi pristojnimi osebami s strani izvajalca, ki so bili dosegljivi v ¢asu
pregleda. Vsi uporabljeni viri podatkov so v poro€ilu posebej navedeni. Podlaga za opravijene
analize pa so bila, med ostalim, tudi priporogila, ki jih je Agencija predpisala ze v samem narocilu ter

so doloCena v izvajalski pogodbi med Agencijo in KPMG, kot tudi navedena v Predlogu izracuna.

1.4 Komentar 4: javna objava Predloga izraCuna
1.4.1 Pripomba
»V poglavju 1.4 je navedeno, da je poro€ilo namenjeno izkljuéno naroc€niku, kar je v neskladju Ze s

tem, da je Agencija osnutek porocila objavila na svoji spletni strani.«

1.4.2 Priporocilo

»Da se dokument pripravi in objavi kot tak, da bo v prihodnosti popolnoma dostopen javnosti.
Dokument bo osnova za pomembne nadaljnje odlocitve AKOS, ki bodo vplivale na ceno elektronskih
komunikacijskih storitev v Sloveniji. Dokument bo sicer vsekakor javnosti dostopen preko postopkov
dostopa do informacij javnega znacaja, vendar ker menimo, da ne vsebuje popolnoma ni¢ takega,
Cesar 38irS8a javnost ne bi smela ali mogla vedeti, predlagamo, da se omejitev namembnosti

»izkljuéno naro€niku« iz poglavja 1.4 umakne.«

1.4.3 Odgovor Agencije

Agencija odgovarja, da je druzba KPMG poslovno svetovanje, d.o.o. porocilo izdelala izkljuéno za
neposrednega naro€nika (torej Agencijo), ki v okviru izvajalske pogodbe sama razpolaga z uporabo
porocila. V tocki 1.4 je ravno tako omenjeno, da je porocilo dovoljeno kopirati ali razdeljevati, a ne v

nasprotju z dolodili pogodbe brez predhodnega pisnega soglasja druzbe KPMG poslovno
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svetovanje, d.o.0. Ocenjujemo, da z objavo poroc€ila na internetni strani Agencije do neskladja ni
priSlo, saj je Agencija razpolagala s poro€ilom skladno z dolo€ili predmetne izvajalske pogodbe, v

okviru katerih je druzba KPMG poslovno svetovanje, d.o.o. s tako objavo porocila izrecno soglasala.

1.5 Komentar 5: zajem vhodnih podatkov za izraGun WACC

1.5.1 Pripomba

»V Predlogu je navedeno da: »kar ustreza dejavnosti hipotetichnega operaterja obstojecCe
infrastrukture bakrenih omrezij« in »kar ustreza dejavnosti hipoteticnega operaterja omrezja
naslednje generacije«. V osnutku dokumenta nikjer ne najdemo, da bi bili pri izraGunu, oziroma pri
izbiri podatkov (glej tudi predhodno poglavje o namembnosti izraCuna WACC) dejansko uporabljena
izhodis$€a in podatki o operaterju infrastrukture oz. operaterju omrezja. Navedeni podatki (Ceprav so
navedeni brez jasnih, sledljivih in navedenih virov), ki so podlaga za izraune v dokumentu, so
namre€¢ podatki vertikalno integriranih operaterjev (ki v isti druzbi zdruzujejo tako dejavnost
operaterja omreZja kot dejavnost operaterja storitve — service providerja). Da to drZi, je razvidno tudi
iz Priloge 3 v Predlogu, kjer je navedena vrsta operaterjev, ki so bili uporabljeni za izraun faktorja
Beta. Nobeden (NITI EDEN) od teh operaterjev ni samo operater infrastrukture. Celo veg, velina
navedenih podietij je tako vertikalno integriranih, da v svoji dejavnosti vkljuCujejo celo brezzi¢na
omrezja, kar je tudi glede na definicijio NGA omrezij (2010/572/EU) nesporno izven trga, ki ga je
potrebno za pravilen izracun tveganja upostevati. Dejstvo, da je tveganost (in posledi¢no donos in
posledicno WACC) dejavnosti ponudnika storitve bistveno viSja od tveganosti dejavnosti operaterja
omreZja, v Predlogu ni upostevano, kar po naSem mnenju vodi h previsoko izraCunanemu Ke (mera

donosa lastni8kega kapitala), in posledi€éno WACC.«

1.5.2 Priporocilo

»Potrebno je jasno opredeliti tveganosti dejavnosti operaterja omrezij, lo€eno od tveganosti
operaterja storitev, in uporabiti pravilni beta faktor v izraCunih. Pridobitev ustreznega Beta faktorja, ki
bo odrazal le tveganje infrastrukture, je klju€ni izziv, ki ga mora dokument bolje nasloviti (ali pa v
izogib bodo&im nesporazumom jasno povedati, da tega ne naslavlja). Za pravilen izraéun faktorja
Beta je potrebno uporabiti izhodis€ne podatke podjetij, ki so izklju€no infrastrukturni operaterji. Ker
se zavedamo, da takih druzb (razen BT Openreach, Stokab in Se katere) v EU ni, oziroma da je v
zbirkah podatkov nemogole pridobiti zadostne Casovne serije za statisticno pravilen izraun,
menimo, da je potrebno do ustreznega Beta faktorja priti z metodo obratnega izracuna, in sicer da od
skupnega faktorja tveganja »odvzamemo« komponento, ki izhaja iz naslova ponujanja storitev. Tak
pristop je v danem primeru mozen, saj podatki za ponudnike storitev obstajajo. Kot vodilo izdelovalcu

Predloga: kjer je v bazah podatkov napisano »Integrated«, to pomeni, da je znotraj istega podjetja
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zdruzena tako dejavnost infrastrukture, kot dejavnost storitev, zato teh podatkov ne moremo brez
ustreznih preradunov neposredno uporabiti pri izraéunu WACC za potrebe regulacije infrastrukturnih

operaterjev.«

1.5.3 Odgovor Agencije

Zadevni predlog izracuna WACC ne naslavlja dveh hipoteticnih »Cistih« operaterjev
infrastrukture/omrezja, temve¢ dva hipotetiéna vertikalno integrirana operaterja storitev in
infrastrukture/omrezja. Razlog za tak pristop je nedosegljivost podatkov za »diste« operaterje
infrastrukture/omrezja, kakor tudi nedosegljivost podatkov za »Ciste« operaterje storitev. Namrec¢, za
izraCun koeficienta beta v okviru doloCitve WACC so bili uporabljeni vsi relevantni, na splethem
informacijskem portalu Bloomberg dosegljivi, podatki druzb iz panoge. Pri tem vzorec druzb vklju€uje
vse operaterje, ki ustrezajo izbirnim kriterijem, brez dodatnih izlo€itev. V vzorcu proucevanih druzb
tako ni »Cistih« operaterjev infrastrukture/omrezja ali »cCistih« operaterjev storitev. Tudi, ¢e bi bili
prisotni v nadem vzorcu, pa izvedba metode obratnega izrauna po na$i oceni ne bi bila primerna,
saj je na voljo razmeroma omejen vzorec podatkov o druzbah z NGA omreZjem, ki bi se v primeru
izvedbe izrauna po metodi obratnega izraCuna Se dodatno zmanjSal (ker bi ga bilo potrebno
razdeliti na druzbe, ki so »Cistix operaterji storitev, in na druge), kar pa bi povzroCilo tezavo z
reprezentativnostjo vzorca. Poleg navedenega je smiselno upostevati tudi realen polozaj podjetij iz
telekomunikacijske panoge v Sloveniji, kjier se med pomembnejSimi operaterji »Cisti« operater;ji
infrastrukture/omrezja ne pojavljajo. V koncni predstavitvi izvedenega izraGuna WACC bo to

pojasnilo podano na bolj jasen nacin.

1.6 Komentar 6: teoreti¢ne predpostavke modela CAPM

1.6.1 Pripomba

»V Predlogu so povzeta izhodiS€a izraCuna Ke, od katerih moramo komentirati vsaj dve:

»vsi investitorji vlagajo kapital za €asovno neomejeno obdobje«, kar je v nasprotju z javno izrazenimi
priGakovaniji velikih operaterjev na trgu, ki priCakujejo povrnitve investicij v infrastrukturo v do 8 letih.
»trg je popolnoma transparenten in likviden«, kar seveda Ze iz osnovnega razloga za pripravo
Predloga ne drzi. WACC bo namre¢ Agencija uporabljala za regulacijo trga, ki ne ustreza navedenim

izhodis€em. In ravno zato ta trg rabi regulacijo.«

1.6.2 Odgovor Agencije
Navedeno so teoreti¢ne predpostavke, na katerih temelji CAPM model, kar pa $e ne pomeni, da je to
tudi odraz realnega stanja v gospodarstvu. CAPM model je v ekonomski stroki sicer na mednarodni

ravni najbolj pogosto uporablien model izraduna WACC, a je vseeno (kot vsak model) podvrzen
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dolo¢enim kritikam. Med slednjimi so tudi kritike glede posameznih uporabljenih predpostavk. Ne
glede pa se je potrebno zavedati, da so, izhajajo¢ iz uporabljenega modela, v zadevhem procesu
izraCuna WACC bile narejene potrebne prilagoditve, ki priblizajo njegovo uporabnost dejanskim

razmeram na reguliranem trgu.

1.7 Komentar 7: dolo€itev bete

1.7.1 Pripomba

»V Predlogu je napisano, da »smo dobljeno beto brez vpliva zadolZenosti prilagodili z upoStevanjem
mediane stopnje zadolzenosti vzorca. Ta korak, torej prilagoditev bete z mediano zadolzenosti, je
tehnic¢no nepravilen! UpoSteva namre€, da bo regulirani trg (oziroma podjetja) v Sloveniji imel D/E
enak ali primerljiv z mediano vzorca, kar je absolutno dale¢ od resnice. Celo veg, vedeti moramo, da
razmerje zadolzenosti nikakor ne sme in ne more vplivati na regulacijo. Za pravilen izraun WACC

za potrebe regulacije je potrebno uporabiti Beta unlevered, brez prilagoditve na mediano zadolzitve.«

1.7.2 Priporodilo

»Nujno potrebno, in tehni¢no pravilno, glede na namembnost Predloga je, da se za izratun WACC
uporablja Beta brez vpliva zadolZenosti, brez dodatnih prilagoditev na stopnje zadolzenosti. Na tak
nacin dobimo pravilni beta unlevered, ki odraza donosnost vlozenega kapitala, neodvisno od vira
njegovega financiranja. Neustrezno bi namre¢ bilo, da bi morala dejanja Agencije slediti spremembi
stopnje zadolZzenosti reguliranega podjetja, Se manj ustrezno pa bi bilo, da bi zaradi uporabe »na
povpre€no zadolZzenost druzb v industriji« korigiranega WACC silili druzbo v smeri enake stopnje
zadolZenosti, ne glede na razmere na posameznem trgu. Oboje sta dolgoro&ni posledici uporabe

ponderiranega faktorja tveganja industrije, namesto Cistega faktorja tveganja dejavnosti same.«

1.7.3 Odgovor Agencije
Zadevna pripomba in priporocilo terjata pojasnilo z dveh vidikov:
= Agencija, kot regulator trga, je izvajalcu naroCil izdelavo izraCuna WACC za hipoteti¢no
druzbo kot reprezentativno povpreéno druzbo na trgu. Od tu izhaja, da bo povprecna druzba
na trgu imela tudi svoj koeficient beta in povpreéno stopnjo zadolZenosti. Hipoteti¢no bi bilo,
za namen regulacije druzb na trgu, »najbolj pravilno« racunati WACC za vsako obstojeco
druzbo na trgu in to za vsak mesec. Prakti¢no to ni izvedljivo in je zato bolj smiselno privzeti
izraCun za hipoteticno podjetje na trgu. Ker beta brez vpliva zadolZzenosti odraza le
tveganost dejavnosti, beta z upoStevanjem zadolzenosti pa odraza tveganost podjetja (v
nasem primeru hipoteti¢nega), ki se s to dejavnostjo ukvarja, ocenjujemo, da je izbira bete z

upostevanjem zadolZenosti pravilna.
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» Trditev, da mediana zadolzenosti vzorca ni popolnoma primerljiva z ravnijo zadolZenosti
slovenskih podjetij, je delno pravilna. To je posledica nedosegljivosti podatkov in majhnosti
slovenskega trga, zato bi bilo metodolosko vprasljivo uporabiti povpre¢no zadolZenost
slovenskih podijetij. V kolikor pa izraCunane povpre€ne bete ne bi popravili za zadolzenost
druzb, bi bila vrednost tako pridobliene bete enaka vrednosti bete za druzbo, ki je
popolnoma nezadolzena, kar pa je $e dlje od realnega stanja na trgu. Ob tem je potrebno
dodati, da uporabljen vzorec razpoloZljivih vhodnih podatkov za panogo v mednarodnem
merilu predstavlja najboljSi priblizek standarda »dobro delujoCega podjetja« iz panoge, k

znacilnostim katerega naj bi se v svojem delovanju priblizevali tudi lokalni operateriji.

Predlog izraduna je narejen skladno z naceli IRG, ki so mednarodno priznana. Ta nacela
nacionalnim regulatorjem v zvezi s pristopom k izraunu WACC svetujejo uporabo bete z

zadolZenostjo.

1.8 Komentar 8: zadolZenost in davéni 5¢it

1.8.1 Pripomba

»Dodatno, glede na prejSnjo tocko, je v Predlogu, v poglavju »Stopnja zadolzenosti«x Se enkrat
poudarjeno, kaksne so povpreCne stopnje zadolzenosti D/E, iz katerih je jasno, da ne odrazajo
slovenskih razmer. Dejstvo je namrec€, da stopnja zadolzenosti v velikih podjetjih odraza po CAPM
modelu tudi efekt davénega 3¢ita (ki se deloma omenja v Predlogu na strani 7), ki se razlikuje od

drzave do drzave.«

1.8.2 Odgovor Agencije

Skladno s teoreti¢nimi izhodis¢i CAPM modela stopnja zadolzenosti odraza tudi u¢inek davénega
§¢ita, v kolikor raGunamo WACC po davkih. V primeru Predloga izraéuna je WACC izraCunan pred
davki (oziroma z aplikacijo davka po stopnji 0 %), zaradi ¢esar vpliva davénega $¢ita ni. Pojasnilo v
povezavi s primerljivostjo stopenj zadolZenosti je podano v odgovoru na pripombo v okviru

Komentarja 7.

1.9 Komentar 9: pribitek za tveganje velikosti

1.9.1 Pripomba

»Zanimivo je, da se v izraCunu uporabi pribitek za tveganje majhnega podjetja. Glede na predhodno
napisano v poglavju o namembnosti izrauna WACC, je uporaba tega pribitka odvisna od

namembnosti rabe izraCunanega WACC. V izracunu je pojasnjeno, da je glede na predvideno
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dimenzijo reguliranega podjetja uporabljen minimalni mozni pribitek glede na uporabljeno
metodologijo. Posledi&no to pomeni, da bo potrebno, pri uporabi WACC za regulacijo OSO omrezij
(glej predhodna poglavja) WACC preracunati z druga¢no stopnjo pribitka (ker je dimenzija podjetij
drugacna).«

1.9.2 Odgovor Agencije

Kot je Agencija ze poudarila, so si druzbe na trgu med seboj razli¢ne, in v kolikor bi zeleli prilagajati
WACC glede na velikost druzbe, bi bilo to potrebno storiti tudi glede na vse ostale parametre. Kot je
razlozeno v odgovoru na pripombo iz Komentarja 7, bi bilo »najbolj pravilno« racunati WACC za
vsako obstoje€o druzbo na trgu in to za vsak mesec. Ker to prakticno ni izvedljivo, je WACC
izraGunan za hipoteticno (povpre¢no) druzbo v panogi in ze v osnovi ne more biti popolnoma
prilagojen znacilnostim polozaja vsake od druzb na trgu (razen, Ce bi vse druzbe na trgu bile

identi¢ne v vseh parametrih, vendar takSnega stanja na trgu seveda ni).

1.10 Komentar 10: uporaba izraCunanega WACC v regulaciji

1.10.1 Pripomba

»Na osnovi Predloga se postavi zanimivo vpraSanje, in sicer, ali se bo, zaradi na novo izraCunanega
WACC za operaterja bakrenih omrezij, ki je bistveno nizji od do sedaj uporabljenega v modelu
LRAIC za izraun cene razvezave bakrene zanke, regulirana cena teh storitev znizala? In Se bolj
zanimivo vpraSanje je, glede na to, da nam predstavljena metodologija to omogoca, ali bo Agencija
poskusila preraunati pravilen WACC tudi »za nazaj«, in z regulativnim aktom ustrezno korigirala
tudi Ze zaraCunane in pobrane zneske? In pozor, ob po naSem mnenju pravilneje izraCunanem

WACC (»unlevered« namesto »unlevered s korekcijo na zadolZzenost«) bi bil izraCunani % Se niZji...«

1.10.2 Odgovor Agencije

Agencija je v lastnih stroSkovnih modelih vedno uporabila zadnji razpolozljiv WACC, katerega je
Agencija v preteklosti veckrat izraCunala in ga tudi vedno upostevala v regulatornih odloc¢bah ter tako
ni potrebe po preracunavanju WACC »za nazaj« in korigiranju Ze zaraCunanih in pobranih zneskov.

Poudariti je potrebno, da se WACC skozi obdobje spreminja in je vedno usmerjen v prihodnost.

1.11 Komentar 11: pribitek za deZelno tveganje

1.11.1 Pripomba

»Pribitek na dezZelno tveganje je nepravilno izracunan, oziroma je za njegov izraCun vzeta
neustrezna osnova! Ce je namreé za izradun pribitka za kapitalsko tveganje v Predlogu vzet pribitek,

ki izhaja iz svetovnih (oziroma EU) gibanj, potem je potrebno tudi za izraCun pribitka na dezelno
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tveganje uporabiti podatke za enako obmocje. Neustrezno je, da za dezelno tveganje uporabimo
primerjavo donosa slovenskih in nemskih drzavnih obveznic, ampak bi morali zaradi koherentnosti s
prejSnjimi izraCuni uporabiti povpre¢no donosnost drzavnih obveznic na nivoju EU, v primerjavi s
slovenskimi, e smo za sistemsko tveganje uporabili podatek o SirSem trgu! V nasprotnem primeru

seStevamo jabolka in hruske.«

1.11.2 Odgovor Agencije

V zvezi z gornjim oCitkom Agencija pojasnjuje, da pribitek za kapitalsko tveganje v Predlogu izraCuna
ni dolo€en le na podlagi svetovnih in evropskih gibanj, ampak je bil ustrezno prilagojen na podlagi
Studij, ki so nastete v samem porocilu. Skladno z izsledki navedenih $tudij je mera netveganega
donosa pogosto enaka ali primerljiva tisti, ki se uporablja pri izraCunu dezelnega tveganja, kar

pomeni, da imata kapitalsko tveganje in dezelno tveganje podobno osnovo.

Sicer pa metodolodko ni smiselno primerjati kapitalskega tveganja in deZelnega tveganja, ker je
metodologija izraduna drugacna. Na eni strani je metoda izraduna deZelnega tveganja splodno
sprejeta. Na izradun deZelnega tveganja pa vplivajo Se drugi dejavniki, kot sta npr. tudi roénost in
obdobje zajema podatkov (v nasem primeru smo primerjali dolgoroéne obveznice Slovenije in
Nemcije s podobno, najmanj petletno ro€nostjo, v zadnjih 2 letih). Na drugi strani pa je k temu
potrebno dodati, da v ekonomski teoriji ne obstaja enotna, sploSno sprejeta metoda izraduna
kapitalskega tveganja.*

1.12 Komentar 12: sistematiCen pristop k dinamicni regulaciji

1.12.1 Priporodilo

»Predlagamo, da se na spletni strani Agencije oblikuje razdelek, v katerem se bodo sistemsko
zbirala vsa izhodi$€a za izracune razlicnih WACC, in da se vzpostavi na osnovi tega mehanizem, ki

bo trzne pogoje (cene) ¢imbolj dinami¢no prilagajal razmeram na trgu.«

1.12.2 Odgovor Agencije
V kolikor bo agencija presodila, da je potrebno vrednosti posameznih parametrov glede na zadnje
razpoloZljive informacije na trgu spremeniti, bo dolo€ene informacije in podatke sproti objavila na

svoji spletni strani ter s tem zagotovila transparentno obveS&anje.

4 Za ve¢ na to temo glej Fernandez, P. 2013. The Equity Premium in 150 Textbooks. Journal of Financial Transformation,
27, 14-18.
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1.13 Zaklju€ek
Ne glede na navedeno menimo, da navedene prilagoditve ne vplivajo na same rezultate izracuna in
tako nominalni stopnji tehtanega povprecja strodSkov kapitala (WACC) pred davki, doloCeni na
podlagi vhodnih podatkov, pridobljenih s primerjalno analizo primerljivih druzb iz panoge, za leto
2014 ostajata:
- 10,15 % za hipoteti¢nega operaterja v telekomunikacijski panogi, za obstoje¢o infrastrukturo
bakrenih omrezjih; in
- 10,76 % za hipotetiCnega operaterja v telekomunikacijski panogi, za omrezja naslednje
generacije (NGA).
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