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Izradun tehtanega povpreénega strogka kapitala na dan 31. 12. 2018 - pripombe, predlogi in
mnenja

V skladu s pozivom Agencije za komunikacijska omreZja in storitve RS (v nadaljevanju: Agencua) 8t
3832-51/2019 z dne 22. 11. 2019 v nadaljevanju posiljamo pripombe, predloge in mnenja v
povezavi z izraCunom tehtanega povpre¢nega strodka kapitala (WACC) za postne storitve.

V odgovoru sledimo vsebini izracuna, kot nam je bila posredovana, pri cemer navajamo podlavja iz
izracuna, za katere menimo, da bi bila pdtrebna' spremembe oziroma prilagoditve, in sicer glede na
primerjave s podobnimi Studijami drugih postnih  operaterjev, izratunom WACC za
telekomunikacijske dejavnosti; ki ga je izvedla druzba KF Finance (v hadaljevanju: KF) in izradunom
WACC, ki ga je za Agencijo v letu 2016 pripravila druzba BV Business valuation finance group (v
nadaljevanju: BV).

5.2.1 Beta in razmerje med dolgom in lastniskim kapitalom druzbe

KF je v prvem koraku pri izraunu trznega koeficienta beta ter trznega razmerja D/E pripravil nabor
potencialno primerljivih. oz. podobnih kotirajoéih drub na evropskem trgu, ki so nato slugile kot
trzna primerjava.

KFje pri izraunu uporabii naslednje primerljive druzbe:
-~ Deutsche Post AG
- Royal Mail plc
- PostNLN.V.
- Osterreichische Post AG'
- CTT - Correios De Portugal, S.A.
- Poste Haliahe SpA
- Bpost SA/NV

izraCunano trZno razmerje (mediana) zna$a 45,25 %, delez dolga (D/(D+E)) pa 31,15-%.

Na drugi strani je BV za leto 2015 deleZ dolga izracunal na podlagi povpredja primerljivih eviopskih
poitnih podjetj D/(D+E) v visini ‘8,9 %, pri demer je uporabil povpredno stopnjo zadolZenosti
evropske panoge Post na dan 31. 12. 2016, vir: Bloomberg:

Egr?;gngggs g{:nohom Matidng §lewlka druzbe: SEREA47000. Sifra defa i 53 T0. Predsednik nadz, sveta: Maifa¥; Snfkawé

Osnovai kapital 127 472482 € TRR: 0451 5000 1116 467, TRR:-0510 080 1026 564, TRR: 0228 0081 $990+351,
1d. gevilka: $125028022




Glede na to, da je ¢asovni zamik pri uporabljenih podatkih zgolj dve leti, je nelogicno povisanje
deleza dolga za kar 350 %, zato naj KF preveri ustreznost izbire vzorca, Agencija pa naj zahteva
uporabo podatkov iz enakih virov. Le na ta nacin se lahko zagotovi konsistentnost izracuna WACC
in preprecijo velika nihanja v njegovi visini, ki niso posledica dejansko spremenjenih razmer na trgu,
temved so le posledica uporabljenih virov podatkov in nekonsistentne metodologije razlicnih
izvajalcev.

Tudi e ne upostevamo, da so za dolocitev cilinega dolga uporabljeni drugacni podatkovni viri kot
v prejénji $tudiji, ima Po3ta pripombo na uporabljen vzorec primerljivih postnih operaterjev, saj ni
izveden noben test, ki bi lahko kazal na to, da gre dejansko za primerljiva podjetja. V seznamu dalec
najbolj izstopa Posta Italiane Spa, katere razmerje D/E znasa kar 733,72 %, beta brez zadolzenosti
pa le 0,11. Pri tem velja opozoriti, da je navedena druzba v letu 2018 izdala obveznice, kakor je tudi
njena dejavnost prakti¢no neprimerljiva z drugimi postnimi operaterji, saj vecino prihodkov ustvarja
7 banénimi in zavarovalnigkimi storitvami. Posta prav tako opozarja na veliko razliko med izracunano
aritmetiéno sredino in izracunano mediano, v kolikor je v vzorec vkljucena Poste Italiane, saj znasa
aritmeti¢na sredina D/E ve¢ kot 133 %, medtem ko znasa mediana 45,25 %. Po mnenju Poste je
navedena razlika previsoka in ponovno nakazuje na neustreznost vkljucitve Poste Italiane v vzorec.

Dodatno velja opozoriti, da je v $tudiji Weighted Average Cost of Capital (WACC) for the regulated
24-hour mail service in the Netherlands, ki jo je po narocilu ACM izvedla druzba The Brattle Group
(dosegljivo na: https://www.acm.nl/sites/default/files/documents/2018-05/annex-c-rapport-the-
brattle-postnl-wacc.pdf), v kateri je navedeno, da Bloomberg uvrica Bpost in Poste Italiane med
skupino &irsih kurirskih storitev, pri éemer so pisma in kurirske storitve podkategorija. Nadalje je iz
naveden $tudije razvidno, da je Poste Italiane sicer vkljucena med potencialno primerljive druzbe,
vendar ni prestala testa »likvidnosti« (glej tabelo 1 in tabelo 4 zgoraj navedene $tudije), zato je bila
izlocena iz vzorca.

Posta torej predlaga Agenciji, da prouci uporabo enakih podatkovnih virov, kot so bili uporabljeni
v pretekli $tudiji, prav tako oziroma posledi¢no pa pripravi vzorca. Ce se Agencija ne strinja z
uporabo enakih virov podatkov, naj podrobneje prouci izkljucitev Poste Italiane iz vzorca, saj gre -
kot predhodno pojasnjeno - za po$tnega operaterja, ki je neprimerljiv Ze na podlagi svoje osnovne
dejavnosti, kakor tudi z vidika primerljivosti podatkov z drugimi postnimi operaterji, ne nazadnje
pa je bila Poste Italiane tudi izklju¢ena iz vzorca v $tudiji WACC za nizozemsko posto. Zgoraj
navedeno za izracun ciljne zadolZenosti velja tudi za izracun faktorja beta.

Poéta je izracun KF primerjala tudi z izratunom WACC, ki ga je KF pripravljal za Agencijo za podrodje
telekomunikacij in je objavljena na spletni strani Agencije. Posta ugotavlja, da je bila v tem primeru
za doloditev ciljne zadolzenosti uporabljena drugacna metodologija, kot za izracun za postno
dejavnost in to kljub temu, da je izraéun izvedel isti izvajalec. Pri izracunu stopnje zadolzenosti za
dejavnost telekomunikacij je namrec izvajalec uporabil triletna povpredja neto dolga in trzne
kapitalizacije, ki bi jih po mnenju Poste, glede na to, da gre za drasticni skok stopnje zadolzenosti
za 350 %, moral uporabiti tudi v primeru izrauna za postno dejavnost.

5.2.4 Premija za majhnost

V izracunu WACC na dan 31. 12. 2018 je po mnenju Poste upostevano, da je Posta po merilu Cistih
prihodkov od prodaje velika druzba, saj je bil kriterij za velike druzbe nastavljen na mejo 100 mio
EUR letnih prihodkov (glej poglavje 5.2.1 izracuna KF).
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V izracunu WACC na dan 31. 12. 2015 je upostevano, da je Posta v primerjavi s podjetji, na podlagi
katerih je dolocena trZna premija za tveganje, majhno podjetje (glej poglavje 6.1.5 Pribitek za
tveganje majhnega podjetja izracuna BV).

Posta sicer ne razpolaga s podatki Duff & Phelps, kakor tudi ne z visinami premij za majhnost, zato
prosi Agencijo, da ustrezno prikaze, katera premija in za katero velikost druzbe je bila uporabljena.

Nadalje je KF za izracun uporabil podatke Duff & Phelps za leto 2017. Glede na to, da se je izracun
WACC izvedel za konec leta 2018, Posta predlaga, da se pri izracunu uporabijo podatki za leto 2018
oziroma za leto 2019, kar pomeni za obdobje, ki je skladno z obdobjem, za katerega se je pripravil
izracun. Po informacijah, s katerimi razpolaga Posta, so azurni podatki Duff & Phelps dosegljivi na
spletni strani Slovenskega instituta za revizijo vsem ocenjevalcem vrednosti, zal pa ne tudi Posti.

V skladu z navedenim menimo, da vidina izracunanega WACC ni ustrezna oziroma je prenizka in

pozivamo Agencijo, da izraCun ustrezno spremeni, upostevajo¢ predhodno podane pripombe.

Lep pozdrav.

Pripravil: Bostjan Pernek %

Mag. Karmen Lebe Grajf,
svetovalka poslovodstva
(poobl. §t. 7/32-7157/1-18, dne 18. 6. 2018)
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