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1. Uvodna dolocila

1.1. Izhodisce

Druzba KF Finance d.o.0., ki jo zastopa Bojan Kunovar, se je z Agencijo za komunikacijska omreZzja in storitve
Republike Slovenije (AKOS), Stegne 7, 1001 Ljubljana (v nadaljevanju: Narocnik) dogovorilo, da v vlogi
neodvisnega financnega svetovalca pripravi izracun tehtanega povprecnega stroska kapitala (angl. Weighted

Average Cost of Capital; v nadaljevanju: WACC) za Posto Slovenije d.o0.0. na dan 31.12.2019.

1.2. Datum izvedbe analize

Analiza je bila pripravljena v obdobju od 05.10.2020 do 10.11.2020 na sedeZu druzbe KF Finance d.o.o.
1.3. Predmet porocila

Predmet tega porocila je:
e ugotoviti pravilno stopnjo WACC na dan 31.12.2019,
e obrazloZitev razlogov za izbiro posameznih parametrov, ki so upostevani pri izraunu tehtanega
povprecja stroskov kapitala,
e opredelitev in obrazlozitev vsakega posameznega parametra in njegove vrednosti, vklju¢ene v
izracun tehtanega povprecja stroskov kapitala,

e obrazlozitev konénega izraCuna tehtanega povprecja stroskov kapitala.
1.4. Obseg opravljenega dela

Pristop k analizi je bil zasnovan iz sledecih nalog:

v' Teoreti¢na izhodi$¢a in pregled metodologije v kontekstu dolo¢anja WACC.

v'lIzradun WACC-a z uporabo CAPM modela na dan 31.12.2019:

Pojasnilo in predstavitev metodologije CAPM in za izraCun WACC-a.

Identifikacija primerljivih borznih podjetij za dolocitev bete in D/E.

Predstavitev in razlaga uporabljenih predpostavk (ter njihove verodostojnosti).

Izracun WACC in oblikovanje konénega sklepa.

v lIzratun diskonte stopnje se je pripravil v programu MS Excel.

v" Poro¢ilo o izraéunu WACC je bilo pripravljeno v programu MS Word.
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1.5. Omejitve glede uporabe koncnih in/ali vmesnih porocil

To porocilo je bilo pripravljeno izklju¢no za potrebe narocnika. lzvajalec je predloge pripravil na nadin, ki ga
je dolocil sam, po pravilih stroke in v skladu s svojo strokovno presojo. Pri tem je bil neodvisen od narocnika.

V porocilu je izvajalec predstavil ugotovitve, do katerih je prisel tekom dela.

KF Finance d.o.0., kot avtor tega porocila, prav tako ne prevzeme odgovornosti za izgube povzrocene s strani

uprave ali lastnikov Narocnika, ali tretjih oseb, ki bi nastale zaradi krsitve dolocila tega poglavja.

KF Finance d.o.o0., ni dolzna pricati pred sodis¢em ali sodelovati pri pogajanjih v zvezi z vsebino tega porocila,

v kolikor se o tem dodatno ne dogovori z Narocnikom.

To porocilo ima na dan 10.11.2020 status kon¢nega porocila.
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2. Povzetek Kkljucnih ugotovitev

Izracunana stopnja WACC, sredstev za zagotavljanje univerzalne storitve Poste Slovenija na dan 31.12.2019
znasa 8,84 %. Glede na predhodno Studijo izracuna WACC na dan 31.12.2018, je ta nizji za 1,02 odstotne

tocke.

Regulatorju predlagamo, da sledi izratunu WACC predstavljenem v tem porocilu ter da izra¢un WACC opravi

vsako leto, saj se parametri za izra¢un WACC spreminjajo v ¢asu in vplivajo na konéen izracun.

3. Kratek povzetek regulativnega okvira

V skladu s 36. ¢lenom Zakona o postnih storitvah (Ur. I. RS, st. 51/09, 77/10, 40/14 — ZIN-B in 81/15; v
nadaljevanju: ZPSto-2) morajo izvajalci univerzalne postne storitve voditi lo¢ene racunovodske evidence v
svojih racunovodskih sistemih, ki jasno lo€ujejo med storitvami in izdelki, ki so del univerzalne postne storitve,
in tistimi, ki to niso. Ti notranji ra¢unovodski sistemi, pa morajo delovati na podlagi dosledno uporabljenih in
objektivno utemeljenih nacel stroSkovnega racunovodstva. Poleg tega je navedeno, da je potrebno prihodke
in stroske razporejati, kjer je to mogoce, neposredno, kjer pa ni, pa posredno preko drugih podlag oz.
stroskovnih kategorij. Primer posrednega razporejanja prihodkov in stroskov preko drugih podlag in
stroskovnih kategorij je razporejanje tehtanega povprecnega stroska kapitala (WACC), pri katerem izracun

njegove vrednosti temelji na podlagi vlioZenih sredstev, s katerimi se zagotavlja regulirana storitev.

Za izraCun stroSkov kapitala je v 2. odstavku 5. ¢lena Splosnega akta o lo¢enih racunovodskih evidencah in
prepovedi subvencioniranja (Ur. I. RS, §t. 29/10; v nadaljevanju splosni akt) predvidena uporaba tehtanega
povprecnega stroska kapitala (WACC), ki ga investitorji lahko pri¢akujejo na kapital angaZiran v podjetju za

namene izvajanja univerzalne postne storitve.

Podlaga za pripravo preracunov so bile usmeritve Evropske komisije, podane v studiji ,,ERGP Report on
specific issues related to cost allocation”, ki jo je izdelala skupina evropskih regulatorjev za postne storitve

(angl. The European Regulators Group for Postal Services; v nadaljevanju ERGP) v letu 2013.

4. Teoreticna izhodiSca in metodologija izracuna stopnje WACC

4.1. Teoreti¢na izhodisca dolo¢anja WACC

WACC je definiran kot stopnja donosa, s katero spremenimo prihodnje donose v sedanjo vrednost.

Teoreti¢no gledano je diskontna stopnja oportunitetni strosek, ki je enak pricakovanemu donosu na
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alternativne nalozbe s priblizno enako stopnjo tveganja kot obravnavana nalozba. Tveganje pri tem pomeni

stopnjo negotovosti v zvezi z uresnicitvijo prihodnjih donosov.

Zaizracun diskontne stopnje, se v skladu s teorijo vrednotenja posluzujemo razli¢nih metod (WACC ali CAPM),
ki vse temeljijo na podatkih razvitih trgov kapitala. Za razviti trg kapitala se smatra trg, ki je pregleden in ki

omogoca posredovanje kvalitetnih podatkov za obdobje, ki je dolgo najmanj 25 let.

Uporabljena definicija diskontne stopnje se mora ujemati z izbrano definicijo prostega denarnega toka:
v’ Prosti denarni tok celotnega kapitala - Tehtano povpredje stroskov kapitala (WACC)

v’ Prosti denarni tok lastniskega kapitala - Zahtevana stopnja donosa lastniskega kapitala (re)

V reguliranih panogah se za ugotavljanje WACC na splo$no uporablja metoda zahtevane stopnje donosa (angl.
Capital Asset Pricing Model; v nadaljevanju CAPM), ki je bolj ali manj postal standardna metoda za izracun
razumne donosnosti nalozbe. Vendar pa metoda CAPM, ki ima trdne temelje v akademskih raziskavah in
literaturi in se Siroko uporablja v financnem sektorju po vsem svetu, v praksi sproza veliko razprav glede

uporabe in ocene parametrov potrebnih za izra¢un WACC.

V okviru Studije ERGP ,,ERGP Report on specific issues related to cost allocation”, so bili analizirani pristopi k
dolocitvi stopnje donosa, za namen regulacije UPS v poStnem sektorju v Evropi. Po podatkih ERGP, 13 od 28
drzav ¢lanic EU, za dolocanje cen UPS doloca stopnjo donosa na podlagi metodologije povprecnega stroska
kapitala (angl. weighted average cost of capital, WACC). V vecini teh drzav skupna agencija ureja postne in
telekomunikacijske storitve, pri ocenjevanju WACC pa se sklicuje na metodologijo CAPM, ki temelji na trznih
vrednostih kapitala in dolga. 8 drzav ¢lanic EU uporablja nominalni WACC pred davki in ena drZzava dejanski

WACC pred obdavcitvijo. V vecini drzav vrednost WACC ni javna.
Diskontna stopnja — WACC (kot nominalni strosek po davkih) je bila ocenjena na podlagi sledece formule:
WACC =wgxrg*x(1—=T)+w, *1,

V tej enacbi sta wy in we deleza dolZzniskega in navadnega lastniSkega kapitala, za katera velja, da mora biti
njuna vsota enaka 1 (wgz + ws = 1). rq in re oznacujeta strosek dolZzniSkega kapitala in stroSek lastniskega

kapitala, medtem ko je T davcna stopnja davka na dohodek pravnih oseb.

Konkreten izratun WACC je odvisen od uporabljenih (i) teoreticnih metod oz. formul iz teorije poslovnih
financ za zahtevane stopnje donosa, (ii) predpostavk glede deleza optimalnega dolga in visine davéne stopnje

in (iii) uporabljenih statisti¢nih formul/metod in podatkov za izra¢un donosnosti.
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4.2. Metodologija izracuna WACC

V nadaljevanju je prikazana uporabljena metodologija za izracun WACC s pomocjo CAPM modela, ki je
podlaga za koncni izracun. CAPM je najpogosteje uporabljen model za dolocanje zahtevane stopnje donosa
lastniskega kapitala. Temelji na naslednjih predpostavkah: (i) investitorji so nenaklonjeni tveganjem in za
vsako povecanje tveganja zahtevajo visji donos, (ii) racionalni investitorji si prizadevajo za razprsenost
portfelja nalozb, (iii) vsi investitorji vlagajo v kapital za ¢asovno neomejeno obdobje, (iv) transakcijski stroski

niso upostevani, (v) trg je popolnoma transparenten in likviden.

Formula za dolocanje zahtevane stopnje donosa lastniSkega kapitala je dolo¢ena na podlagi preprostega
CAPM modela. Razsirjen CAPM model, ki pa poleg trinega tveganja upoSteva Se drzavno tveganje in premijo

za tveganje ocenjevanega podjetja (Damodoran, Chapter 3 Equity Risk Premium) je nasledniji:
Ty =rf+BL*(rm—rf)+rc+rs+ru

V tej enacbi je 7, zahtevana stopnja donosa lastniSkega kapitala 7,, 77 je netvegana stopnja donosa, (7, — 75)
je premija za kapitalsko tveganje (ERP — Equity risk premium), ; je mera obcutljivosti donosa opazovane
delnice na spremembe povprecnega trinega donosa, 7. je premija za deZelna tveganja, 13 premija za

majhnost podjetja in r;, premija za specifi¢na tveganja.

Teoreti¢na prednost uporabe modela CAPM za dolo¢anje donosa je v tem, da uposteva tveganost lastniSkega

kapitala v posamezni dejavnosti v odvisnosti od povezanosti s celotnim trznim gospodarstvom.

- CAPM model je med financnimi teoretiki na splosno Se vedno upostevan kot najprimernejSa metoda
za ocenjevanje stroskov lastniskega kapitala, prav tako tudi Aswath Damodaran, eden izmed
najvecjih strokovnjakov na podrocju ocenjevanja vrednosti, v svoji literaturi priporoca, da se izracun
zahtevane stopnje donosnosti lastniSkega kapitala pripravi z uporabo CAPM metode.

- Uporabo CAPM modela pri izracunu diskontne stopnje priporoca tudi Slovenski institut za revizijo v
dokumentu Strokovno informativno gradivo 1 (tocka 27), pripravljenem s strani Odbora za
Mednarodne standarde ocenjevanja vrednosti in je del Hierarhije pravil ocenjevanja vrednosti (Ur. I.

RS, st. 106/2010).
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5. Izracun WACC z uporabo CAPM modela

Ocena vrednosti WACC na podlagi trznih podatkov temelji na podlagi javho dostopnih podatkov o cenah

delnic nabora primerljivih kotirajocih druzb.

V nadaljevanju sledimo enakemu zaporedju kot je uporabljen v predhodnem poglavju. Najprej opisemo
pristop za oceno zahtevane stopnje donosa dolzniSkega kapitala, nato sledi ocena stroska zahtevane stopnje
donosa lastniskega kapitala, razmerja med dolzniskim in lastniSkim kapitalom, davéne stopnje, in na podlagi

teh ocenimo WACC.

5.1. Zahtevana donosnost dolzniskega kapitala

Strosek dolZniSkega kapitala naj bi odrazZal trenutne trine pogoje po katerih so financni trgi pripravljeni

posojati reguliranim podjetjem. Odrazal naj bi zadnje razpolozljive pricakovane trzne obrestne mere, po

katerih se bo podjetje lahko zadolzevala.

Vedji del posojil v gospodarstvu je danes vezan na referencno obrestno mero, obicajno Euribor, ki pa je
variabilne narave. Glede na dolgoro¢no naravo ocenjevanja vrednosti tako menimo, da je bolj primerno
upostevati (v primeru variabilnih obrestnih mer s pribitkom nad Euriborjem) 20-letho mero obrestne
zamenjave (Interest Rate Swap), po kateri lahko podjetje spremeni placevanje variabilne v fiksno obrestno

mero.

Zahtevano stopnjo donosa dolZniSkega kapitala smo ocenili glede na trenutno stopnjo efektivne obrestne
mere, pri cemer smo za daljSe ¢asovno obdobje upostevali Se spremembo variabilne obrestne mere oziroma

spremembo variabilne obrestne mere v fiksno obrestno mero.

Na podlagi navedenega smo za namen ocenjevanja tega stroska smo uporabili podatke Banke Slovenije o
dejanskih variabilnih obrestnih merah oziroma pribitkih na Euribor za vsa nova posojila nefinan¢nim druzbam
v viSini nad 1 milijon EUR z ro¢nostjo nad 1 letom v letu 2019. Izbrana variabilna obrestna mera v visini 1,52
%, predstavlja anualizirano povprecno obrestno mero za dejavnost H (SKD: Promet in skladis¢enje), v kateri
nastopa druzba. Vsaka dejavnost ima namrec svoje znacilnosti, ki posledi¢no pomenijo razlicna tveganja

oziroma razli¢no visino obrestne mere.

Zahtevano stopnjo donosa smo dolocili v visini 2,11 %, kar predstavlja 1,52 % ocenjeno obrestno mero Poste
Slovenije v letu 2019, povisano za 20 letno mero obrestne zamenjave (Interest Swap Rate) na dan 31.12.2019
v visini 0,59 %. Interest Swap Rate nam omogoca, da placevanje variabilne obrestne mere spremenimo v
fiksno obrestno mero, to pomeni, da bi fiksiranje variabilnih obrestnih mer pomenilo placevanje fiksne

obrestne mere v povprecni visini okrog 2,11 %.
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Tabela 1: Izracun zahtevane stopnje dolZniSkega kapitala

Zahtevana stopnja dolZniskega kapitala

Zaleto 2019; nadan 31.12.2019 v%
Povprecna variabilna obrestna mera za posojila 1529%
nad 1 mio EUR, ro¢nost nad 1 leto; dejavnost H !
Swap Rates - 30/360 Ann vs 6M EURIBOR - 20 let 0,59%
Skupaj 2,11%

Vir: Banka Slovenije; Capital 1Q

Ocenjujemo, da izbrana obrestna mera v visini 2,11 % odraZa pricakovanja poslovnih bank glede visine

prihodnjih obrestnih mer.
5.2. Zahtevana stopnja donosa lastniSkega kapitala

V skladu s CAPM modelom investitorji zahtevajo za lastnistvo delnic donos, ki presega netvegan donos zaradi
dodatnega tveganja. Osrednji del dolocanja dodatne nagrade je povezava med trznim tveganjem in

pricakovanimi donosi z vidika investitorja, ki drZi trzni portfelj.

Dodatna nagrada je trzna premija za tveganje (angl. Equity risk premium, ERP). Investitorji naj bi bili nagrajeni
zgolj za sistematicni del tveganja, kateremu se investitor ne more izogniti. Prispevek posameznega podjetja

k investitorjevemu sistemati¢nemu tveganju je merjen z beto, ki meri koreliranost donosov s trznimi donosi.

Enacba za zahtevan strosek kapitala je:

re=rf+,8L*(rm—rf)

Ce je B, (v nadaljevanju: koeficient beta) ve¢ji (manjsi) od 1, je donos delnice bolj (manj) volatilen od trga. 3,

nam pove, v kakSni meri je gibanje donosnosti posamezne naloZbe povezano z gibanjem trga.
5.2.1. Beta in razmerje med dolgom in lastniSkim kapitalom druzbe

Standardni postopek ocenjevanja bete, ki predstavlja mero sistemati¢nega tveganja, se opravi z linearno
regresijo preteklih donosov delnice glede na donos izbranega trinega indeksa. Tako dobljena ocena beta
koeficienta predstavlja mero obcutljivosti donosa opazovane delnice na spremembe povecanega trinega
donosa (navadno se za primerjavo vzame indeks S&P 500) in deluje kot modifikator premije za tveganje, ki je
predstavljena v nadaljevanju v poglavju 5.2.2. S tem se prilagodi vrednost upostevane premije za tveganje
glede na specificnost posamezne dejavnosti, kar v praksi pomeni bolj natancen oz. pravilen izracun

upostevane premije za tveganje in posledi¢no zahtevane stopnje donosa lastniskega kapitala.
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Pred izraCunom bete je potrebno opozoriti, da je potrebno loéiti beto za celotna sredstva oz. beto brez
zadolZenosti, ki izlo¢a vpliv zadolZenosti (angl. unlevered, oznac¢imo z ), in beto za lastniski kapital oz. beto

z zadolZenostjo, ki odraza celotne ucinke trznih in financnih tveganj (angl. levered, oznac¢imo ;).

Povezavo med obema betama podaja t.i. Hamada enacba (Pratt in Grabowski, 2008), z upostevanjem katere

beto z zadolZenostjo popravimo v beto brez zadolzenosti:

BL
1+(1-1)+2

By =

pri cemer D in E oznacujeta obseg dolga in lastniskega kapitala. V primeru, da je zadolZenost druzbe ve(ja,
vecja je tudi razlika med koeficientom bete z zadolZenostjo in bete brez zadolZenosti, pri cemer je koeficient
bete brez zadolZenosti niZji. Povezave med visSino zadolZenosti in razlikami med koeficienti bet izbranih

primerljivih druzb so razvidne iz tabele 2.

Kot prvi korak priizradunu trznega koeficienta bete ter trznega razmerja D/E smo pripravili nabor potencialno

primerljivih oz. podobnih kotirajocih druzb na evropskem trgu, ki bodo sluzili kot trzna primerjava. Na

podlagi podatkov o kazalniku D/E ter beti brez zadolZenosti posamezne izbrane primerljive druzbe smo nato

izracunali mediano obeh kazalnikov, ki sluzita kot vhodni parameter za izraCun WACC, sredstev za

zagotavljanje UPS na dan 31.12.2019.
Priizboru primerljivih druzb smo upostevali, naslednje kriterije:

v" Primerljive druzbe delujejo v panogi "Air freight&Logistics" na Evropskem trgu ter izvajajo regulirano
dejavnost univerzalnih postnih storitev in so po dejavnosti klasificirane kot postni operateriji.
Primerljive druzbe kotirajo na borzi.

Delnice primerljivih druzb so likvidne.

Prihodki druzbe so v zadnjem fiskalnem letu znasali najmanj 100 mio EUR.

SRR NN

Primerljive druzbe na dan 31.12.2019 niso v postopku zdruZitve ali prevzema.

V praksi je tezko dolociti javne druzbe, ki bi izvajale le dejavnost univerzalnih postnih storitev. Obicajno
druzbe izvajajo tudi druge storitve, katere niso vkljucene med univerzalnimi storitvami, kot npr. poSiljanje
poste in paketov z dodatnimi storitvami, mednarodnih posiljk in razlicne logisticne storitve. Tudi Posta
Slovenije poleg zagotavljanja univerzalnih postnih storitev izvaja druge neregulirane dejavnosti, zato izbrana

beta v nadaljevanju odraZa sistematicna tveganja vseh teh dejavnosti in ne le reguliranih.

Pri izboru druzb smo se osredotocili na Evropski trg, saj druzbe delujejo pod podobnimi regulativnimi in

gospodarskimi pogoji kot Posta Slovenije in imajo zato podobna sistemati¢na tveganja.
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Posta Slovenije spada po merilu Cistih prihodkov od prodaje med velike druzbe: njeni prihodki so v letu 2019

znasali 236.015.959 EUR. Kot kriterij za dovolj velike druzbe smo dolocili mejo 100 milijonov EUR.

Nas$ zacetni vzorec je obsegal identifikacijo 8 evropskih druzb, ki kotirajo na borzi in so po dejavnosti kar se
da primerljive s Posto Slovenija d.o.0. Od 8 druzb jih 6 izpolnjuje vse zgoraj navedena kriterije: Deutsche Post
AG, Royal Mail plc, PostNL N.V., Osterreichische Post AG, CTT - Correios De Portugal, S.A., bpost SA/NV, ki so
podrobneje predstavljene v prilogi. Opisi druzb so v angleskem jeziku v izogib popacenju vsebinskih opisov
dejavnosti z neustreznim prevodom. Nabor primerljivih druzb, vklju¢no s izbranimi podatki primerljivih druzb

(cena delnice, stevilo delnic, zadolZzenost), smo pridobili iz podatkovne baze Capital 1Q.

Prvi korak pri izracunu bete brez zadolZenosti izbranih primerljivih druzb, je izracun kazalnika D/E za vsako
izmed primerljivih druzb. Izracun razmerja med dolgom in lastniskim kapitalom smo pripravili na podlagi
naslednjih kategorij (na dan 31.12.2019):

- Financnih obveznosti,

- Trina kapitalizacija (oz. trzna vrednost kapitala), ki je izraunan kot zmnoZek cene delnice ter Stevila

delnic.

Tabela 2: Izraéun stopnje zadolZenosti (D/E) na dan 31.12.2019

StopnjazadolZenosti (D/E)nadan 31.12.2019

Stevilo . N
L Cena ) Trina Finan¢ne
Ime podjetja Valuta . delnic . . D/E
delnice . kapitalizacija obveznosti
(mio)
Deutsche Post AG EUR 34,01 1.236 42.020 7.267 17,29%
Royal Mail plc GBP 2,26 999 2.261 1.761 77,90%
PostNL N.V. EUR 2,01 494 994 828 83,31%
Osterreichische Post AG EUR 34,00 68 2.297 41 1,77%
CTT-Correios De Portugal, S.A. EUR 3,19 150 479 168 35,01%
bpost SA/NV EUR 10,30 200 2.060 1.032 50,11%
Mediana 42,56%

Vir: Capital 1Q, lastni izracun

Na podlagi opravljene analize zadolZenosti smo za Posto Slovenije dolocili ciljno razmerje med dolgom in

lastniskim kapitalom (D/E) v visini 42,56 %, izrazeno kot mediana stopnje zadolZenosti vseh primerljivih

druzb. To pomeni, da smo za Posto Slovenije za potrebe izracun WACC, sredstev za zagotavljanje UPS, dolocili
optimalni delez dolga (D/D+E = 42,56% / (1+42,56%) = 29,85% ) v visini 29,85 % in deleZ lastniskega kapitala
(E/D+E =1-29,85% = 70,15% ) v visini 70,15 % v strukturi celotnega kapitala.

Opomba: Podatki so prilagojeni za vpliv IFRS 16
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Drugi korak pri izracunu bete brez zadolzenosti izbranih primerljivih druzb je dolocitev bete z zadolZenostjo
za primerljivo druzbo. Pri doloditvi bete z zadolZzenostjo posamezne primerljive druzbe smo uporabili bete na
dan 31.12.2019, ki jih navaja podatkovna baza Capital IQ in glede na ¢asovni horizont predstavljajo 5-letno

mesecno povprecje (tabela 3, stolpec C).

Pri pripravi izracuna bete brez zadolZzenosti smo tudi pridobili podatke o (efektivni) dav¢ni stopnji izbrane

primerljive druzbe v zadnjem letu (tabela 3, stolpec B).

Po dolocitvi razmerja med dolgom in kapitalom (D/E), davcne stopnje in bete z zadolZenostjo, smo na podlagi
Hamada enacbe izracunali beto brez zadolZenosti za posamezno druzbo in s tem izlocili vpliv zadolZenosti.
Beto brez zadolZenosti za Posto Slovenije, kot vhodni parameter za izraCun WACC, sredstev za zagotavljanje

UPS na dan 31.12.2019, smo dolocili kot mediano bete brez zadolZzenosti primerljivih druzb v visini 0,85. Ker

je beta manjsa od 1 to pomeni, da donos delnice izvajalcev univerzalnih postnih storitev manj volatilen kot

donos delnice drugih trznih dejavnosti.

Tabela 3: Izrac¢un bete brez zadolZenosti primerljivih druzb, 31.12.2019

Izraéun D/E in bete brez zadolZenosti primerljivih druzba na dan 31.12.2019

A B c C/(1+(1-B)*A)
Ime drusbe D/E Efektivna davcna Bteta z Beta brez

stopnja zadolZenostjo zadolZenosti
Deutsche Post AG 17,29% 20,09% 1,24 1,09
Royal Mail plc 77,90% 13,73% 0,68 0,40
PostNL N.V. 83,31% 30,10% 1,46 0,93
Osterreichische Post AG 1,77% 31,61% 0,83 0,82
CTT - Correios De Portugal, S.A. 35,01% 17,57% 0,81 0,63
bpost SA/NV 50,11% 36,68% 1,17 0,89
Mediana 42,56% 0,85

Na podlagi omenjenih preracunov za primerljive druzbe v dejavnosti smo v nadaljnjih izracunih WACC,

sredstev za zagotavljanje UPS na dan 31.12.2019 upostevali mediano bete brez zadolZzenosti primerljivih

druzb v visSini 0,85 in mediano razmerja med dolgom in lastniskim kapitalom primerljivih druzb v visini

42,56 %.

Zaizracun bete z zadolZenostjo Poste Slovenija je potrebno upostevati njeno davéno stopnjo oziroma v nasem
primeru zakonsko doloc¢eno davcno stopnjo, ki velja v Sloveniji. Na podlagi navedenega smo priizracunu bete

in posledi¢no zahtevane stopnja donosa lastniskega kapitala v analizi upostevali davéno stopnjo v visini 19,0

%.

Beto lastniskega kapitala Poste Slovenija smo prilagodili z upostevanjem optimalnega razmerja stopnje

zadolZenosti, na podlagi mediane primerljivih kotirajocih druzb v visini 42,56 %, kar pomeni 29,85 % delei
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dolga (D/D+E) in 70,15 % deleZ lastniskega kapitala (E/D+E) v strukturi celotnega kapitala. Ob upostevanju

zakonske dolocene davcne stopnje in optimalne ciljne zadolZenosti beta z zadolZenostjo za druzbo Posta

Slovenija d.o.o0. na dan 31.12.2019 znasa 1,15.

Tabela 4: Izracun bete lastniskega kapitala

Izra¢un faktorja beta

Opis Simbol Vrednost Vir / komentar:

Beta brez zadolsenosti A R 0.85 Mediana (5 letna) bet brez zadolZenosti za izbrana podjetja iz dejavnosti "Air
eta brez zadolzenos Y ! freight&Logistics" na dan 31.12.2019 (vir: Capital 1Q)

M . . . Ciljno razmerje opredeljeno na podlagi mediane D/E razmerja primerljivih
m o
Nacrtovano razmerje dolg / lastniski kapital B D/E 42,56% drusb na dan 31.12.2019 (vir. Capital 1Q)
Naértovana davéna stopnja C t 19,00% Zakonsko dolo¢ena davéna stopnja za Slovenijo

Beta z zadolZenostjo A +(1+((1-C)*B) B

i

Izra¢un po Hamada enacbi

5.2.2. Premija za kapitalsko tveganje (ERP - Equity Risk Premium)

Premija za kapitalsko tveganje je stopnja donosa, ki jo nalozbenik dodatno zahteva nad netvegano stopnjo
donosa, ¢e namesto v netvegane vrednostne papirje vlaga v delnice/deleze podjetij. Premija za kapitalsko
tveganje se sproti dolo¢a na organiziranem trgu lastniskih vrednostnih papirjev, in sicer kot razlika med
stopnjo donosa dolocene standardne koSare navadnih delnic (npr. S&P 500) in netvegano stopnjo donosa.
Premija za kapitalsko tveganje dejansko odraZza ceno tveganija, ki jo investitorji placajo za nalozbo v lastniski

vrednostni papir, ki ima enako stopnjo tveganja kot trg v povprecju.

TrZna premija za tveganje se lahko dolo¢i na osnovi zgodovinskih podatkov, zadnje raziskave pa se usmerjajo

predvsem na dolo¢anje pribitkov za kapitalsko tveganje na podlagi bodocih donosov.

TrZna premija za tveganje je dinamic¢na kategorija, ki se spreminja v ¢asu in fazah gospodarskega cikla. Kot je
predstavljeno v knjigi Pratt, Grabowski: Cost of Capital (3rd edition), empiri¢na Studija kaze, da se premija za
kapitalsko tveganje nahaja v razponu 3,5 % - 6,0 % in da je ciklicne narave. V obdobju gospodarske recesije

se pribliZzuje zgornji meji razpona in v obdobju gospodarskega razcveta se priblizuje spodnji meji razpona.

Damodaran objavlja na mesecni ravni podatek o implicitni ERP, izraunano na podlagi razlike med
povprecnim donosom S&P 500 za preteklih 12 mesecev glede na normalizirano 20-letno netvegano stopnjo
donosa (ERP T12m) in na podlagi razlike med povprecnim donosom S&P 500 za preteklih 10 let glede na

normalizirano 20-letno netvegano stopnjo donosa (ERP Smoothed).

13



KF Finance

cenitve in finanéne svetovanje

Ljubliana ¢ Zagreb + Beograd KF Finance d.o.0., Verovskova ulica 55A, SI-1000 Ljubljana, T: 059 059 057

Slika 1:Gibanje ERP v zadnjem kvartalu 2019
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Vir: Damodaran online
Povprecna implicitna ERP za zadnje Cetrtletje (oktober 2019 - december 2019) znasa 5,41 %.

Tabela 5: Izracun premije za kapitalsko tveganje

Premija za kapitalsko tveganje

Mesec ERP (T12m)
1.0kt.19 5,55%
1.nov.19 5,44%
1.dec.19 5,25%

Povprecje 5,41%

Vir: Damodaran online

Tudi ena najbolj svetovno priznanih finan¢nih hi§ KPMG vsako leto izda poglobljeno Studijo o strogku kapitala
v Evropi za razli¢ne industrije, kjer pomemben del izracuna zajema tudi premija za tveganje. Iz Studije je na

strani 23 razvidno, da se izra¢unane premije za tveganje v obdobju 2011-2019 gibajo med 5,2 % in 6,5 %.

Na podlagi aktualnih objav o viSini ERP menimo, da je primerna uporaba ERP v okviru izracuna diskontne

stopnje v visini 5,41 %, ki ustrezno uposteva stanje gospodarstva in vpliv le tega na kapitalski trg.
5.2.3. Netvegana stopnja donosa

Naslednja komponenta v formuli za izracun stroska lastniskega kapitala je netvegana stopnja donosa.
Analogno predhodnemu izracunu, ki temelji na donosih drzavnih obveznic, za ta namen dolo¢imo netvegano
stopnjo donosa. Netvegana stopnja donosa temelji na stopnji donosa dolgoroc¢nih drzavnih obveznic, ker
vklju€ujejo pribitek za casovni horizont (razlika med donosom dolgorocnega in kratkorocnega drZzavnega

vrednostnega papirja), hkrati pa imajo zelo nizko tveganje izostanka placil in visoko unovcljivost.
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Podlaga za dolocitev netvegane stopnje donosa je donos do dospetja (YTM) izbrane dolgorocne drzavne
obveznice. Kot ustrezno smo izbrali 20-letno slovensko drzavno obveznico z zapadlostjo na dan 11.3.2040

(SLOREP 1.750 03/11/40). Obveznica je bila izdana pod oznako RS78 (ISIN SI0002103677) dne 3.11.2016.

Ocenjujemo, da je slovenska dolgorocna drZavna obveznica dovolj likvidna, da predstavlja zanesljivo osnovo
za izraCun diskontne stopnje. Poleg tega pa glede na bonitetno oceno Slovenije ocenjujemo, da je verjetnost
neplacila minimalna. (Donosnost slovenske obveznice smo ocenili na dan 31.12.2019 in agencija Moody's je
zadnjo bonitetno oceno za Slovenijo pred presecnim datumom objavila dne 26.4.2019 in je Baal pozitivna.
Bonitetna ocena S&P za Slovenijo z dne 14.6.2019 je AA- s stabilnimi obeti. Bonitetno oceno Fitch za Slovenijo
so nazadnje porocali 19.7.2019 na A s stabilnimi obeti. Bonitetna ocena DBRS za Slovenijo z dne 30.8.2019 je
A s pozitivnimi obeti. Podatki so objavljeni na spletni strani: https.//tradingeconomics.com/slovenia/rating).
S tem pa so izpolnjeni pogoji za uporabo dolgoroc¢ne slovenske drzavne obveznice za izraéun netvegane

stopnje donosa.

Pri izracunu diskontne stopnje smo upostevali povprecno donosnost 20-letne slovenske drzavne obveznice

za zadnjih 6 mesecev, in sicer v visini 0,68 %.

Tabela 6: Netvegana mera donosa: donosnost so dospetja slovenske drzavne obveznice

Netvegana mera donosa:
donosnost do dospetja slovenske drzavne obveznice

Datum dospetja Donos 20-letne obveznice

(dnevna dospelost) (datum dospetja 3.11.2040)
30/12/2019 0,86%
29/11/2019 0,68%
31/10/2019 0,61%
30/09/2019 0,61%
30/08/2018 0,43%
31/07/2019 0,88%
Povprecje 0,68%

Vir: MTS Slovenia Daily Fixing

5.2.3. Premija za deZelno tveganje

Premija za deZelna tveganja naj bi odrazala dodatna tveganja povezana s specificno drzavo, od tveganja

nezmoznosti servisiranja dolga drZave do regulatornih tveganij.

Glede na to, da izhodisce predstavlja donosnost slovenske drZavne obveznice, ki Ze zajema premijo za

tveganje Slovenije, nismo opravili dodatne prilagoditve s premijo za deZelno tveqganje.
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5.2.4. Premija za majhnost

Izsledki analiz gibanja donosnosti kazejo, da investitorji praviloma zahtevajo visje donosnosti za nalozbe v
manjsa podjetja v primerjavi z velikimi podjetji, zato se pri doloditvi zahtevane stopnje donosa uposteva tudi

premija za majhnost podjetja.

Pri dolocitvi premije smo izhajali iz zadnjih objavljenih podatkov na dan 31.12.2019, ki so povzeti po analizi
Duff&Phelps CRSP Deciles Size Study 31.12.2019 in so razpoloZljivi na spletni strani InStituta za revizijo:
https://si-revizija.si/datoteke/ocenjevalci/2325/CRSP-Deciles-Size-Study-per2019-12-31.xIsx.

Analiza je pripravljena na podlagi podatkov o druzbah, ki delujejo na ameriskem trgu. Pri oceni diskontne
stopnje druzbe v dejavnostiizvajanja postnih storitev na slovenskem trgu smo pribitek za majhnost upostevali
na podlagi omenjene analize. Objavljeni podatki premije za majhnost na dan 31.12.2019 so prikazani v prilogi
dokumenta. Tabela prikazuje 10 premijskih razredov, kjer se glede na velikost druzbe dolo¢a premija za
majhnost. Velikost Poste Slovenija se doloci glede na potencialno vrednost druzbe (market capitalization). Za
oceno trzne kapitalizacije druzbe Posta Slovenije d.o.o0. smo uporabili trzno vrednost kazalnika MVIC / EBITDA
(celotni kapital / EBITDA), na podatkih identificiranih 6 primerljivih podjetij na dan 31.12.2019. Vrednost
kazalnika smo aplicirali na EBITDA Posta Slovenije d.o.o. v letu 2019. Za izracun vrednosti lastniSkega kapitala
od vrednosti celotnega kapitala odstejemo financne obveznosti ter prisStejemo denarna sredstva in njihove

ustreznike.

Upostevali smo mediano kazalnika MVIC / EBITDA primerljivih podjetij na dan 31.12.2019, ki je znasala 7-
kratnik ter ocenjen EBITDA za druzbo Posta Slovenije d.0.0. v visini priblizno 20,2 milijonov EUR, odsteli smo
financne obveznosti v visini 50 milijonov EUR, ter priSteli denarna sredstva in financne nalozbe v skupni
vrednosti 84 milijonov EUR in izracunali vrednost lastniskega kapitala druzbe v visini priblizno 175 milijonov
EUR. Druzba glede na ocenjeno trzno kapitalizacijo spada v 10. CRSP decilni razred, v katerem se nahajajo
druzbe s trzno kapitalizacijo do 230 milijonov USD oziroma 205 milijonov EUR. Tako uporabljena premija za
majhnost na dan 31.12.2019 za izracun WACC znasa 4,99 %. Dodatno, pribitka za majhnost nismo prilagajali
na razmere, ki veljajo na slovenskem trgu, saj takSno prilagajanje pribitka Slovenski institut za revizijo smatra

kot krSenje standardov (MSOV) in posledi¢no zakona o revidiranju.
Premijo za majhnost smo upostevali v viSini 4,99 %.
5.2.5. Premija za specificna tveganja

Pri odlocitvah o vlaganju v nalozbe se sreCujemo tudi s specificnim tveganjem, ki ga opredelimo kot
edinstvena tveganja, ki so specificna za dolo¢eno podjetje ter ga vlagatelji ne morejo razprsiti. Premija za
specificno tveganje je koli¢inska reprezentacija teh tvegan;.

16


https://si-revizija.si/datoteke/ocenjevalci/2325/CRSP-Deciles-Size-Study-per2019-12-31.xlsx

KF Finance

cenitve in finanéno svetovanje

Ljubljana + Zagreb *+ Beograd KF Finance d.o.0., Verovskova ulica 55A, SI-1000 Ljubljana, T: 059 059 057

Specificno tveganje druzbe se presoja glede na trzno dinamiko, delovanje druzbe, vodenje druzbe in ga za

namen dolocitve WACC nismo upostevali.
Ker gre za subjektivno oceno, premije za specificna tveganja nismo upostevali.
5.2.6. Zahtevana stopnja donosa lastniskega kapitala

Na podlagi predstavljenih predpostavk izraCunana zahtevana stopnja donosa lastniskega kapitala znasa

11,87 %. Preglednejsa razélenitev izracuna lastniSkega kapitala se nahaja v stopnji tabeli.

Tabela 7: Izracun zahtevane stopnje donosa lastniskega kapitala

Ocena zahtevane stopnje donosa lastniskega kapitala

Opis Simbol Vrednost Vir / komentar:

Netvegana mera donosa A Y gfqzs;gi;d(: (::D,\S,";thsiozvz:ie;?e drzavne slovenske obveznice na dan

Pribitek za kapitalsko tveganje B ERP Pribitek za kapitalsko tveganje po Damodaranu (3 mese¢no povpredje)

Beta z zadolZenostjo C B 1,15

Temeljna stopnja donosa lastniSkega kapitala D=A+(B*C)

Pribitek za deZelno tveganje E re

Pribitek za majhnost podjetja F rs Pribitek za majhnost podjetja po Duff&Phelps, CRSP Deciles Study 31.12.2019
Pribitek za druga tveganja G ry Specifi¢na tveganja druzbe.

Zahtevana stopnja donosa lastniskega kapitala D+E+F+G re Lastni izra¢un

5.3.Izracun vrednosti WACC

SKLEP: Izracunan vrednost stopnje WACC, sredstev za zagotavljanje univerzalne storitve Poste Slovenije,

na dan 31.12.2019 znasa 8,84 %.

Tabela 8: Izracun WACC, sredstev za zagotavljanje UPS, na dan 31.12.2019

Opis Simbol Vrednost Vir / komentar:
Zahtevana stopnja donosa lastniskega kapitala A re 11,87% Izraéun po modelu CAPM

Strosek dolga glede na EURIBOR pribitek (povpreéna variabilna obrestna
Zahtevana stopnja donosa dolZni$kega kapitala B [ 2,11% mera za posojila nad 1 mio EUR, ro¢nost nad 1 leto; dejavnost H) + SWAP rate
20-letni na dan 31.12.2019

Davéna stopnja C t 19,00% Zakonsko dolocena davéna stopnja za Slovenijo

Ciljno razmerje opredeljeno na podlagi mediane D/E razmerja primerljivih

Delez dol lots kapital D D/(D+E 29,85%
clez dolga v celotnem kapitalu /(D+E) 5 druzb na dan 31.12.2019 (vir. Capital 1Q)

Ciljno razmerje opredeljeno na podlagi mediane D/E razmerja primerljivih

DeleZ lastniskega kapitala v celotnem kapitalu E E/(D+E 70,15%
& P P /(D+€) § druZb na dan 31.12.2019 (vir. Capital 1Q)

Tehtano povpredje stroskov kapitala (A*E)+(((1-C)*B)*D)) WACC 8,84% Lastni izraun

5.3.1. Primerjava izracunov WACC

Zaradi laZje preglednosti in primerjave smo v tem delu naredili Se krajSo primerjavo med izracuni zahtevane
donosnosti na kapital (WACC), ki ga je Agencija uporabila za preteklo regulativno obdobje na dan 31.12.2018
in izracunom WACC za novo regulativno obdobije, ki ga je pripravil KF Finance na dan 31.12.2019. Po novem

izracunu znasa nominalni WACC na dan 31.12.2019 8,84 %, kar je je za 1,02 odstotne tocke manj kot WACC
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na dan 31.12.2018, ko je znasal 9,86 %. Vpliv novega izrauna WACC pomeni nizji primeren donos regulirane
dejavnosti Poste Slovenije d.o.0. nadan 31.12.2019. NiZji WACC pomeni, cenejse financiranje novih projektov
v prihodnje. V praksi se bodo druzbi Posta Slovenija zmanjsali stroski sredstev za zagotavljanje univerzalnih
postnih storitev, posledi¢no pa se bo povisala stopnja pokritja (delez prihodkov v stroskih) univerzalnih

postnih storitev.

Iz spodnje tabele je razvidno, da se najvecja razlika v izratunu WACC na dan 31.12.2019 in 31.12.2018,
pojavlja pri delezu lastniskega kapitala v strukturi celotnega kapitala. Beto lastniskega kapitala Poste Slovenija
smo prilagodili z upoStevanjem optimalnega razmerja stopnje zadolzenosti na podlagi mediane primerljivih
kotirajocih druzb v visini 42,56 %, kar pomeni 29,85 % delez dolga (D/D+E) in 70,15 % deleZ lastniSkega
kapitala (E/D+E). V primerjavi z izra¢unom WACC na dan 31.12.2018, je delez lastniskega kapitala manjsi za
5,13 odstotnih tock, kjer je le-ta znasal 75,28 %. Vecja kvantitativha sprememba, ki pomembno vpliva na
izracun donosnosti je v netvegani stopnji donosa na podlagi stroska drzavnih obveznic. Ta je na dan
31.12.2018 znasala 1,73 % medtem, ko se je na dan 31.12.2019 zniZala na 0,68 %. Razlike izhajajo dodatno
Se iz zmanjsanja drugih trznih podatkov v izra¢unu WACC na dan 31.12.2019, kot so pribitek za kapitalsko
tveganje (-0,20 odstotne tocke), pribitek za majhnost (-0,38 odstotne tocke), in strosek dolga (-0,71 odstotne

tocke).

Tabela 9: Primerjava izracuna WACC na dan 31.12.2018 ter 31.12.2019

Primerjava med izracuni WACC

WACC nadan WACC na dan

31.12.2018 31.12.2019
Netvegana mera donosa 1,73% 0,68%
Pribitek na kapitalsko tveganje 5,61% 5,41%
Pribitek za majhnost 5,37% 4,99%
Strosek dolga 2,82% 2,11%
Delez kapitala 75,28% 70,15%
UposStevana davcéna stopnja 19,00% 19,00%
WACC 9,86% 8,84%
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7. Priloge

Tabela 10: Opis dejavnosti potencialno primerljivih druzb, ki kotirajo na borzi

Izpolnjeni vsi

Ime druzbe / Opis druzbe kriteriji za izbor

Drzava

(v anglescini, ker se pri prevodih lahko popaci opis dejavnosti) primerljive
druzbe

Deutsche Post AG operates as a mail and logistics company in Germany,
rest of Europe, the Americas, the Asia Pacific, the Middle East, and Africa.
It operates through four divisions: Post-eCommerce-Parcel (PeP); Express;
Supply Chain; and Global Forwarding, Freight. The PeP division offers
Deutsche Post dialogue marketing, press distribution, and electronic services associated

AG with mail delivery, as well as parcel and e-commerce services. The Express 5
division provides courier and express services to business and private
Nemcija customers. The Supply Chain division offers supply chain solutions,
including warehousing, transport, and value-added services. The Global
Forwarding, Freight division transports goods by rail, road, air, and sea; and
offers multimodal and sector-specific solutions. Deutsche Post AG is
headquartered in Bonn, Germany.

Royal Mail plc, together with its subsidiaries, operates as a universal postal
service provider in Europe, North America, Western United States, and
Canada. It offers parcels and letter delivery services under the Royal Mail
and Parcelforce Worldwide brands. The company also provides services for
the collection, sorting, and delivery of parcels and letters; and catering and
marketing mail services. In addition, it operates ground-based parcel
Royal Mail plc delivery networks in Europe comprising the GLS network that covers 41
European countries and nation states through wholly-owned and partner DA
Velika Britanija companies. Further, the company provides express parcel delivery and
logistics services. Additionally, it engages in property holdings activities;
and provision of facilities management services. The company serves
consumers, sole-traders, small and medium-sized enterprises, large
businesses, retailers, and other postal operators, as well as B2B and B2C
sectors. Royal Mail plc was incorporated in 2013 and is headquartered in
London, the United Kingdom.

PostNL N.V. provides postal and logistics services to businesses and
consumers in the Netherlands, rest of Europe, and Internationally. The
company operates through Parcels, Mail in the Netherlands, and PostNL
Other segments. It collects, sorts, transports, and delivers letters and
PostNL N.V. parcels; and provides data and document management, direct marketing, DA
and fulfilment services, as well as cross-border mail, parcels, and packet
solutions. The company was formerly known as TNT N.V. and changed its
name to PostNL N.V. in May 2011. PostNL N.V. was founded in 1946 and is
headquartered in The Hague, the Netherlands.
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Osterreichische Post AG, together with its subsidiaries, provides postal and
parcel services in Austria, Germany, and Southeast and Eastern Europe. The
company’s Mail & Branch Network segment engages in the acceptance,
sorting, and delivery of letters, and advertising and print media; provision
of address management, data management, mailroom management,
document scanning, and response management services; and provision of
Osterreichische | retail goods, telecommunications products, and financial services. Its Parcel
Post AG and Logistics segment is involved in the acceptance, sorting, and delivery of oA
standard and express parcels; and provision of specialty logistics services,
Avstrija such as express delivery and value logistics, as well as contract logistics,
fulfilment services, Webshop logistics, and Webshop infrastructure. The
company also offers data and output management, as well as document
collection, digitalization, and processing services. It operates a network of
approximately 1,802 postal service points. The company is headquartered
in Vienna, Austria. Oesterreichische Post AG is a subsidiary of
Osterreichische Bundes- und Industriebeteiligungen GmbH.

CTT - Correios De Portugal, S.A., together with its subsidiaries, provides
postal and financial services worldwide. The company operates through
Mail, Express & Parcels, Financial Services, and Banco CTT segments. It
offers courier, urgent mail, and merchandise services; banking services;
services related with the distribution of advertising mail; and physical and
hybrid mail production, as well as electronic document management
services. The company also provides transport solutions in the road haulage
market; and services related to the information and communication

. technologies, such as invoice processing and digital receipts. In addition, it
CTT - Correios De

enables the payment of various services and utilities through a network of
Portugal, S.A.

approximately 4,000 agents covering business outlets as stationery stores, DA
Portugalska tobacco shops, kiosks, and supermarkets. The company operates a retail
network of 2,369 contact points with 608 post offices; 1,761 postal
agencies; and 1,899 stamp sale points, as well as 175 automatic stamp
vending machines and 14 automatic postal product vending machines. It
also operates a sorting network of 3 production and logistics centers, 7
logistics and delivery centers, and 1 business mail center; a transport
network with 244 vehicles; and 235 postal delivery offices, including 60
delivery support offices, as well as 2 delivery support services. The company
was formerly known as Correio Publico. CTT - Correios De Portugal, S.A. was

founded in 1520 and is headquartered in Lisbon, Portugal.

21




KF Finance

cenitve in finanéne svetovanje

Ljubljana Zagreb

Beograd

KF Finance d.o.0., Verovskova ulica 55A, SI-1000 Ljubljana, T: 059 059 057

bpost SA/NV

Belgija

bpost SA/NV, together with its subsidiaries, provides mail and parcel
services in Belgium and internationally. The company operates in two
segments, Mail & Retail Solutions, and Parcels & Logistics. Its mail and
parcels services include collection, transport, sorting, and distribution of
addressed and non-addressed mail, printed documents, newspapers, and
parcels, as well as e-commerce logistics, express delivery, proximity and
convenience, document management, and related services. The company
also offers transactional mails, advertising mails, press, domestic and
international parcels, logistic solutions, value-added services, international
mails, banking and financial products, insurance, and distribution products.
It serves big customers, private and public customers, self-employed
workers, small and medium businesses, and residential customers, as well
as customers using mass market channels, such as the post offices, the Post
Points, point of sales of Ubiway, or the bpost’s e-Shop to purchase their
mail, press, and other products. The company is headquartered in Brussels,
Belgium.

DA

DX (Group) plc

Velika Britanija

DX (Group) plc, through its subsidiaries, provides parcel, freight, mail, and
logistic services in the United Kingdom and the Republic of Ireland. It
operates through two divisions, DX Freight and DX Express. The DX Freight
division provides DX 1-Man, a national and international, next-day delivery
services; DX 2-Man, a home delivery service; and DX Logistics, a logistics
solution that include warehouse management, and customer-liveried
vehicle and uniformed personnel service. The DX Express division offers DX
Exchange, a private members’ B2B mail and parcel delivery network; DX
Secure, a secure B2C delivery service; DX Courier, a B2B delivery service;
and DX Mail, a mail alternative. It serves customers in industries, such as e-
commerce, retail, health, optical, pharma, public sector, legal, and financial.
The company was founded in 1975 and is headquartered in Datchet, the
United Kingdom.

NE
Druzba ne izvaja
univerzalnih
postnih storitev

Speedy JSC

Bolgarija

Speedy JSC provides courier services in Bulgaria and internationally. It
offers express, economy, city courier, pallet one BG, heavy parcel, tires, and
speedy postal services. The company also provides western union money
transfers, cash on delivery, open before pay/test before pay, packaging,
declared vale of shipment, fixed time delivery, paper proof of delivery and
return of documents, storage fee, and loading-unloading operations
services. In addition, the company offers international services, such as DPD
economy, DPD economy CR, express Balkans, delivery to Macedonia, pallet
one RO, air express, pallet on EU, and pallet one GR, as well as island and
remote areas surcharge, required documents, and packaging international
parcels. Further, it provides Web services, including track shipment,
redirect a shipment, my speedy, calculate costs, integration with other
system, integration with platforms for online shops, e-invoices, widgets,
and one-line packaging shop services; and automated postal station
comprising information, receiving, and sending. The company was founded
in 1998 and is based in Sofia, Bulgaria. Speedy JSC is a subsidiary of Speedy
Group AD.

NE
Druzba ne izvaja
univerzalnih
postnih storitev

Vir: Capital 1Q
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Tabela 11: Tabela za dolocanje premije za majhnost podjetja na dan 31.12.2019

Povzeto po Duff & Phelps CRSP Deciles Study 31.12.2019

https://si-revizija.si/datoteke/ocenjevalci/2325/CRSP-Deciles-Size-Study-per2019-12-31.xlIsx

As of 31.12.2019

[ Decile1 | Decile 2 | Decile 3 | Decile 4 | Decile 5 | Decile 6 | Decile 7 [ Decile 8 [ Decile 9 | Decile 10
|Min Market Cap - Decile (mio USD) 31.090 13.142 6.618| 4.312 2.688 1.669] 993 515 230 1,9
|Max Market Cap - Decile (mio USD) 1.061.355 30.542 13.100| 6.614 4.311] 2.685 1.668| 993 515

The Size Premium for CRSP Decile (rounded) 31.12.2019 -0,28% 0,50% 0,73% 0,79% 1,10% 1,34% 1,47% 1,59% 2,22% 4,99%
The Size Premium for CRSP Decile (rounded) 31.12.2018 -0,31% 0,56% 0,87% 0,90% 1,38% 1,60% 1,58% 1,88% 2,50% 5,37%
The Size Premium for CRSP Decile (rounded) 31.12.2017 -0,30% 0,50% 0,80% 0,90% 1,40% 1,60% 1,60% 1,90% 2,50% 5,40%
The Size Premium for CRSP Decile (rounded) 31.12.2016 -0,35% 0,61% 0,89% 0,98% 1,51% 1,66% 1,72% 2,08% 2,68% 5,59%
The Size Premium for CRSP Decile (rounded) 31.12.2015 -0,36% 0,57% 0,86% 0,99% 1,49% 1,63% 1,62% 2,04% 2,54% 5,60%
The Size Premium for CRSP Decile (rounded) 31.12.2014 -0,36% 0,63% 0,91% 1,06% 1,60% 1,74% 1,71% 2,15% 2,69% 5,78%
The Size Premium for CRSP Decile (rounded) 31.12.2013 -0,37% 0,75% 0,86% 1,16% 1,75% 1,86% 1,94% 2,36% 2,81% 5,99%

THE SIZE PREMIUM FOR CRSP DECILE (ROUNDED) 31.12.2019

1,479 ———— 1,59%
—— 1,
1,34% °

—_—

__— 1,10%

s (0,79% ‘

— 0,73% ‘
|

0,50%
|

Vir: Slovenski institut za revizijo: https://si-revizija.si/datoteke/ocenjevalci/2325/CRSP-Deciles-Size-Study-
per2019-12-31.xlsx
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