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1 Ozadje projekta

1.1 Predmet porogila

V skladu s pogodbo §t. 3832-33/2021/10 sklenjeno dne 27. 10. 2021 (v nadaljevanju tudi »Pogodba«)
in javnim narocCilom §t. 3832-33/2021/1 z naslovom »lzracun stopnje WACC, sredstev za zagotavljanje
univerzalne storitve Poste Slovenije na dan 31. 12. 2020«, ki ga je izdala Agencija za komunikacijska
omrezja in storitve RS (v nadaljevanju tudi: AKOS ali Agencija) kot naro¢nik, in druzbo KPMG poslovno
svetovanje, d.0.0., Zelezna cesta 8a, 1000 Ljubljana (v nadaljevanju tudi: KPMG) kot izvajalcem, smo
izvedli naslednje storitve:

— izrac¢un tehtanega povprecja stroskov kapitala (v nadaljevanju tudi: WACC), za druzbo Posta
Slovenije d.o.o., ha dan 31. 12. 2020,

— podrobna obrazlozitev razlogov za izbiro posameznih parametrov, ki so upostevani pri izracunu
WACC,

— podrobna opredelitev in obrazlozitev vsakega posameznega parametra in njegove vrednosti,
vkljuéene v izraéun WACC, ter

— obrazlozitev kon€nega izracuna WACC s klju¢nimi ugotovitvami.

Skladno z zahtevami naro¢nika je bilo pri pripravi porocila upo$tevano naslednje:

— lzraCun stroSkov kapitala je izveden skladno z modelom Capital Asset Pricing Model (v
nadaljevanju tudi: CAPM), ki odraza oportunitetne stroske investiranja na trgu, volatilnost trga
in sistemati¢no tveganje druzbe, kar pomeni, da se upoSteva tudi primerljivost donosa
regulirane dejavnosti z drugimi podobnimi druzbami v tej dejavnosti.

— lzraéun stopnije in vrednosti WACC je prikazan v pisni in elektronski obliki. Vsi koraki izraéuna,
metodologija in izbira vhodnih podatkov so razloZzeni na razumljiv nacin in oznaleni z
uporabljenimi viri in literaturo.

— Rezultati izra¢una vsebujejo priporocila za morebitno prihodnjo izdelavo izracduna WACC.

— Rezultati izracuna so pripravljeni na nacin, da jih bo naro¢nik lahko uporabil pri izvajanju svoje
zakonsko dolo¢ene regulatorne funkcije.

1.2  Pristop k analizi

Med izvedbo svetovalnih storitev so bile opravljene naslednje aktivnosti:
— teoreti¢na izhodi€a in pregled metodologije za dolocanje WACC,
— pregled zakonodajnih omejitev izraéuna WACC,
— analiza modela CAPM,
— identifikacija primerljivih borznih podjetij za dolo itev bete in razmerja med dolgom in kapitalom,
— pridobitev drugih javho dostopnih podatkov, ki se nana$ajo na predmet pregleda,
— predstavitev in razlaga uporabljenih predpostavk,
— izraCun WACC z uporabo CAPM na dan 31. 12. 2020, ter

— oblikovanje porodila o izraunu in ugotovitvah.

Podroben seznam relevantnih virov in podatkov, pridobljenih ter prouenih za namen izvedbe projekta,
so podani na koncu poro€ila v poglavju 6 (Viri in literatura) ter v poglavju 7 (Priloge).



1.3 Omejitve analize

Porocilo smo pripravili na podlagi razpolozljive dokumentacije, podatkov in razgovorov z vodilnimi
zaposlenimi naroC€nika, ki so bili dosegljivi v ¢asu analize. Temeljno podlago za opravljene analize so
predstavljali javno pridobljeni podatki, ki smo jih uporabili v analiti€nih postopkih. Porodilo je izdelano na
podlagi predpostavke, da so vsi posredovani in javno dostopni podatki pravilni in to¢ni, ter da so razkriti
vsi podatki in informacije, ki bi lahko materialno vplivali na oblikovanje ugotovitev. Izvajalec je predloge
pripravil na nacin, ki ga je dolo€il sam, pri Eemer je uposteval dosedanja prakti¢na in teoreti¢na dognanja
s podrocja raziskovanja ter svojo strokovno presojo.

1.4  Drugi kljuéni podatki

Porocilo je bilo pripravljeno v dneh od 27. 10. 2021 do 9. 12. 2021 v prostorih druzbe KPMG poslovno
svetovanje, d.0.0. Poro€ilo je sestavljeno na osnovi podatkov, pridobljenih do dne 6. 12. 2021.

Osnutek porocila je bil posredovan naro¢niku dne 5. 11. 2021, konéno porocilo pa dne 19. 11. 2021.
Prejete pripombe naro€nika smo smiselno vkljucili v ta dokument, ki predstavlia DOPOLNJENO
KONCNO POROCILO. Porogilo je namenjeno naroéniku in ga je dovoljeno kopirati in posredovati tretjim
osebam v skladu z omejitvami iz pogodbe §t. 3832-33/2021/10.



2 Povzetek kljucnih ugotovitev

IzraGunana stopnja WACC, sredstev za zagotavljanje univerzalne storitve Poste Slovenije na dan 31.
12. 2020 znasa 7,04 %.

Regulatorju predlagamo, da sledi izraunu WACC predstavljenem v tem poro¢ilu ter da izracun WACC
opravi vsako leto, saj se parametri za izracun stopnje WACC stalno spreminjajo in vplivajo na rezultat
izracuna.



3 Kratek povzetek regulativhega okvira

V skladu s 36. ¢lenom Zakona o postnih storitvah (Ur. I. RS, &t. 51/08, 77/10, 40/14 — ZIN-B in 81/15; v
nadaljevanju: ZPSto-2) morajo izvajalci univerzalne postne storitve voditi loéene 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 raunovodski 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 stroSkov preko drugih podlag
in stroSkovnih kategorij je razporejanje tehtanega povprecnega stroska kapitala (WACC), pri katerem
izratun njegove vrednosti temelji na podlagi vloZzenih sredstev, s katerimi se zagotavlja regulirana
storitev.

ZaizraCun stroSkov kapitala je v 2. odstavku 5. ¢lena SploSnega akta o lo€enih racunovodskih evidencah
in prepovedi subvencioniranja (Uradni list RS, §t. 29/10) 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 preraunov so bile usmeritve Evropske komisije, podane v $tudiji ,ERGP Report
on specific issues related to cost allocation®, ki jo je izdelala Evropska skupina regulatornih organov za
postne storitve (angl. The European Regulators Group for Postal Services; v hadaljevanju tudi ERGP)
v letu 2013.



4 Teoreticha izhodisca in metodologija
dolocanja primernega donosa
regulirane dejavnosti

WACC je definiran kot stopnja donosa, s katero spremenimo prihodnje donose v sedanjo vrednost.
Preko WACC Zelijo regulatorji dolo€ati cene reguliranih storitev na tak3ni ravni, da bodo investitorju (in
s tem regulirani druzbi) omogogili:

— povrnitev investiranih sredstev,
— ustvarjanje ustreznega donosa, in

— nadomestitev izgube vrednosti investicije zaradi inflacije.

Klju€ni cilj ugotavljanja primerne stopnje donosa je po IRG (2007) zagotavljanje, da lahko regulirano
podjetje pokriva oportunitetne stroSke kapitala, ki se uporablja (oziroma, ki je vlozen) v proizvodnjo
reguliranih storitev. S tem omogoc¢imo, da udelezenci na trgu (potencialni investitorji in posojilodajalci
ter uporabniki reguliranih storitev) prejemajo ustrezne cenovne signale in posredno silijo regulirano
druzbo, da se vede uginkovito. Ce je WACC dologen niZje od povpregja na trgu (torej prenizko), drzava
(kot lastnik) ne bo mogla s svojim lastniSkim vlozkom ustvariti takSnega donosa, kot ga ustvarjajo
primerljiva zasebna podjetja, iz Cesar izhaja, da je druzba morebiti neucinkovita, in da bi bilo z vidika
maksimizacije druzbene blaginje bolje, ¢e bi drzava svoja finan¢na sredstva vlagala v druge investicije.

Ce je WACC previsok, so cene reguliranih storitev za uporabnike previsoke, reguliranemu podjetju pa
se akumulira dobicek, ki si ga lahko izplaca lastnik (pri nas je to v primeru zadevne dejavnosti drzava)
ali pa ga lahko regulirano podjetje porablja za investicije, ki niso nujno potrebne oziroma ucinkovite. V
tem primeru je lahko tak$na dejavnost za drzavnega lastnika metoda posrednega obdavéenja. Ce bi
zeleli, npr. zaradi vecje uc€inkovitosti, v regulirano podijetje pripeljati zasebni kapital, v prvem primeru to
ni mogoce, v drugem pa bi zasebni lastniki dosegali nadpovpre¢ne donose.

V skladu s sklenjeno pogodbo in zahtevami naro&nika je WACC izraCunan tako, da je stroSek kapitala
dolo€en na osnovi modela CAPM (Capital Asset Pricing Model) in odraZa oportunitetne stroSke
investiranja na trgu, volatilnost trga in sistemati¢no tveganje druzbe.

41 WACCin CAPM model
411 WACC

StroSek celotnega kapitala (WACC) definiramo kot seStevek lastniSkega in dolzniSkega kapitala, ki ju
obtezimo glede na njuno vrednost v celothem kapitalu podjetja, kot je razvidno iz spodnje enacbe:

E
WACC = (—er) +<

ETD er)x(l—t)

E+D
kjer je:

E = trzna vrednost (po moznosti normativno) lastniskega kapitala,

D = trzna vrednost (po moZnosti normativno) obrestovanega dolga,
rg = stroSek (ali stopnja zahtevanega donosa) na lastniski kapital,

rp = stroSek (ali stopnja zahtevanega donosa) na dolzniski kapital, ter
t = davéna stopnja.
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StroSek kapitala upoSteva stroSek lastniskega kapitala v obliki 1'g koeficienta, stroSek obrestovanega

dolga pa preko koeficienta . WACC je tehtani povprecni strodek, izraCunan iz teh dveh komponent.
Strosek dolzniSkega kapitala se prilagodi za viSino zakonsko dolo¢ene davéne stopnje t.1

41.2 CAPM

Kot omenjeno v prejSnijh poglavjih, smo izvedli izraun WACC v skladu z modelom CAPM, ki opisuje
zahtevano stopnjo donosa lastniSkega kapitala. Pove nam, kolikSno premijo za tveganje bodo za
dolo¢eno nalozbo zahtevali vlagatelji, ¢e imajo le ti dobro razpr§eno premozenje. CAPM temelji na
naslednjih predpostavkah:

— investitorji so nenaklonjeni tveganjem in za vsako povecanje tveganja zahtevajo visji donos,

— racionalni investitorji si prizadevajo za razprS§enost portfelja nalozb,

— vsi investitorji vlagajo v kapital za asovno neomejeno obdobje,

— transakcijski stroSki niso upostevani, ter

— trg je popolnoma transparenten in likviden.

V osnovi je CAPM model sestavljen iz treh spremeljivk (1) netvegane stopnje kapitala, h kateri
pristejemo (2) mero za splo$no tveganje, pomnozeno s (3) sploSnim kapitalskim tveganjem (angl. Equity
Risk Premium - ERP), kot je prikazano v spodnji enacbi:

rg=rp+(ru—717) X B
~————— —m —
ERP
kjer je:
rg = stroSek (ali stopnja zahtevanega donosa) na lastniski kapital,
ry = pri€akovana povprec¢na donosnost trga,
Ty = netvegana stopnja donosa,
B = beta — mera ob¢utljivosti donosa delnice na spremembe povpre¢nega trznega donosa.

V praksi zgornjo, preprosto, verzijo CAPM modela pogosto razsirimo tako, da poleg trznega tveganja
upoStevamo Se drzavno tveganije in premijo za tveganje ocenjevalnega podjetja tako, kot je razvidno iz
spodnje enacbe:

re=1p+(u—1;)XB+ rc+Ts+Tsp

kjer je:

r¢ = premija za deZelna tveganja,

rg = premija za majhnost podjetja, ter
r¢p = premija za specifiCna tveganja.

Kljub Stevilnim predpostavkam, ki predstavljajo veliko pomanjkljivost modela, je CAPM najbolj razSirjen
model za ocenjevanje stroSkov lastniSkega kapitala.

1V strokovni javnosti se odvija razprava, ali bi bilo potrebno upostevati (efektivno) davéno stopnjo, ki je predpisana davéna stopnja,
znizana za priznane olajSave in oprostitve, po kateri zavezanec dejansko plac¢a davek drzavi. Jasne odlocitve o izboru vrste
davéne stopnje za namen izracuna WACC ni. Mi uporabljamo predpisano davéno stopnjo, ki odraza dolgoro¢no obdobje delovanja
podjetja, kot jo zagovarjajo razli¢ni strokovnjaki, kot Aswath Damodaran.
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4.2  Obrazlozitev vhodnih podatkov in izraéun WACC

Ocena vrednosti WACC temelji na podlagi javno dostopnih trznih podatkov primerljivih kotirajocih druzb.

To poglavje zajema podrobno predstavitev nacina pridobivanja vhodnih podatkov, ki so bili uporabljeni
pri analizi, dolocitev njihovih vrednosti ter obrazlozitev metodologije izratuna WACC, ki je bila
uporabljena za druzbo Posta Slovenije d.0.0. na dan 31. 12. 2020. MetodoloSko izradun poteka v
naslednjih zaporednih korakih:

— prepoznava primerljivih borznih podjetij za dolocitev bete in D/E,

— ocena zahtevane stopnje donosa lastniSkega kapitala na podlagi CAPM, ter

— izraCun tehtanega povprecja stroskov kapitala (WACC).

4.2.1 Prepoznava primerljivih borznih podjetij za dolocitev bete in D/E

Za izracun bete ter trznega razmerja D/E smo najprej naredili izbor potencialno primerljivih oz. podobnih
podijetij, ki kotirajo na evropski borzi.

Pri izboru primerljivih druzb v podatkovni bazi Capital IQ smo upoStevali naslednje kriterije:

— primerljive druzbe delujejo v panogi Air Freight & Logistics (GICS Klasifikacija) na evropskem
trgu ter izvajajo regulirano dejavnost univerzalnih postnih storitev,

— primerljive druzbe kotirajo na borzi,
— delnice primerljivih druzb so likvidne,
— prihodki druzbe so v zadnjem letu zna$ali najmanj 100 mio EUR, ter

— primerljive druzbe na dan 31. 12. 2020 niso v postopku zdruzitve ali prevzema.

V praksi je tezko dolociti javne druzbe, ki bi izvajale le dejavnosti univerzalnih postnih storitev. Obi¢ajno
druzbe izvajajo tudi druge storitve, ki niso vklju€ene med univerzalne. Tudi druzba Posta Slovenije d.o.o.
poleg zagotavljanja univerzalnih postnih storitev izvaja druge neregulirane dejavnosti, zato izbrana beta
v nadaljevanju odraza sistemati¢na tveganja vseh teh dejavnosti in ne le reguliranih.

Pri izboru podjetij smo se osredotoCili le na evropski trg, saj podjetja znotraj Evrope delujejo pod
podobnimi regulativnimi in gospodarskimi pogoji in imajo zato podobna sistemati¢na tveganja kot druzba
Posta Slovenije d.o.0., ki spada po merilu Cistih prihodkov od prodaje med velike druzbe, saj so njeni
prihodki v letu 2020 znasali 240,6 mio EUR. Na$ zacetni vzorec je obsegal identifikacijo 6 evropskih
druzb, ki izpolnjujejo vse zgornje kriterije. Po pridobitvi podatkov pa dveh druzb nismo upostevali pri
nadaljnji analizi, ker smo po strokovni presoji ocenili, da njune vrednosti kazalnikov niso reprezentativne.

Stopnja zadolzenosti (D /E)

Razmerje D/E je osnovni paramater, ki se uporablja za oceno finanénega stanja podjetja. Oznaduje
relativni deleZ lastnidkega kapitala in dolga, ki ga podjetje uporablja za financiranje svojih sredstev in
poslovanja. Izracuna se kot skupna obveznost, deljena s celotnim lastniSkim kapitalom. LastniSki kapital
pa je izraCunan kot trZzna kapitalizacija, ki se izraguna kot produkt Stevila delnic s ceno delnice.

Mera sistemati¢nega tveganja — beta (f8)

Faktor beta je mera za sistemati¢no tveganje — to je tveganje, ki ga posamezna naloZba doprinese k
tveganju celotnega premoZzenja in ga z diverzifikacijo ni mogoce odpraviti. V osnovi odraza korelacijo
med gibanjem rezultatov celotnega gospodarstva in rezultati posameznega podjetja. V ekonomijah z
razvitim trgom kapitala temeljijo izraGuni na dolgih ¢asovnih vrstah donosov posameznih dejavnosti in
gospodarstva kot celote.

KPMG ;



Doloéitev bete in stopnje zadolzenosti s podatki primerljivih borznih podijetij

Prvi korak pri izraunu bete brez zadolZzenosti izbranih primerljivih druzb iz panoge GICS Air
Freight&Logistics je izracun kazalnika D/E za vsako izmed primerljivih druzb. Kot u€inkovito stopnjo
ciline zadolZenosti Poste Slovenije smo upoStevali mediano stopenj zadolzenosti postnih podjetij v
panogi, v kateri posluje ocenjevano podjetje, na podlagi trznih podatkov o razmerju med finanénim
dolgom in lastniskim kapitalom oziroma trzno kapitalizacijo (D/E), kjer je slednja izraCunana kot produkt
cene delnice s Stevilom delnic na dan 31. 12. 2020. Faktor beta smo dolocili na podlagi mediane 2-letnih
tedenskih bet brez upostevanja zadolzenosti (angl. unlevered beta).

Tabela 1: Dolo¢itev faktorja bete in stopnje zadolzenosti s podatki primerljivih borznih podjetij

Izracun D/E in bete brez zadolzenosti primerljivih druzb na dan 31. 12. 2020

Beta brez

Ime druzbe Drzava D/E Davéna stopnja zadolzenosti
Deutsche Post AG Nemcija 319% 30,0 % 0,73
Royal Mail plc Velika Britanija 228 % 19,0 % 0,89
bpost NV/SA Belgija 36,0 % 29,0 % 0,74
PostNL N.V. Nizozemska 33,6 % 25,0 % 0,85
Osterreichische Post AG Auvstrija 2,8 % 25,0 % 0,49
CTT - Correios De Portugal, S.A. Portugalska 0 21,0% 1,05
Mediana 328% 0,80

Vir: Capital 1Q, KPMG analiza.

Na podlagi opravljene analize zadolZzenosti, smo za druzbo Posta Slovenije d.o.o. dolodili ciljno razmerje
med dolgom in lastniSkim kapitalom (D/E) v viSini 32,8 %, izrazeno kot mediana stopenj zadolZzenosti
vseh primerljivin podjetij. Tu je potrebno omeniti, da dveh izmed $estih podjetij (Osterreichische Post
AG in CTT - Correios De Portugal, S.A.) nismo upostevali pri izraCunih, ker smo njune vrednosti po
strokovni presoji doloCili za nereprezentativne in smo ju zato izkljucili iz nadaljnje analize. To pomeni,
da smo za PoSto Slovenije za potrebe izrauna WACC, dolocili optimalni delez dolga (D/D+E) v viSini
24,7 %, delez lastniS8kega kapitala (E/D+E) pa v viSini 75,3 %, kot je razvidno iz spodnjih enacb:

D  32,8% — 247 - E =1-24,7%=175,3%
D+E 1+328% "' D+E R

Za potrebe izraGuna WACC v tem poro€ilu, smo dobljeno beto brez zadolZzenosti v visini 0,8 prilagodili
z upostevanjem znacilnosti ocenjevanega podjetja (dav€na stopnja), kot je razvidno v spodnji enacbi,
da smo pridli do bete, ki upoSteva faktor zadolZzenosti (angledko: levered beta):

BL= Bux(1+1-Dx D)

Tabela 2: Izracun faktorja beta

Izracun faktorja beta

Opis Vrednost Oznaka
Beta brez zadolZenosti - mediana primerljivih podjetij 0,80 By
Nacrtovano razmerje dolg/lastniski kapital (D/E) 32,8% D/IE
Nacrtovana davéna stopnja 19,0 % t
Beta z zadolzenostjo 1,01 BL

Vir: Capital 1Q, KPMG analiza.

Ob upostevanju zakonsko dolo¢ene davéne stopnje v viSini 19,0 % in optimalne ciljne zadolzenosti v

visini 32,8 %, izratunana beta z zadolzenostjo (ff) za druzbo Posta Slovenije d.o.0. na dan 31. 12.
2020 zna$a 1,01.



4.2.2 Pridobitev drugih javno dostopnih podatkov

Netvegana mera donosa (7)

Netvegana mera donosa temelji na meri donosa dolgoro¢nih drzavnih obveznic, ker imajo le-te zelo
nizko tveganije izostanka placil, visoko unovéljivost in vklju€ujejo pribitek za ¢asovni horizont (razlika
med donosom dolgoro¢nega in kratkoroCnega drzavnega vrednostnega papirja). Dolgoro¢ne drzavne
obveznice se uporabljajo zato, da se &¢im bolj priblizamo ¢asovnemu obdobju, v okviru katerega investitor
poseduje svoje kapitalske nalozbe.

V skladu s KPMG metodologijo je netvegana mera donosa dolo€ena na podlagi donosa do dospetja
(YTM) dolgoro&nih drzavnih obveznic, ki so izdane v evrski valuti s strani drzav evrskega obmodja in
imajo bonitetno oceno AAA (Fitch Ratings Inc.), na datum vrednotenja, prilagojena za razliko med
pri¢akovano dolgoro¢no lokalno inflacijo in inflacijo evrskega obmocja. V nasem primeru so bile izbrane
30-letne nemske obveznice (Priloga 1) z netvegano stopnjo donosa v visini -0,2 % letno.

Alternativno bi lahko vzeli donosnost 20-letnih slovenskih obveznic in iz izrauna WACC odstranili
pribitek za dezelno tveganje, vendar se nam zdi metodolosko bolje obe kategoriji obravnavati loCeno.

Trzna premija za tveganje (ERP)

Delnice so na sploSno bolj tvegane kot drzavne obveznice, zato Zelijo vlagatelji donos, ki je visji od
netvegane stopnje donosa. Pribitek za kapitalsko tveganje je mera donosa, ki jo nalozbenik dodatno
zahteva nad netvegano mero donosa, ¢e namesto v netvegane vrednostne papirje vlaga v
delnice/deleze podijetij.

Pribitek za kapitalsko tveganje se sproti dolo€a na organiziranem trgu lastniSkih vrednostnih papirjev, in
sicer kot razlika med mero donosa dolo¢ene standardne koSare navadnih delnic (npr. S&P 500) in mero
netveganega donosa (ry — ). Pri tem je potrebno upoStevati, da se pribitek za kapitalsko tveganje
nanaSa na manjSinske lastniSke deleze, saj lastnik navadne delnice nima vpliva na poslovanje druzbe.

KPMG vsako leto izda poglobljeno Studijo o stro$ku kapitala v Evropi za razli¢ne industrije (KPMG Cost
of Capital Study 2020), kjer pomemben del izraCuna zajema tudi premija za tveganje. Na podlagi
aktualnih objav KPMG studij o visini ERP, smo pribitek za kapitalsko tveganje za ocenjevano podjetje
privzeli v viSini 6,25 %, ki ustrezno uposSteva stanje gospodarstva in njegov vpliv na kapitalski trg.

Pribitek za dezelno tveganje (1)

Premija za deZelna tveganja naj bi odrazala politi€na, finan&na in ekonomska tveganja, povezana z
dolo€eno drzavo, od tveganja nezmoZznosti popladila dolga drZzave do regulatornih tveganj. Tveganje
spremembe deviznega telaja je upoStevano Ze v netvegani meri donosa (iA), vsa ostala deZelna
tveganja pa se upoStevajo v okviru pribitka za deZelno tveganje.

V skladu s KPMG metodologijo je pribitek za deZelno tveganje dolo€en na podlagi povpre¢ne razlike v
donosu dolgoro€ne drZzavne obveznice doti€ne drzave in dolgoro¢nih drzavnih obveznic denominiranih
v USD in EUR z enako zapadlostjo v plagilo v obdobju zadnjih 2 let, pri ¢emer so kot primerljive
uposStevane nemske in ameriSke drzavne obveznice (razvit in likviden trg). V kolikor doti¢na drzava ne
izdaja drzavnih obveznic, ki bi izpolnjevale pogoje, je pribitek za deZelno tveganje dolo€en na podlagi
statisticnega modela, ki uposteva povprecje bonitetnih ocen za drzavo, ki jih objavljajo agencije S&P
Global Ratings, Moody’s Investor Service in Fitch Ratings).

Pribitek za deZelno tveganje smo upostevali v visini 0,6 %, kar predstavlja povprecje za leto 2020, kot
je razvidno v Prilogi 2.
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Pribitek za majhnost podjetja (1g)

Analize gibanj donosnosti kazejo, da investitorji praviloma zahtevajo viSje donosnosti za nalozbe v
manj$a podjetja v primerjavi z velikimi podjetji, zato se, skladno s KPMG metodologijo, pri dolog€itvi
zahtevane stopnje donosa uposteva tudi pribitek za tveganje majhnega podijetja.

Pri dologitvi pribitka smo izhajali iz zadnjih objavljenih podatkov na dan 31. 12. 2020, ki so povzeti po
analizi Duff & Phelps CRSP Deciles Size Study 31. 12. 2020.

Pri oceni diskontne stopnje druzbe v dejavnosti izvajanja poStnih storitev na slovenskem trgu smo
pribitek za majhnost upostevali na podlagi omenjene analize, ki podaja 10 premijskih razredov, glede
na velikost druzbe po trzni kapitalizaciji. Ker druzba Posta Slovenije d.o.o. nima uvrS&enih lastniskih
vrednostnih papirjev na kapitalskem trgu, smo zanjo velikost ocenili.

Za oceno trzne kapitalizacije druzbe PoSta Slovenije d.o.0. smo uporabili trzno vrednost kazalnika
MVIC/EBITDA (celotni kapital/EBITDA), na podatkih izbranih &tirih primerljivih podjetij na dan 31. 12.
2020 v visini 5,1x. Vrednost kazalnika smo pomnozili z EBITDA druzbe Posta Slovenije d.o.o., ki je v
letu 2020 znas$al 21,0 mio EUR. Za izradun vrednosti lastniSkega kapitala smo od vrednosti celotnega
kapitala odsteli dolgoro¢ne in kratkoro€ne finanéne obveznosti v skupni visini 74,4 mio EUR ter pristeli
denarna sredstva in njihove ustreznike v visini 61,1 mio EUR in finan¢ne nalozbe ter druga likvidnostna
sredstva v vrednosti 54,3 mio EUR ter tako izraCunali vrednost lastniSkega kapitala druzbe Posta
Slovenije d.o.o. v viSini 148,1 mio EUR. Za bolj natanéno oceno trzne kapitalizacije bi potrebovali
podatke iz poslovodstva druzbe Posta Slovenije d.o.o., ki nam v €asu analize in pisanja porocila niso
bili na voljo.

Tabela 3: Ocena trzne kapitalizacije

Ocena trzne kapitalizacije za druzbo Posta Slovenije d.o.o.

Opis Vrednost (mio EUR) Vir
Ocenjena EBITDA (A) 21,0 LP 2020, str. 82
Finan€ne obveznosti (B) 74,4 LP 2020, str. 203

Dolgoroéne 61,8 LP 2020, str. 203

Kratkoro¢ne 12,6 LP 2020, str. 203
Denar in denarni ustrezniki (C) 61,1 LP 2020, str. 202
Finan&ne naloZbe in druga likvidnostna sredstva (D) 54,3 LP 2020, str. 202
EV/EBITDA mediana primerljivih podjetij (E) 51 Capital IQ, KPMG analiza
Trzna kapitalizacija PoSta Slovenije d.o.o. 148,1 (AxE)-B+C+D

Vir: Capital 1Q, Letno porocilo PS 2020. Analiza: KPMG

Po ocenjeni trzni kapitalizaciji v visini 148,1 mio EUR spada druzba v 10. decilni razred, v katerem se
nahajajo druzbe s trZzno kapitalizacijo do 190 mio USD (okoli 155 mio EUR), s pribitkom za majhnost
podijetja v viSini 5,01 %. Ker je velikost druzbe Posta Slovenije d.o.o0. po ocenjeni trZzni kapitalizaciji zelo
blizu meje z 9. decilom, kjer premija za majhnost zna3a 2,29 %, in pribitek za majhnost druzbe obé&utno
vpliva na izraun WACC, smo za dodatno presojo ustreznosti umestitve v 9. ali 10. decil izvedli Se
analizo primernosti pribitka po velikosti druzbe (skladno z raziskavo Peek, 2015) glede na:

— trZno kapitalizacijo,

— knjigovodsko vrednost lastniSkega kapitala,
— prihodkih od prodaje,

— skupni vrednosti sredstev,

— S§tevilu zaposlenih, ter

— trzno vrednost nalozb.

Po izvedeni dodatni analizi in ob uposStevanju, da druzba Posta Slovenije d.0.0. na regionalnem trgu
spada med relativno velika ali srednja podjetja, ugotavljamo, da je za druzbo bolj primerna umestev v
9. decil, zato smo pri izracunu upostevali pribitek za majhnost v visini 2,29 %.
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Pribitek za specifiéna tveganja podjetja (1sp)

Predpostavke modela CAPM v praksi niso izpolnjene, zato nalozbeniki pri¢akujejo nadomestilo tudi za
nesistemati¢no tveganje oziroma specifi€no tveganje podjetja.
Najbolj pogoste vrste specifiCnih tveganj so:

— odvisnost od klju€nih oseb;

— odvisnost od kupcev;

— odvisnost od dobaviteljev;

— nadpovprecna konkurenénost panoge;

— izredne razmere na trgu.
Pribitek za specificna tveganja se dolo¢a glede na skupino primerljivih podjetij, ki tega tveganja nimajo.

Pribitka za specificna tveganja nismo uporabili. Takih tveganj v primeru, ki ga obravnavamo, ni
pricakovati in se navadno ne uporabljajo, za podrobnejSo obravnavo tega vprasanja pa bi bilo potrebno
izvesti obseznejSo analizo.

Zahtevana stopnja donosa lastni$kega kapitala (rg) na podlagi modela CAPM

Na podlagi predstavljenih predpostavk izraCunana zahtevana stopnja donosa lastniS8kega kapitala znasa
9,02 %. Preglednej$a raz€lenitev izracuna lastniSkega kapitala je razvidna iz spodnje tabele.

Tabela 4: Zahtevana stopnja donosa lastniSkega kapitala

Ocena zahtevane stopnje donosa lastniSkega kapitala na podlagi modela CAPM

Opis Vrednost Oznaka
Nominalna netvegana mera donosa (A) -0,20 % Tr
Pribitek za kapitalsko tveganje (B) 6,25 % ERP
Beta z zadolZenostjo (C) 1,01 B
Temeljna stopnja donosa lastniskega kapitala (D =A + B xC) 6,13 %

Pribitek za deZelno tveganje (E) 0,60 % Tc
Pribitek za majhnost podjetja (F) 2,29 % Ts
Pribitek za druga tveganja (G) - Tsp
Zahtevana stopnja donosa lastniSkega kapitala (H=D + E + F + G) 9,02 % rg

Vir: Capital 1Q, Duff & Phelps, KPMG Studija. Analiza: KPMG.
Zahtevana donosnost dolzniskega kapitala (7p)

Zahtevana donosnost oziroma stroSek dolZzniSkega kapitala naj bi odraZal obstojeCe trZzne pogoje po
katerih so finan&ni trgi pripravljeni posojati reguliranim podjetiem.

Za dolocitev stroSka dolZzniSkega kapitala smo uporabili podatek Banke Slovenije o dejanskih variabilnih
in fiksnih obrestnih merah za vsa nova posojila nefinan&nim druzbam v viSini nad enim milijonom evrov
z roénostjo nad enim letom v letu 2020. Obrestna mera za dejavnost H (SKD: Promet in skladidCenje),
v katero spada tudi druzba PoSta Slovenije d.o.o., je v letu 2020 znaSala 1,23 %.

Davéna stopnja (t)

Davéna stopnja je privzeta zakonsko dologena v Sloveniji, ki je v letu 2020 znaSala 19,0 %. Za naslednja
leta ni predvideno, da bi se dav€na stopnja spreminjala.
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4.2.3 lzraéun WACC za Posto Slovenije d.o.o. na dan 31. 12. 2020

IzraGunana vrednost stopnje WACC, sredstev za zagotavljanje univerzalne storitve PoSte Slovenije
d.o.o., na dan 31. 12. 2020 znaSa 7,04 %.

Kot je razvidno iz Tabele 4 smo za izraGun WACC uporabili naslednje vhodne podatke:
— Z modelom CAPM in analizo podatkov primerljivih druzb iz podatkovne baze Capital IQ, je bila
zahtevana stopnja donosa lastniSkega kapitala izraCunana v visini 9,02 %.

— StroSek dolga pred obdavdéitvijo je po podatkih Banke Slovenije znasal 1,23 %, kar predstavlja
povpre¢no obrestno mero (fiksno in variabilno) za vsa nova posojila nefinanénim druzbam v
viSini nad 1 milijonom evrov z ro¢nostjo nad 1 letom v letu 2020 za dejavnost H (SKD: Promet
in skladis¢enje).

— Davc¢na stopnja je zakonsko dolo¢ena v visini 19,0 %.

— Z analizo podatkov primerljivih druzb iz podatkovne baze Capital 1Q je bil izraunan delez
dolzniskega in lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu v visini 24,7 % ter 75,3 %.

Tabela 5: Izracun WACC

Tehtano povprecje stroSkov kapitala (WACC)

Opis Vrednost Oznaka
Zahtevana stopnja donosa lastniSkega kapitala 9,02 % 152
Strosek dolga pred obdavcitvijo 1,23 % o
Dav¢na stopnja 19,00 % t
Delez dolga v celotnem kapitalu (D/V) 24,70 % D/(D+E)
Delez lastniSkega kapitala v celotnem kapitalu (E/V) 75,30 % E/(D+E)
Tehtano povprecje stroSkov kapitala 7,04 % WACC

Vir: Capital 1Q, Banka Slovenije. Analiza: KPMG.
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5 Sklep

V skladu s sklenjeno pogodbo §t. 3832-33/2021/10 z Agencijo za komunikacijska omrezja in storitve RS
in javnim narocCilom §t. 3832-33/2021/1 z naslovom »lzracun stopnje WACC, sredstev za zagotavljanje
univerzalne storitve Poste Slovenije na dan 31. 12. 2020«, ki ga je izdala Agencija za komunikacijska
omrezja in storitve RS, smo v druzbi KPMG poslovno svetovanje d.o.o. izvedli izracun stopnje WACC
za druzbo Posta Slovenije d.o0.0. na dan 31. 12. 2020.

To porocilo je bilo pripravljeno v dneh od 27. 10. 2021 do 9. 12. 2021 v prostorih druzbe KPMG poslovno
svetovanje, d.0.0. na osnovi javno dostopnih podatkov, pridobljenih do dne 6. 12. 2021.

Nominalna stopnja tehtanega povprecja stroskov kapitala (WACC) za Posto Slovenije d.o.o., dolo¢ena
na podlagi vhodnih podatkov, pridobljenih s primerjalno analizo primerljivih druzb, je na dan 31. 12. 2020
znaSala 7,04 %.

Regulatorju predlagamo, da sledi izraéunu WACC predstavljenem v tem porocilu ter da izraéun WACC
Se naprej opravlja vsako leto, saj se vrednosti parametrov za izraGun WACC stalno spreminjajo, Se
posebno od zacetka leta 2020, po nastopu epidemije COVID-19 .

Ljubljana, 9. 12. 2021

KPMG poslovno svetovanje, d.o.o.

Damjan Voje Sonja Znidaréié
Vodja projekta m,Kg m dogo Partner
1 -
? - /(j/.;'}_ MDIH £
ﬂvy/\' 7 h
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7 Priloge

Priloga 1: Netvegana mera donosa (ry)

Determination of a present value-equivalent uniform interest rate from the

average yield curve as of 1 April 2007 on the basis of a typified series of
financial surpluses with a growth rate of 1 %

Calculation based on t=30 for t>30

Date Risk-free rate Risk-free rate
(exact) (rounded)
31. Dezember 2020 -0,1594% -0,20%

Risk-free rate Deutsche Bundesbank over time (3-month average, unrounded)
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Vir: Javno dosegljivi podatki. Capital 1Q, Analiza: KPMG.

Priloga 2: Pribitek za dezelno tveganje (r()

Development of CRP

Model date 31.12.2020
Scenario: Scenario:
CRP (6 mo CRP (1yr CRP (2 yr observable/
Geography average) average) average) statistical
Slovenia 0,4%: 0,6%: 0,5%: observable

Vir: Javno dosegljivi podatki. Capital 1Q, Analiza: KPMG.
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