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Izhodišče

Podjetje KF Finance d.o.o., ki ga zastopa Bojan Kunovar, se je z Agencijo za komunikacijska omrežja in storitve Republike Slovenije (v nadaljevanju Naročnik) dogovorilo, da pripravi izračun tehtanega
povprečnega stroška kapitala (angl. Weighted Average Cost of Capital; v nadaljevanju: WACC) v skladu z modelom CAMP (angl. Capital Asset Pricing Model) za izvajanje univerzalne poštne storitve za Pošto
Slovenije d.o.o. na dan 31.12.2025.

Namen in datum izračuna
► Izračun WACC za izvajanje univerzalne poštne storitve se opravi z namenom zagotavljanja skladnosti Stroškovnega modela Pošte Slovenije d.o.o. z Zakonom o poštnih storitvah (Ur. L. RS, št. 51/09,

77/10, 40/14 – ZIN-B in 81/15; v nadaljevanju: ZPSto-2) ter Splošnim aktom o ločenih računovodskih evidencah in prepovedi subvencioniranja (Ur. l. RS, št. 29/2010).
► Datum izračuna WACC je 31.12.2025.
► Uporabnik poročila je Naročnik.

Predmet poročila
► Izračun WACC-a za izvajanje univerzalne poštne storitve za Pošto Slovenije d.o.o. na dan 31.12.2025.
► Obrazložitev razlogov za izbiro posameznih parametrov, ki so upoštevani pri izračunu tehtanega povprečja stroškov kapitala.
► Obrazložitev končnega izračuna tehtanega povprečja stroškov kapitala.

Obseg opravljenega dela
► Teoretična izhodišča in pregled metodologije v kontekstu določanja WACC.
► Izračun WACC-a z uporabo CAPM modela na dan 31.12.2025.
► Pojasnilo in predstavitev metodologije CAPM in za izračun WACC-a.
► Identifikacija primerljivih borznih podjetij za določitev bete in D/E.
► Predstavitev in razlaga uporabljenih predpostavk (ter njihove verodostojnosti).
► Izračun WACC in oblikovanje končnega sklepa.

OPREDELITEV IZHODIŠČ OCENJEVANJA VREDNOSTI (1/2)

Povzetek poročila
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Projektna skupina
► Vodja projekta: Jernej Samec, partner v podjetju KF Finance d.o.o.
► Pri projektu je sodelovala tudi Admira Abdić, finančna svetovalka v družbi KF Finance d.o.o.

Predpostavke in omejitvene okoliščine
► Podatke smo v večini pridobili iz javno dostopnih virov (Investing.com in Damodaran) in baze podatkov Capital IQ.
► Računovodski izkazi za Pošto Slovenije na dan 31.12.2025 so bili posredovani s strani Naročnika.
► Kar najbolj smo poskrbeli za skladnost javno dostopnih informacij, vendar pa virov informacij nismo neodvisno preverjali.
► To poročilo je bilo pripravljeno za potrebe Naročnika. Izvajalec je predloge pripravil na način, ki ga je določil sam, po pravilih stroke in v skladu s svojo strokovno presojo.
► Pri tem je bil neodvisen od Naročnika. V poročilu je izvajalec predstavil ugotovitve, do katerih je prišel tekom dela.
► KF Finance d.o.o., kot avtor tega poročila, prav tako ne prevzeme odgovornosti za izgube povzročene s strani uprave ali lastnikov Naročnika, ali tretjih oseb, ki bi nastale zaradi kršitve določila tega

poglavja.
► KF Finance d.o.o., ni dolžna pričati pred sodiščem ali sodelovati pri pogajanjih v zvezi z vsebino tega poročila, kolikor se o tem dodatno ne dogovori z Naročnikom.
► To poročilo ima status končnega poročila. Datum poročila je 24.6.2026. 

OPREDELITEV IZHODIŠČ OCENJEVANJA VREDNOSTI (2/2)

Povzetek poročila
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METODOLOGIJA IZRAČUNA 
VREDNOSTI WACC

POŠTA SLOVENIJE

Izračun diskontne stopnje – WACC za izvajanje univerzalne poštne storitve za Pošto Slovenije d.o.o.
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► Diskontna stopnja je definirana kot stopnja donosa, s katero spremenimo prihodnje donose v
sedanjo vrednost. Teoretično gledano je diskontna stopnja oportunitetni strošek, ki je enak
pričakovanemu donosu na alternativne naložbe s približno enako stopnjo tveganja kot
obravnavana naložba. Tveganje pri tem pomeni stopnjo negotovosti v zvezi z uresničitvijo
prihodnjih donosov.

► Za izračun diskontne stopnje, s katero pri metodi DCF diskontiramo denarni tok, se v skladu s
teorijo vrednotenja poslužujemo različnih metod (WACC ali CAPM), ki vse temeljijo na podatkih
razvitih trgov kapitala. Za razviti trg kapitala se smatra trg, ki je pregleden in ki omogoča
posredovanje kvalitetnih podatkov za obdobje, ki je dolgo najmanj 25 let.

► Ker se tej definiciji najbolj približa ameriški trg kapitala in ker le-ta daje največ in najdaljše
časovne vrste informacij, smo pri izračunu diskontne stopnje za ocenjevano družbo izhajali iz
podatkov, pridobljenih na ameriškem trgu kapitala, delno pa tudi evropskem trgu kapitala (za
bete in D/E razmerja). Za potrebe primerljivosti so nato ti podatki popravljeni z ustreznimi
faktorji, ki odražajo razmere v lokalnem okolju.

► Uporabljena definicija diskontne stopnje se mora ujemati z izbrano definicijo neto (prostega)
denarnega toka:

► Neto (prosti) denarni tok celotnega kapitala → Tehtano povprečje stroškov kapitala
(WACC);

► Neto (prosti) denarni tok lastniškega kapitala → Zahtevana stopnja donosa lastniškega
kapitala (re).

► Diskontna stopnja – WACC je bila ocenjena na podlagi sledeče formule:

WACC = re * (E/(D + E)) + rd * (1-t) * (D/(D + E)) 
Kjer je:

re = zahtevana stopnja donosa lastniškega kapitala

E = tržna vrednost lastniškega kapitala

rd = zahtevana stopnja donosa dolžniškega kapitala

D = tržna vrednost finančnih obveznosti

t = davčna stopnja

► Posamezni parametri zgoraj predstavljenega izračuna so obravnavani v nadaljevanju.

Zahtevana stopnja donosa lastniškega kapitala - re
► CAPM je najpogosteje uporabljen model za določanje zahtevane stopnje donosa lastniškega

kapitala. Temelji na naslednjih predpostavkah:
► investitorji so nenaklonjeni tveganjem in za vsako povečanje tveganja zahtevajo višji

donos,
► racionalni investitorji si prizadevajo za razpršenost portfelja naložb,
► vsi investitorji vlagajo v kapital za časovno neomejeno obdobje,
► transakcijski stroški niso upoštevani,
► trg je popolnoma transparenten in likviden,
► niso upoštevani nobeni davki.

► Prilagojena formula za izračun zahtevane stopnje donosa lastniškega kapitala na podlagi
metode CAPM je sledeča:

re = rf + ß * (rm - rf) + rs + rC + ru
Kjer je:

rf = netvegana stopnja donosa

(rm – rf) = premija za kapitalsko tveganje

ß = mera sistematičnega tveganja posamezne družbe

Pri oceni vrednosti lastniškega kapitala družbe smo uporabili neto denarni tok za celotni
kapital. Posledično smo za diskontno stopnjo uporabili WACC. Ker so projekcije
denarnega toka izdelane v nominalnih cenah, je tudi WACC izražen v nominalnih
vrednostih.

OPREDELITEV METODOLOGIJE UPORABLJENE PRI IZRAČUNU DISKONTNE 
STOPNJE

Metodologija izračuna vrednosti WACC

rs = premija za majhnost podjetja
rC = premija za deželna tveganja
ru = premija za specifična tveganja podjetja
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IZRAČUN VREDNOSTI WACC
POŠTA SLOVENIJE

Izračun diskontne stopnje – WACC za izvajanje univerzalne poštne storitve za Pošto Slovenije d.o.o.
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Zahtevana stopnja donosa lastniškega kapitala (𝒓𝒆)
► V skladu s CAPM modelom investitorji zahtevajo za lastništvo delnic donos, ki presega netvegan donos zaradi dodatnega tveganja. Osrednji del določanja dodatne nagrade je povezava med tržnim

tveganjem in pričakovanimi donosi z vidika investitorja, ki drži tržni portfelj.
► Dodatna nagrada je tržna premija za tveganje (angl. Equity risk premium, ERP). Investitorji naj bi bili nagrajeni zgolj za sistematični del tveganja, kateremu se investitor ne more izogniti. Prispevek

posameznega podjetja k investitorjevemu sistematičnemu tveganju je merjen z beto, ki meri koreliranost donosov s tržnimi donosi.
► Enačba za zahtevan strošek kapitala je:

𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝐿 ∗ 𝑟𝑚 − 𝑟𝑓
► Če je 𝛽𝐿 (v nadaljevanju: koeficient beta) večji (manjši) od 1, je donos delnice bolj (manj) volatilen od trga. 𝛽𝐿 nam pove, v kakšni meri je gibanje donosnosti posamezne naložbe povezano z gibanjem trga.

Beta in razmerje med dolgom in lastniškim kapitalom družbe
► Pred izračunom bete je potrebno opozoriti, da je potrebno ločiti beto za celotna sredstva oziroma beto brez zadolženosti, ki izloča vpliv zadolženosti (angl. unlevered, označimo z 𝛽𝑈), in beto za lastniški

kapital oziroma beto z zadolženostjo, ki odraža celotne učinke tržnih in finančnih tveganj (angl. levered, označimo 𝛽𝐿).
► Povezavo med obema betama podaja t.i. Hamada enačba (Pratt in Grabowski, 2008), z upoštevanjem katere beto z zadolženostjo popravimo v beto brez zadolženosti:

𝛽𝑈 =
𝛽𝐿

1 + 1 − 𝑇 ∗
𝐷
𝐸

pri čemer 𝐷 in 𝐸 označujeta obseg dolga in lastniškega kapitala.
► Kot prvi korak pri izračunu tržnega koeficienta bete ter tržnega razmerja D/E smo pripravili nabor potencialno primerljivih oziroma podobnih kotirajočih družb na evropskem trgu, ki bodo služili kot tržna

primerjava. Izbrali smo podjetja, ki se ukvarjajo z opravljanjem dejavnosti univerzalnih poštnih storitev ter logistiko.
► Pri izboru družb smo se osredotočili na evropski trg, saj družbe delujejo pod podobnimi regulativnimi in gospodarskimi pogoji kot Skupina Pošta Slovenije in imajo zato podobna sistematična tveganja.
► Skupina Pošta Slovenije spada po merilu čistih prihodkov od prodaje med velike družbe: skupni prihodki so v letu 2021 znašali 461 milijonov EUR. Kot kriterij za dovolj velike družbe smo določili mejo 100

milijonov EUR.

Pri izboru primerljivih družb smo upoštevali, naslednje kriterije:
► Primerljive družbe delujejo v panogi "Air freight&Logistics" na Evropskem trgu ter izvajajo regulirano dejavnost univerzalnih poštnih storitev in so po dejavnosti klasificirane kot poštni operaterji. 
► Primerljive družbe kotirajo na borzi,
► Delnice primerljivih družb so likvidne,
► Prihodki družbe so v zadnjem fiskalnem letu znašali najmanj 100 mio EUR. 

OCENA DISKONTNE STOPNJE (1/8)

Izračun vrednosti WACC



KF Finance   |   10

► Naš začetni vzorec je obsegal identifikacijo 29 evropskih družb, ki kotirajo na borzi in so po dejavnosti kar se da primerljive s Pošto Slovenija d.o.o. Od 29 družb jih 5 izpolnjuje vse zgoraj navedena
kriterije: CTT - Correios De Portugal, Deutsche Post AG, Österreichische Post AG, ID Logistics Group SA in PostNL N.V., ki so podrobneje predstavljene v prilogi. Nabor primerljivih družb, vključno s
izbranimi podatki primerljivih družb (cena delnice, število delnic, zadolženost), smo pridobili iz podatkovne baze Capital IQ. Iz nabora primerljivih podjetij smo izločili družbe, ki so leto 2025 zaključile z
negativnim rezultatom iz poslovanja ter tudi družbe, katerih poslovni model ni najbolj primerljiv poslovnemu modelu Pošta Slovenije.

► Na podlagi opravljene analize zadolženosti smo za določili ciljno razmerje med dolgom in lastniškim kapitalom (D/E) v višini 56,9%, izraženo kot mediana stopnje zadolženosti vseh primerljivih družb.
To pomeni, da smo za potrebe izračuna WACC za izvajanje univerzalne poštne storitve za Pošto Slovenije, določili optimalni delež dolga (D/D+E) v višini 36,3% in delež lastniškega kapitala (E/D+E) v
višini 63,7% v strukturi celotnega kapitala.

OCENA DISKONTNE STOPNJE (2/8)

Izračun vrednosti WACC

Izračun bete brez zadolženosti in D/E primerljivih družb na dan 31.12.2025Izračun bete brez zadolženosti in D/E primerljivih družb na dan 31.12.2025

ENXTLS:CTT CTT - Correios De Portugal, S.A. 17,9% 1,23 0,84 561 985 56,9% 58,6% 0,84 0,32 1,15 0,79

XTRA:DHL Deutsche Post AG 28,3% 1,21 0,88 27.486 52.402 52,5% 82,2% 0,88 0,49 1,14 0,83

WBAG:POST Österreichische Post AG 25,2% 0,66 0,51 837 2.101 39,8% 47,2% 0,51 0,21 0,77 0,59

ENXTPA:IDL ID Logistics Group SA 28,4% 0,96 0,67 1.655 2.686 61,6% 42,9% 0,67 0,20 0,97 0,67

ENXTAM:PNL PostNL N.V. 26,4% 0,54 0,21 1.110 539 206,1% 99,9% 0,21 0,06 0,69 0,27
Mediana 26,4% 0,96 0,67 1.110 2.101 56,9% 58,6% 0,67 0,21 0,97 0,67
Povprečje 25,2% 0,92 0,62 6.330 11.743 83,4% 66,3% 0,62 0,26 0,95 0,63

DolgTicker Podjetje
Povprečna 

davčna 
Beta z 

zadolženostjo
Beta brez 

zadolženosti
Prilagojena 

beta z 
Prilagojena 
beta brez 

Tržna 
kapitalizacija

D/E Float (%)
Beta brez 

zadolženosti
R²
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► Za potrebe izračuna WACC smo upoštevali beto brez zadolženosti v višini 0,62, ki predstavlja mediano primerljivih družb. To beto smo nato prilagodili z upoštevanjem ponderirane optimalne (ciljne)
stopnje zadolženosti (D/E = 56,9%) in zakonsko določene davčne stopnje v Sloveniji v višini 22,0%.

► Ob upoštevanju zakonsko določene davčne stopnje in optimalne ciljne zadolženosti beta z zadolženostjo za izvajanje univerzalne poštne storitve za Pošto Slovenije na dan 31.12.2025 znaša 0,90.

OCENA DISKONTNE STOPNJE (3/8)

Izračun vrednosti WACC

Izračun f ak torja  beta

Op is Simb o l Vred no st Vir /  ko mentar:

Beta brez zadolženosti ßu 0,62 Beta brez zadolženosti za podjetja iz dejavnosti "Air Freight and Logistics" (Vir: Capital IQ)

Načrtovano razmerje dolg / lastniški kapital D/E 56,9% Ciljno razmerje opredeljeno na podlagi trenutne in pričakovane zadolženosti družbe

Načrtovana davčna stopnja t 22,0% Zakonsko določena davčna stopnja v Sloveniji

B eta z zad o lženo stjo ß L 0,90 Lastni izračun



KF Finance   |   12

Premija za kapitalsko tveganje (ERP – Equity Risk Premium)

Premija za kapitalsko tveganje (Equity risk premium - ERP) je

stopnja donosa, ki jo naložbenik dodatno zahteva nad netvegano

stopnjo donosa, če namesto v netvegane vrednostne papirje vlaga

v delnice/deleže podjetij. ERP se sproti določa na organiziranem

trgu lastniških vrednostnih papirjev, in sicer kot razlika med

stopnjo donosa določene standardne košare navadnih delnic (npr.

S&P 500) in netvegano stopnjo donosa. ERP dejansko odraža ceno

tveganja, ki jo investitorji plačajo za naložbo v lastniški vrednostni

papir, ki ima enako stopnjo tveganja kot trg v povprečju.

Tržna premija za tveganje se lahko določi na osnovi zgodovinskih

podatkov, zadnje raziskave pa se usmerjajo predvsem na določanje

pribitkov za kapitalsko tveganje na podlagi bodočih donosov.

Tržna premija za tveganje je dinamična kategorija, ki se spreminja v

času in fazah gospodarskega cikla. Kot je predstavljeno v knjigi

Pratt, Grabowski: Cost of Capital (3rd edition), empirična študija

kaže, da se premija za kapitalsko tveganje nahaja v razponu 3,5 –

6,0% in da je ciklične narave. V obdobju gospodarske recesije se

približuje zgornji meji razpona in v obdobju gospodarskega razcveta

se približuje spodnji meji razpona.

OCENA DISKONTNE STOPNJE (4/8)

Izračun vrednosti WACC

• Damodaran objavlja na mesečni ravni podatek o implicitni ERP, izračunano na podlagi razlike med povprečnim donosom S&P 500 za preteklih 12 mesecev glede na normalizirano 20-letno netvegano stopnjo

donosa (ERP T12m). Izračunan povprečni 12m ERP na dan 31.12.2025 ( 1 jan.26) znaša 4,23%.

• KPMG Corporate Finance & Valuations (NL) pri izračunu ERP poleg S&P 500 upošteva tudi gibanje evropskih borznih indeksov (STOXX 600 in FTSE). Njihovo zadnje polletno priporočilo za uporabo ERP na dan

31.12.2025 znaša 5,50%, kar je 25 bazičnih točk več v primerjavi s polletnim poročilom na 30. junij.

• Svetovalna družba Kroll redno objavlja priporočilo glede višine pribitka za kapitalsko tveganje pri izračunu diskontne stopnje. Zadnje priporočilo za evroobmočje priporoča uporabo pribitka v višini med 5,0% in

5,5%, pri čemer priporočajo uporabo zgornjega nivoja razpona. Naveden ERP se uporabi v povezavi z normalizirano netvegano mero donosa v višini 2,5% ali spot 15-letno nemško obveznico.

Na podlagi aktualnih objav o višini ERP menimo, da je primerna uporaba ERP v okviru izračuna diskontne stopnje v višini 5,50%, ki ustrezno upošteva stanje gospodarstva in vpliv le tega na
kapitalski trg na dan ocenjevanja vrednosti. Navedeni ERP je pri izračunu diskontne stopnje uporabljen v kombinaciji z uporabo aktualne netvegane mere donosa na datum ocenjevanja vrednosti.

5,50%

5,50%

4,23%

0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0%

Kroll

KPMG Corporate Finance & Valuations (NL)

Damodaran

Premija za kapitalsko tveganje po različnih virih
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OCENA DISKONTNE STOPNJE (5/8)

Izračun vrednosti WACC

Netvegana stopnja donosa

► Netvegana stopnja donosa temelji na stopnji donosa dolgoročnih državnih obveznic, ker vključujejo pribitek za časovni horizont (razlika med donosom dolgoročnega in kratkoročnega državnega
vrednostnega papirja), hkrati pa imajo zelo nizko tveganje izostanka plačil in visoko unovčljivost.

► Podlaga za določitev netvegane stopnje donosa je donos do dospetja (YTM) izbrane dolgoročne državne obveznice.

► Kot ustrezno smo izbrali 10-letno nemško državno obveznico. Ocenjujemo, da je nemška dolgoročna državna obveznica dovolj likvidna, da predstavlja zanesljivo osnovo za izračun diskontne stopnje.

► Na dan 31.12.2025 je bila donosnost do dospetja 10-letne nemške državne obveznice 2,86% na dan 31.12.2025 (Vir: Investing.com).

Premija za deželna tveganja
► Izračun diskontne stopnje je potrebno prilagoditi s specifičnimi dejavniki, ki veljajo za trge, na katerih deluje obravnavano podjetje (deželno tveganje). Glede na to, da izhodišče predstavlja donosnost

nemške državne obveznice, smo opravili dodatno prilagoditev s premijo za deželno tveganje.
► Pošta Slovenije izvaja univerzalne poštne storitve v Sloveniji, zato smo upoštevali premijo za deželno tveganje v Sloveniji, ki na dan 31.12.2025 znaša 0,28%. Slednja prestavlja razliko med donosnostjo

slovenske (3,14%) in nemške (2,86%) državne obveznice na dan 31.12.2025 (Vir: Investing.com).
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Premija za majhnost

► Izsledki analiz gibanja donosnosti kažejo, da investitorji praviloma zahtevajo višje donosnosti za naložbe v manjša podjetja v primerjavi z velikimi podjetji, zato se pri določitvi zahtevane stopnje donosa
upošteva tudi premija za majhnost podjetja. Pri določitvi premije smo izhajali iz podatkov študije CRSP Decile Size Study – Data as of 31/12/2025, Kroll.

► Analiza je pripravljena na podlagi podatkov o družbah, ki delujejo na ameriškem trgu. Pri oceni diskontne stopanje za izvajanje univerzalne poštne storitve za Pošto Slovenije smo pribitek za majhnost
upoštevali na podlagi omenjene analize. Objavljeni podatki premije za majhnost na dan 31.12.2025 so prikazani v prilogi dokumenta. Tabela prikazuje 10 premijskih razredov, kjer se glede na velikost
družbe določa premija za majhnost. Dodatno je 10. premijski razred razčlenjen v 6 premijskih podrazredov. Velikost družbe Pošta Slovenije, ki izvaja univerzalno poštno storitev se določi glede na
potencialno vrednost družbe (market capitalization).

► Upoštevali smo povprečje kazalnika MVIC/EBITDA primerljivih 5 podjetij na dan 31.12.2025, ki je znašala 9,4x ter ocenjen EBITDA za Pošto Slovenije v višini približno 36 milijonov EUR.

► Družba glede na ocenjeno tržno kapitalizacijo spada v 10W. CRSP decilni razred, v katerem se nahajajo družbe s tržno kapitalizacijo do 351 milijonov USD s pribitkom za majhnost podjetja v višini 2,15%.

► Tako uporabljena premija za majhnost na dan 31.12.2025 za izračun WACC znaša 2,15%.

Premija za specifična tveganja

► Pri odločitvah o vlaganju v naložbe se srečujemo tudi s specifičnim tveganjem, ki ga opredelimo kot edinstvena tveganja, ki so specifična za določeno podjetje ter ga vlagatelji ne morejo razpršiti.
Premija za specifično tveganje je količinska reprezentacija teh tveganj.

► Specifično tveganje družbe se presoja glede na tržno dinamiko, delovanje družbe, vodenje družbe in ga za namen določitve WACC nismo upoštevali.

► Ker gre za subjektivno oceno, premije za specifična tveganja nismo upoštevali.

OCENA DISKONTNE STOPNJE (6/8)

Izračun vrednosti WACC
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Zahtevana stopnja donosa lastniškega kapitala
► Na podlagi predstavljenih predpostavk izračunana zahtevana stopnja donosa lastniškega kapitala znaša 10,22%. Preglednejša razčlenitev izračuna lastniškega kapitala se nahaja v stopnji tabeli.

OCENA DISKONTNE STOPNJE (7/8)

Izračun vrednosti WACC

Ocena zahteva ne stopnje donosa lastnišk ega k apitala

Netvegana mera donosa rf 2,86% Donosnost do dospetja 10-letne nemške državne obveznice na dan 31.12.2025 (Vir: Investing.com)

Pribitek za kapitalsko tveganje ERP 5,50% Utemeljitev v prilogi.

Beta z zadolženostjo ßL 0,90

Temeljna stopnja donosa lastniškega kapitala 7,79% Lastni izračun

Pribitek za deželno tveganje rC 0,28% Razlika med donosnostjo slovenske in nemške državne obveznice na datum vrednotenja

Pribitek za majhnost podjetja rS 2,15% Pribitek za majhnost podjetja (Vir: CRSP Decile Size Study - Data as of 31/12/2025, Kroll)

Pribitek za druga tveganja rU 0,00% Pribitek za specifična tveganja družbe

Z ahtev ana sto p nja d o no sa lastniškega kap itala rE 10,22% Lastni izračun
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Zahtevana stopnja donosa dolžniškega kapitala

► Strošek dolžniškega kapitala naj bi odražal trenutne tržne pogoje po katerih so finančni trgi pripravljeni posojati reguliranim podjetjem. Odražal naj bi zadnje razpoložljive pričakovane tržne obrestne
mere, po katerih se bo podjetje lahko zadolževalo.

► Večji del posojil v gospodarstvu je danes vezan na referenčno obrestno mero, običajno EURIBOR, ki pa je variabilne narave. Glede na dolgoročno naravo izračuna WACC tako menimo, da je bolj primerno
upoštevati (v primeru variabilnih obrestnih mer s pribitkom na EURIBOR) 10-letno mero obrestne zamenjave (Interest Rate Swap), po kateri lahko podjetje spremeni plačevanje variabilne v fiksno
obrestno mero.

► Na podlagi navedenega smo za namen ocenjevanja stroška dolžniškega kapitala uporabili podatke Banke Slovenije o povprečnih variabilnih obrestnih merah za vsa nova posojila nefinančnim družbam v
višini nad 1 milijon EUR z ročnostjo nad 1 letom v letu 2025. Izbrana obrestna mera v višini 0,74%, predstavlja povprečno variabilno obrestno mero za dejavnost H (SKD: Promet in skladiščenje), v kateri
družba posluje.

► Zahtevano stopnjo donosa dolžniškega kapitala smo določili v višini 3,66%, kar predstavlja 0,74% povprečno variabilno obrestno mero za dejavnost H (SKD: Promet in skladiščenje) v letu 2025, povišano
za 10-letno obrestne mero zamenjave (Interest Swap Rate) na dan 31.12.2025 v višini 2,92%.

OCENA DISKONTNE STOPNJE (8/8)

Izračun vrednosti WACC

Izračun zahtevane stopnje donosa dolžnišk ega k apitala

2025 v  %

Povprečna variabilna obrestna mera za posojila nad 1 mio EUR, ročnost nad 1 leto; dejavnost H 0,74%

10-letni SWAP rate za EURIBOR 6m na dan 31.12.2025 (Capital IQ) 2,92%

Skupaj 3,66%



► Izračunano tehtano povprečje stroškov kapitala oz. WACC za izvajanje univerzalne poštne storitve za Pošto Slovenije na dan 31.12.2025 znaša 7,55%.
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IZRAČUN WACC

Izračun vrednosti WACC

Izra čun f a k torja  beta

Op is Simb o l Vred no st Vir /  ko mentar:

Beta brez zadolženosti ßu 0,62 Beta brez zadolženosti za podjetja iz dejavnosti "Air Freight and Logistics" (Vir: Capital IQ)

Načrtovano razmerje dolg / lastniški kapital D/E 56,9% Ciljno razmerje opredeljeno na podlagi trenutne in pričakovane zadolženosti družbe

Načrtovana davčna stopnja t 22,0% Zakonsko določena davčna stopnja v Sloveniji

B eta z zad o l ženo stjo ß L 0,90 Lastni izračun

Ocena  za hteva ne stopnje donosa  la stnišk ega  k a pita la

Netvegana mera donosa rf 2,86% Donosnost do dospetja 10-letne nemške državne obveznice na dan 31.12.2025 (Vir: Investing.com)

Pribitek za kapitalsko tveganje ERP 5,50% Utemeljitev v prilogi.

Beta z zadolženostjo ßL 0,90

Temeljna stopnja donosa lastniškega kapitala 7,79% Lastni izračun

Pribitek za deželno tveganje rC 0,28% Razlika med donosnostjo slovenske in nemške državne obveznice na datum vrednotenja

Pribitek za majhnost podjetja rS 2,15% Pribitek za majhnost podjetja (Vir: CRSP Decile Size Study - Data as of 31/12/2025, Kroll)

Pribitek za druga tveganja rU 0,00% Pribitek za specifična tveganja družbe

Z ahtev ana sto p nja d o no s a l astniškega kap ital a rE 10,22% Lastni izračun

Tehta no povprečje strošk ov celotnega  k a pita la  (WACC)

Zahtevana stopnja donosa lastniškega kapitala rE 10,22% Izračun po modelu CAPM

Zahtevana stopnja donosa dolžniškega kapitala rD 3,66% Strošek dolga

Davčna stopnja t 22,00% Zakonsko določena davčna stopnja v Sloveniji

Delež dolga v celotnem kapitalu D/(D+E) 36,26% Ciljno razmerje opredeljeno na podlagi trenutne in pričakovane zadolženosti družbe

Delež lastniškega kapitala v celotnem kapitalu E/(D+E) 63,74% Ciljno razmerje opredeljeno na podlagi trenutne in pričakovane zadolženosti družbe

Tehtano  p o v p rečje s tro ško v  kap ital a W ACC 7 ,55% Lastni izračun
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PRIMERJAVA IZRAČUNA 
WACC

POŠTA SLOVENIJE D.O.O.

Izračun diskontne stopnje – WACC za izvajanje univerzalne poštne storitve za Pošto Slovenije d.o.o.
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PRIMERJAVA IZRAČUNA WACC (1/2)

Primerjava izračuna WACC

► Izračun WACC za izvajanje univerzalne poštne dejavnosti za
Pošto Slovenije na dan 31.12.2024 je pripravilo podjetje
M.Kabinet d.o.o. Ocenjeni WACC je znašal 6,71 %.

► Na dan 31.12.2025 znaša WACC po našem izračunu 7,55 %, kar
predstavlja povečanje za 0,84 odstotne točke glede na
primerjalni datum preteklega leta.

► Največje odstopanje med izračunoma izhaja iz ocene
zahtevane stopnje donosa lastniškega kapitala (𝒓𝒆) , ki se je
povečala z 9,31% na 10,22%. Posledično se je zvišal tudi skupni
strošek kapitala.

► Ključni razlog za razliko je sprememba vhodnih parametrov,
uporabljenih pri oceni tveganja primerljivih družb.

► Faktor beta brez zadolženosti (angl. unlevered beta) se je
povečal z 0,45 na 0,62, kar kaže na višjo ocenjeno poslovno
tveganost dejavnosti. Pri oblikovanju primerljive skupine
družb za izračun WACC na dan 31.12.2025 smo iz nabora družb,
uporabljenega v preteklem izračunu, izločili družbo Bpost
SA/NV, saj je pri njenem razmerju med dolgom in kapitalom
zaznana anomalija (več kot 300%), ter družbo International
Distribution Services plc, ki ni več uvrščena na organizirani trg
vrednostnih papirjev. Posodobljeni nabor primerljivih družb je
zato vplival na višjo ocenjeno beto in posledično na višjo
zahtevano donosnost lastniškega kapitala.

► Hkrati se je razmerje med dolgom in kapitalom (D/E) znižalo z
66,04% na 56,9%, kar kaže na zmanjšanje finančnega vzvoda
primerljivih podjetij. Sprememba kapitalske strukture je
vplivala na prilagoditev bete in uteži posameznih virov
financiranja v izračunu WACC.

Izra čun f a k torja  beta

Op is Simb o l 31.12.2025 Vir 31.12.2024 Vir

Beta brez zadolženosti ßu 0,62 Primerljiva podjetja; Capital IQ. 0,45 Primerljiva podjetja; Capital IQ.

Načrtovano razmerje dolg / lastniški kapital D/E 56,9% Primerljiva podjetja; Capital IQ. 66,04% Primerljiva podjetja; Capital IQ.

Načrtovana davčna stopnja t 22,0% Zakonsko določena davčna stopnja v RS. 22,0% Zakonsko določena davčna stopnja v RS.

B eta z zad o l ženo stjo ß L 0,90 0,69

Ocena  za hteva ne stopnje donosa  la stnišk ega  k a pita la

Netvegana mera donosa
rf

2,86%
Donosnost do dospetna 10-letne nemške 
obveznica na dan 31.12.2025; Investing.com

2,59%
Donosnost do dospetna 15-letne nemške 
obveznica na dan 31.12.2024; Kroll

Pribitek za kapitalsko tveganje ERP 5,50% KPMG Corporate Finance & Valuations 5,75% Kroll

Beta z zadolženostjo ßL 0,90 Lastni izračun 0,69 Lastni izračun

Temeljna stopnja donosa lastniškega kapitala 7,79% Lastni izračun 6,55% Lastni izračun

Pribitek za deželno tveganje rC 0,28%  Damodaran 0,59%  Damodaran

Pribitek za majhnost podjetja
rS

2,15%
CRSP Decile Size Study - Data as of 
31/12/2025; Kroll

2,17%
Študija "A study of Differences in Returns 
Between Large and Small Comapnies in Europe".

Z ahtev ana sto p nja d o no sa l astniškega kap ital a rE 10,22% 9,31%

Tehta no povprečje strošk ov celotnega  k a pita la  (WACC)

Zahtevana stopnja donosa lastniškega kapitala rE 10,22% Izračun po modelui CAMP 9,31% Izračun po modelu CAMP

Zahtevana stopnja donosa dolžniškega kapitala rD 3,66%
Obrestna mera (Banka Slovenije) povečana 
za 10-letni SWAP rate za 6m EURIBOR na 
dan 31.12.2025 (Capital IQ)

3,57%
6m EURIBOR (2,57%) povečan za zahtevane 
pribitne za financiranje (1%)

Davčna stopnja t 22,00% Zakonsko določena davčna stopnja v RS. 22,00% Zakonsko določena davčna stopnja v RS.

Delež dolga v celotnem kapitalu D/(D+E) 36,26% Razmerje D/E primerljivih podjetij. 39,77% Razmerje D/E primerljivih podjetij.

Delež lastniškega kapitala v celotnem kapitalu E/(D+E) 63,74% Razmerje D/E primerljivih podjetij. 60,23% Razmerje D/E primerljivih podjetij.

Tehtano  p o v p rečje stro ško v  kap ital a W ACC 7 ,55% 6,7 1%

KF Finance d .o .o . M . Kab inet d .o .o .
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PRIMERJAVA IZRAČUNA WACC (2/2)

Primerjava izračuna WACC

► Na zvišanje zahtevane donosnosti lastniškega kapitala (𝑟𝑒) je
vplivala tudi rast netvegane obrestne mere, ki se je povečala z
2,59 % na 2,86 %. Višja netvegana obrestna mera odraža
spremenjene razmere na kapitalskih trgih in neposredno
povečuje zahtevano donosnost vlagateljev, kar se posledično
odraža v višjem strošku lastniškega kapitala.

► Navedene spremembe so zajete v povečanju temeljne stopnje
donosa lastniškega kapitala. Slednja se je zvišala z 6,56 % na
7,79 %.

► Manjše spremembe so bile ugotovljene tudi pri drugih
parametrih izračuna: pri pribitku za deželno tveganje (-0,31
odstotne točke) in pribitku za majhnost podjetja (-0,02
odstotne točke), katerih vpliv na končni rezultat je bil
razmeroma omejen.

► Skupno gledano je višji WACC na dan 31.12.2025 predvsem
posledica sprememb v oceni faktorja beta oziroma
spremembe v naboru primerljivih podjetij ter rasti netvegane
obrestne mere, medtem ko so imele spremembe drugih
vhodnih parametrov manjši vpliv na končni rezultat.

Izra čun f a k torja  beta

Op is Simb o l 31.12.2025 Vir 31.12.2024 Vir

Beta brez zadolženosti ßu 0,62 Primerljiva podjetja; Capital IQ. 0,45 Primerljiva podjetja; Capital IQ.

Načrtovano razmerje dolg / lastniški kapital D/E 56,9% Primerljiva podjetja; Capital IQ. 66,04% Primerljiva podjetja; Capital IQ.

Načrtovana davčna stopnja t 22,0% Zakonsko določena davčna stopnja v RS. 22,0% Zakonsko določena davčna stopnja v RS.

B eta z zad o l ženo stjo ß L 0,90 0,69

Ocena  za hteva ne stopnje donosa  la stnišk ega  k a pita la

Netvegana mera donosa
rf

2,86%
Donosnost do dospetna 10-letne nemške 
obveznica na dan 31.12.2025; Investing.com

2,59%
Donosnost do dospetna 15-letne nemške 
obveznica na dan 31.12.2024; Kroll

Pribitek za kapitalsko tveganje ERP 5,50% KPMG Corporate Finance & Valuations 5,75% Kroll

Beta z zadolženostjo ßL 0,90 Lastni izračun 0,69 Lastni izračun

Temeljna stopnja donosa lastniškega kapitala 7,79% Lastni izračun 6,55% Lastni izračun

Pribitek za deželno tveganje rC 0,28%  Damodaran 0,59%  Damodaran

Pribitek za majhnost podjetja
rS

2,15%
CRSP Decile Size Study - Data as of 
31/12/2025; Kroll

2,17%
Študija "A study of Differences in Returns 
Between Large and Small Comapnies in Europe".

Z ahtev ana sto p nja d o no sa l astniškega kap ital a rE 10,22% 9,31%

Tehta no povprečje strošk ov celotnega  k a pita la  (WACC)

Zahtevana stopnja donosa lastniškega kapitala rE 10,22% Izračun po modelui CAMP 9,31% Izračun po modelu CAMP

Zahtevana stopnja donosa dolžniškega kapitala rD 3,66%
Obrestna mera (Banka Slovenije) povečana 
za 10-letni SWAP rate za 6m EURIBOR na 
dan 31.12.2025 (Capital IQ)

3,57%
6m EURIBOR (2,57%) povečan za zahtevane 
pribitne za financiranje (1%)

Davčna stopnja t 22,00% Zakonsko določena davčna stopnja v RS. 22,00% Zakonsko določena davčna stopnja v RS.

Delež dolga v celotnem kapitalu D/(D+E) 36,26% Razmerje D/E primerljivih podjetij. 39,77% Razmerje D/E primerljivih podjetij.

Delež lastniškega kapitala v celotnem kapitalu E/(D+E) 63,74% Razmerje D/E primerljivih podjetij. 60,23% Razmerje D/E primerljivih podjetij.

Tehtano  p o v p rečje stro ško v  kap ital a W ACC 7 ,55% 6,7 1%

KF Finance d .o .o . M . Kab inet d .o .o .
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PRILOGE
POŠTA SLOVENIJE D.O.O.

Izračun diskontne stopnje – WACC za izvajanje univerzalne poštne storitve za Pošto Slovenije d.o.o.
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Viri informacij:
• Capital IQ.
• Damodaran Aswath: Investment Valuation, 2nd Edition, 2002.
• Damodaran Online; Dostopna na strani: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
• ERGP Report on specific issues related to cost allocation; November 2013; Dostopno na strani: https://ec.europa.eu/docsroom/documents/14291/attachments/2/translations/en/renditions/native.
• Investing.com.
• Moody‘s ratings; Dostopno na strani: https://tradingeconomics.com/slovenia/rating.
• Nymand-Andersen, P. 2018. Yield curve modelling and a conceptual framework for estimating yield curves: evidence from the European Central Bank’s yield curve, ECB Working Paper No.27, February.  
• Pratt S. P., Grabowski R. J.:Cost of Capital: Applications and Examples, 3rd edition, 2008.
• Valuation Handbook – Guide to Cost of Capital, Duff & Phelps 2021.

VIRI INFORMACIJ

Priloge

https://www.capitaliq.com/
https://www.capitaliq.com/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
https://ec.europa.eu/docsroom/documents/14291/attachments/2/translations/en/renditions/native
https://tradingeconomics.com/slovenia/rating
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SEZNAM PRIMERLJIVIH PODJETJI

Priloge

Družba Opis (v a ngleščini)

CTT - Correios De Portugal, S.A.

CTT - Correios De Portugal, S.A., together with its subsidiaries, engages in reference postal business in Portugal and internationally. The company operates through three segments:  
E-Commerce Solutions, Mail and Services, and Banco CTT. It is involved in consulting, outsource process management, and contact center operations; courier services, urgent mail 
transport, express mail, and delivery of goods; distribution of advertising mail; payment services; and provision of various banking products and services. The company was founded in 
1520 and is headquartered in Lisbon, Portugal.

Deutsche Post AG

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. The company operates through 
five segments: Express; Global Forwarding, Freight; Supply Chain; eCommerce; and Post & Parcel Germany. The Express segment offers time-definite courier and express services to 
business and private customers. The Global Forwarding, Freight segment provides air, ocean, and overland freight forwarding services; and offers multimodal and sector-specific 
solutions. The Supply Chain segment delivers customized logistics services and supply chain solutions to its customers based on modular components, including warehousing and 
transport and value-added services. The eCommerce segment provides parcel delivery and cross-border services. The Post & Parcel Germany segment transports, sorts, and delivers 
documents and goods; and additional services, such as registered mail, insured items, redirection, and storage, as well as export services. Deutsche Post AG was incorporated in 1995 
and is headquartered in Bonn, Germany.

Österreichische Post AG

Österreichische Post AG, together with its subsidiaries, provides postal and parcel services in Austria, Germany, Southeast and Eastern Europe, Turkey, and internationally. The 
company operates through three divisions: Mail, Parcel & Logistics, and Retail & Bank. The Mail division engages in the distribution, collection, sorting, and delivery of letters and 
document shipments, addressed and unaddressed direct mail, and newspapers and magazines, as well as online services, such as e-letter and cross-media solutions. This division also 
provides physical and digital services in customer communications and document processing. The company was incorporated in 1999 and is headquartered in Vienna, Austria. 
Österreichische Post AG is a subsidiary of Österreichische Beteiligungs AG.

ID Logistics Group SA

ID Logistics Group SA provides contract logistics services in France and internationally. It offers warehousing and value-added, transport and flow organization, and supply chain 
optimization services. The company provides co-packing and site automation services. In addition, it provides turnkey project delivery and e-commerce solutions. The company 
serves customers in the FMCG, e-commerce, high-tech, cosmetics and fragrance, healthcare, fashion, industrial, and retail sectors. The company was incorporated in 2001 and is 
headquartered in Orgon, France.

PostNL N.V.

PostNL N.V. provides postal and logistics services to businesses and consumers in the Netherlands, rest of Europe, and internationally. The company in two segments, Parcels and 
Mail in the Netherlands, and PostNL Other. It collects, sorts, transports, and delivers letters and parcels; and offers data management, direct marketing, and fulfillment services, as 
well as cross-border mail and parcels solutions. The company was formerly known as TNT N.V. and changed its name to PostNL N.V. in May 2011. The company is based in The Hague, 
the Netherlands.

Vir: Capital IQ.
Opomba: Opisi družb so v angleškem jeziku v izogib popačenju vsebinskih opisov dejavnosti z neustreznim prevodom.
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