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donacij) c¢rtajo in prenesejo v
18. Clen, odstavek 3, s tem da
se v uvodnem stavku 3.
odstavka 18. clena spremeni
dikcija tako, da se dolocijo
davéno nepriznani odhodki ali
delno davcéno nepriznani
odhodki. Zaradi tega se tudi
dikcija 4. tocke 2. odstavka 18.
Clena spremeni tako, da glasi
»- stroSki ki se ne priznajo ali

. . Upostevanje
St. ¢lena v ATE p;llpombe 0z. Utemeljitev pripombe Komentar AE na clene
predioga (DA/NE/Delno)
18. Clen, | Predlagamo, da se t. 1 in 2 |Gre za uskladitev z ZDDPO-2. NE Stroski donacij, reklam in
odstavek 2 (stroski reklam, sponzorstev, sponzorstev se, ne glede na davcno

obravnavo, ne priznavajo kot
upraviceni strosek, ker niso
neposreden pogoj oziroma
posledica opravljanja dejavnosti
gospodarske javne sluzbe
distribucije oziroma prenosa
elektri¢ne energije. Agencija z
regulacijo ne prepoveduje izplacila
tovrstnih stroskov, vendar se le-ti
krijejo v breme priznanega
reguliranega donosa na sredstva.




se delno priznajo skladno z
davcéno zakonodajo; «.

Prav tako se ne uposteva predlog,
da se nepriznani stroski delijo na
davcéno nepriznane in delno davcno
nepriznane odhodke. Akt doloca,
kateri stroski se obravnavajo
skladno z davéno zakonodajo in
zato ni potrebna nadaljnja delitev.

18.
odstavek 2

Clen,

Predlagamo, da se t. 3 Crta.

Stroski dodatnega
pokojninskega zavarovanja so
dogovorjeni s kolektivnimi
pogodbami na podlagi zakona,
zato se ne morejo tretirati kot
»nepriznani« stroski.

NE

VkljuCitev  druzbe v  shemo
dodatnega pokojninskega
zavarovanja ni zakonsko obvezna za
vse delodajalce, ampak je odlocitev
o vkljucitvi prostovoljna in v
pristojnosti poslovodstva.

Predlog akta se v tem delu glede na
veljavni akt ne spreminja. Tovrstni
stroski niso neposreden pogoj za
opravljanje dejavnosti
elektrooperaterja in jih odjemalci ne
pokrivajo preko omreznine.

Agencija z regulacijo ne prepoveduje
izplacdila tovrstnih stroskov, vendar
se le-ti krijejo v breme priznanega
reguliranega donosa na sredstva.

18.
odstavek 2

¢len,

Pri t. 7 je nejasno, na katere
»nagrade« ¢lanom organov
vodenja in nadzora se dolocba
nanasa, zato jo je potrebno
precizirati.

NE

Med nadzorovane stroske delovanja
in vzdrzevanja se ne vstevajo vse
nagrade, ki jih prejmejo clani
organov vodenja in nadzora.

18.
odstavek
tocka 5

clen,
3,

Na koncu t. 5 se namesto
dikcije »oziroma pogodbo«
uporabi besedilo »in kolektivho
pogodbo.«

Nomotehnicni popravek zaradi
vecje jasnosti besedila.

Delno

Uskladitev z ZDDPO-2 in obrazcem
za obrac¢un DDPO:

(5) odhodki za place, druga izplacila
v zvezi z zaposlitvijo ter nadomestila
place za c¢as odsotnosti z dela zaradi
izrabe letnega dopusta in zaradi
drugih odsotnosti z dela poslovodnih
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delavcev, prokuristov in delavcev s

41. clen
povezavi
poglavjem
Priloge 1

Y
z 2.

posebnimi pooblastili in
odgovornostmi, Ki presegajo
znesek, obracunan v skladu z
zakonom oziroma pogodbo o
zaposlitvi.

2. poglavije Priloge 1 se ¢rta in|Dne 1.7.2017 so v veljavo NE Agencija ze vseskozi izvaja

po novem glasi:
»Pri  izracunu
donosa na

reguliranega
sredstva se

uposteva tehtani povprecni
strosek kapitala pred
obdavditvijo (TPSK) v visini
8,12 odstotka. V izracunu
navedene vrednosti SO
upostevani  razmerje = med
lastniskim in dolzniskim
kapitalom v visini 75-

odstotnega deleza lastniskega
kapitala (DLK) in 25-
odstotnega deleza dolzniskega
kapitala (DDK), efektivna
davéna stopnja (EDS) v visini
14 odstotkov, strosek
lastniSkega kapitala (SLK) v
visini 9,82 odstotka in strosek
dolzniSkega kapitala (SDK) v
visini 3,50 odstotka.

Tehtani  povprec¢ni  strosek
kapitala pred obdavcitvijo je
dolo¢en na podlagi izracuna
WACC z uporabo modela CAPM
skladno z Mednarodnimi
standardi ocenjevanja
vrednosti, ki so priceli veljati
1.7.2017 .«

stopili novi Mednarodni
standardi ocenjevanja
vrednosti (MSOQV), ki jih je
objavil Odbor za Mednarodne
standarde ocenjevanja
vrednosti (IVSC).

Izratun WACC za potrebe
dolocitve reguliranega donosa
operaterjev prenosnih in
distribucijskih sistemov mora

biti skladen z MSOV. Izracun

WACC za ta namen je

razviden v prilogi spodaj.

Izratun WACC z uporabo
»modela premije za tveganje«
za potrebe dolocitve
reguliranega donosa
operaterjev prenosnih in
distribucijskih sistemov
elektricne energije in

zemeljskega plina v obdobju
2019 - 2021«, ki ga je izvedla
Univerza na Primorskem v
januarju 2018, ni skladen z
MSQV in bi njegova
eventualna uporaba v novem
omrezninskem predstavljala
podlago za vel

ekonomsko regulacijo na nacin, da
operaterjem, ki izvajajo dejavnost
prenosa in distribucije elektrike,
zagotavlja pokritje vseh upravicenih
stroskov, vkljuéno z reguliranim
donosom na sredstva. Nacin
dolocitve reguliranega donosa na
sredstva predpisuje peti odstavek
119. c¢lena veljavnega energetskega
zakona, ki doloca, da se reguliran
donos elektrooperaterja doloc¢i na
nacin, ki omogoCa ekonomsko
upravicenost vlaganja v razvoj
sistema in je odvisen od regulirane
viSine opredmetenih osnovnih
sredstev \% uporabi in
neopredmetenih sredstev v uporabi
v odvisnosti od uporabe sistema,
narave dejavnosti elektrooperaterja
ter regulirane strukture virov
financiranja in ucinkovite uporabe
sistema.

Upostevajo¢ dolocila energetskega
zakona, teoreticna izhodis¢a in
splosno veljavno regulativno prakso
drugih  energetskih  regulatorjev
agencija pri izraCunu reguliranega
donosa na sredstva uporablja
stopnjo donosa, izradunano na
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desetmilijonske odskodninske
tozbe (in verjetno  tudi
kazenske ovadbe) zoper
AGENRS zaradi evidentnega
oSkodovanja SODO, ELES,
PLINOVODI in 5 EDP ter
njihovih lastnikov.

podlagi tehtanega povprecnega
stroska kapitala pred obdavditvijo (v
nadaljevanju: TPSK).

Izracun TPSK na podlagi uporabe
»modela premije za tveganje« za
prihajajoci regulativni okvir 2019 -
2021 temelji na podatkih
slovenskega kapitalskega trga, pri
¢emer pristop temelji na dejstvu, da
SO po svoji naravi regulirane
(monopolne) dejavnosti manj
tvegane od trznih, saj regulatorji
tem podjetjem prek omreznine
zagotavljajo povracilo vseh na
podlagi metodologije  priznanih
upravicenih stroskov. Metodoloski
pristop uporabe metode premije za
tveganje je utemeljen skozi celotno
Studijo, ki jo je agencija z namenom
seznanitve javnosti tudi objavila
hkrati s predlogom novega akta.

Glede na navedeno agencija meni,
da pri dolocitvi stopnje donosa
primerno uposteva tako vsa dolocila
energetskega zakona kot tudi
usmeritve  splosSno  uveljavljene
regulativne prakse ostalih
energetskih regulatorjev.

Iz uvoda Mednarodnih standardov
ocenjevanja vrednosti 2017 izhaja,
da so ti standardi zasnovani tako, da
SO uporabni za ocenjevanje
vrednosti vseh vrst sredstev
(podijetij in delezev,

4



neopredmetenih sredstev, naprav in
opreme, pravic na nepremicninah,
nepremi¢nin  med gradnjo in
finan¢nih instrumentov) in za vse
namene ocenjevanja vrednosti. Za
ocenjevanje vrednosti sredstev
imajo Y Sloveniji zakonsko
pooblastilo pooblasc¢eni ocenjevalci.

Agencija z regulacijo ne izvaja
ocenjevanja vrednosti sredstev,
ampak skladno z dolocili
energetskega zakona in splosno
veljavnho regulativho prakso drugih
energetskih  regulatorjev  doloca
stopnjo donosa (TPSK), na podlagi
katere se izracuna reguliran donos
na sredstva. Reguliran donos na
sredstva omogoca primeren razvoj
infrastrukture oziroma omogoca
izvajalcem monopolnih dejavnosti
na dolgi rok povracilo potrebnih
vlaganj v infrastrukturo (preko
upostevanja dolzniSkega kapitala).
Po drugi strani pa omogoca
lastnikom monopolnih dejavnosti
primeren donos na vloZzen kapital
(izplacilo dobicka) prek upostevanja
stroskov lastniSkega kapitala.

Groznje agenciji kot neodvisnemu
regulatorju trga z elektriko s
kazenskimi ovadbami s strani SDH
so neprimerne. Ce pa ob tem
upostevamo, da SDH v objavljenem
»letnem nacrtu upravljanja
kapitalskih nalozb za leto 2018«
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nacrtuje donosnosti kapitala svojih
nalozb v sektorju energetika za leto
2019 v visSini 4,6 %, pa tudi
popolnoma nerazumljive.

Priloga predlagatelja pripomb:

lzracun BETA, CAPM, WACC
Financne projekcije poslovanja

Izracun koeficienta beta (Enacha HAMADE)

Beta z zadolZenostjo za Podjetje

Beta brez zadolZenosti - primerljiva podjetja
Nacrtovano razmerje dolg / lastniski kapital
% lastniSkega kapitala

Nadrtovana davcna stopnja

Ru

D/E

0,746

0,58

25,00%

75,00%

14,00%

BL=Ru * (1 +(1-t) * (D/E))

Beta brez zadolZenosti x (1 + (1 - davéna stopnja) x (dolg/lastniski kapital))

Beta brez zadolZenosti v panogi (Damodaran, jan. 2018 Utility general)

100% - % dolga




Ocena zahtevane stopnje donosa lastniskega kapitala -
CAPM

Zahtevana stopnja donosa lastniSkega kapitala

Netvegana mera donosa

Beta z zadolZzenostjo za Podjetje
Pribitek/premija za kapitalsko tveganje
Pribitek/premija za dezelno tveganje

Pribitek/premija za majhnost podjetja

Pribitek/premija za druga oz. posebna tveganja

rf

BL

ERP

rc

rs

ru

9,820%

2,00%

0,75

5,68%

1,60%

1,98%

re=rf+B* (rm - rf) + (rs + rc + ru)

Netvegana stopnja donosa + (beta x pribitek za kapitalsko tveganje) +
pribitek za majhno podjetje + pribitek za dezelno tveganje + posebna
tveganja

Povprecni donos nemske 10 letne obveznice gledano preko obdobja 10ih let
(Bloomberg) zaradi eliminiranja cikli¢nosti gospodarstva

Uporabljen ERP

Razlika v donosu na slov. 10. letno obveznicio in BM obveznico (nemski bund)
v zadnjih petih letih

Pribitek za majhnost podjetja po Ibbotson SBBI 2014 Valuation Yearbook

Specifi¢na tveganja druzbe (lastnistvo)

Povprecni tehtani stroSek kapitala - WACC

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

(% lastniskega kapitala x zahtevana stopnja donosa) + (% dolga x (1- davcna
stopnja) x strosek dolga)

Zahtevana stopnja donosa lastniskega kapitala
Zahtevana stopnja donosa dolzniskega kapitala
Strosek dolga po obdavcitvi

Delez dolga (%) v celotnem kapitalu

DeleZ lastniskega kapitala (%) v celotnem kapitalu

Davcna stopnja - Podjetje

re

rd

D/(D+E)

E/(D+E)

t

9,82%

3,50%

3,01%

25,00%

75,00%

14,00%

Izracun po modelu CAPM

Trzni pogoji financiranja - nominalna obrestna mera dolga

Cilino razmerje opredeljeno na podlagi trenutne in pricakovane zadolZenosti
druzbe

100% - % dolga




