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EVROPSKA KOMISTJA

SPOROCILO KOMISIJE

Obvestilo Komisije o izracunu stroskov kapitala za obstojeCo infrastrukturo v okviru pregleda
nacionalnih uradnih obvestil v sektorju elektronskih komunikacij EU, ki ga izvaja Komisija

(Besedilo velja za EGP)

(2019/C 375/01)

1. Uvod

1.V tem obvestilu je dolo¢ena metodologija Komisije za oceno tehtanega povprecja stroskov kapitala (WACC) () kot
referenco v okviru pregleda osnutka ukrepov, ki jih nacionalni regulativni organi (v nadaljnjem besedilu: nacionalni
regulativni organi ali regulativni organi) sporocijo na podlagi ¢lena 7 okvirne direktive, ki je del regulativnega okvira
EU za elektronske komunikacije (v nadaljnjem besedilu: okvir) (). Clen 7 okvirne direktive bo z
21. decembrom 2020 nadomescen s ¢lenom 32 novega Evropskega zakonika o elektronskih komunikacijah (*).

() Tehtano povprecje stroskov kapitala je vrednost za katero mora vlagatelj prejeti nadomestilo za nalozbo v okviru ureditve
veleprodajni ceni, ki jo lahko regulirani operater zaracuna za dostop do svoje infrastrukture. Za celovito razlago p0]ma tehtano
povpredje stroskov kapltala glej oddelek 2 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.

(%) Trenutno veljavni regulativni okvir zajema (i Dlreﬁtlvo Evropskega parlamenta in Sveta 2002/21/ES z dne 7. marca 2002 o skupnem
regulativnem okviru za elektronska komumkacuska omreZja in storitve (okvirna direktiva) (UL L 108, 24.4.2002, str. 33), kakor je
bila spremenjena z Direktivo 2009/140/ES (UL L 337, 18.12.2009, str. 37) in Uredbo (ES) 8t. 544/2009 (UL L 167, 29.6.2009,
str. 12), (ii) Direktivo 2002/20/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 7. marca 2002 o odobritvi elektronskih komunikacijskih
omreZij in storitev (Direktiva o odobritvi) (UL L 108, 24.4.2002, str. 21), (iii) Direktivo 2002/19/ES Evropskega parlamenta in Sveta z
dne 7. marca 2002 o dostopu do elektronskih komunikacijskih omrezij in pripadajocih naprav ter o njihovem medomreznem
povezovanju (Direktiva o dostopu) (UL L 108, 24.4.2002, str. 7), (iv) Direktivo 2002/22/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne
7. marca 2002 o univerzalni storitvi in pravicah uporabnikov v zvezi z elektronskimi komunikacijskimi omrezji in storitvami
(Direktiva o univerzalnih storitvah) (UL L 108, 24.4.2002, str. 51) ter (v) Uredbo (EU) §t. 531/2012 Evropskega parlamenta in Sveta z
dne 13. junija 2012 o gostovanju v javnih mobilnih komunikacijskih omrezjih v Uniji (UL L 172, 30.6.2012, str. 10), kakor je bila
spremenjena z Uredbo (EU) 2015/ 2120 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 25. novembra 2015 (UL L 310, 26.11.2015, str. 1) in
Uredbo (EU) 2017/920 Evropskega Earlamenta in Sveta z dne 17. maja 2017 (UL L 147, 9.6.2017, str. 1).

() Direktiva (EU) 2018/1972 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 11. decembra 2018 o Evropskem zakoniku o elektronskih
komunikacijah (UL L 231, 17.12.2018, str. 36) (v nadaljnjem besedilu: zakonik). Drzave ¢lanice morajo v skladu s ¢lenom 124(1)
zakonika do 21. decembra 2020 sprejeti nacionalne ukrepe za prenos in jih uporabljati od navedenega datuma. Sklicevanje na
direktive, razveljavljene z zakonikom, v obstojecih zakonih in drugih predpisih se steje za sklicevanje na zakonik.
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2. S tehtanim povprecjem stroskov kapitala se merijo stroski kapitala druzb. Stroski kapitala so v skladu z ekonomsko
teorijo (*) oportunitetni strodki izvedbe dolocene nalozbe namesto druga¢ne nalozbe z enakim tveganjem. Stroski
kapitala so torej stopnja donosa, ki jo druzba zahteva za izvedbo zadevne nalozbe. Stroske kapitala je mogoce
razdeliti na stroske lastniskega kapitala in stroske dolga, odvisno od vira financiranja.

3. Nacionalni regulativni organi tehtano povpregje stroskov kapitala uporabljajo v okviru reguliranja operaterjev, ki so
doloceni kot operaterji s pomembno trzno modjo. NalozZijo lahko obveznosti cenovnega nadzora za zagotavljanje
posebnih vrst medomreZnega povezovanja infali dostopa, kadar ni u¢inkovite konkurence. V primerih nadzora nad
cenami nacionalni regulativni organi upotevajo nalozbe operaterja in dovolijo primerno stopnjo donosnosti. (°)

4. Komisija je v okviru uradnih obvestil iz ¢lena 7 ugotovila velike razlike v ocenah tehtanega povpredja stroskov kapitala
za storitve, ki se zagotavljajo prek elektronskih komunikacijskih omreZij. Nedoslednosti se pojavljajo ne le med
drzavami ¢lanicami, ampak tudi skozi ¢as (tj. isti nacionalni regulativni organi v razli¢nih obdobjih uporabljajo
razli¢ne metode). Komisija meni, da bi lahko take metodoloske nedoslednosti izkrivljale nalozbene spodbude na
enotnem digitalnem trgu (°) in z oviranjem ustvarjanja usklajenih pogojev za nalozbe v elektronska komunikacijska
omreZja ogrozile razvoj notranjega trga (°).

5. Cilj okvira je zagotoviti, da nacionalni regulativni organi s sodelovanjem med seboj in s Komisijo prispevajo k razvoju
notranjega trga, da se zagotovi razvoj dosledne regulativne prakse in dosledna uporaba okvira (). V skladu s cilji
okvira je namen tega obvestila povecati skladnost izra¢unov tehtanega povpredja stroskov kapitala po vsej Uniji.

6. Podro¢je uporabe tega obvestila je omejeno na izra¢un tehtanega povpredja stroskov kapitala za obstojeco
infrastrukturo. Za namene tega obvestila obstojeca infrastruktura pomeni infrastrukturo operaterja s pomembno
trzno modjo, ki ne placuje pribitka za dostopovna omrezja naslednje generacije (°). V obvestilu ni obravnavana
primernost ali izra¢un pribitkov za tveganje za dostopovna omreZja naslednje generacije, izkljuceno je tudi vsakrino
upostevanje ustreznosti obveznosti cenovnega nadzora za nova zelo visokozmogljiva omreZja, kakor so opredeljena
v ¢lenu 2(2) zakonika (*?).

7. Vskladu s cilji okvira bi morali nacionalni regulativni organi, organ BEREC in Komisija prispevati k razvoju notranjega
trga s spodbujanjem doslednih regulativnih pristopov in dosledno uporabo okvira (''). Nacionalni regulativni organi bi
morali poleg tega uporabljati objektivna, pregledna, nediskriminatorna in sorazmerna regulativna nacela (*%).

8.V skladu s cilji okvira to obvestilo temelji na naslednjih $tirih regulativnih nacelih: (i) doslednosti metodologije, ki se
uporablja za dolocanje parametrov v enacbi za izraun tehtanega povpredja stroskov kapitala; (i) regulativni
predvidljivosti, da se omejijo nepri¢akovane razlike v regulativnem pristopu in vrednosti parametrov skozi Cas;
(iii) spodbujanju ucinkovitih nalozb in inovacij v novi in izboljani infrastrukturi, ob upostevanju tveganja podjetij, ki
izvedejo nalozbe, in (iv) preglednosti metode za dolocitev primerne stopnje donosnosti njihovih nalozb, pri ¢emer se
je treba izogniti nepotrebni zapletenosti.

(*) Glej na primer Brealey, R. A., Myers, S., in Allen, F., Principles of Corporate Finance (Nacela financiranja podjetij), McGraw Hill, 2014,
oglavje 9.

) 8 §gkl;](]iu s ¢lenom 13 okvirne direktive. V zvezi z okoli§¢inami, v katerih je lahko prilagodljivost veleprodajnih cen upravicena, glej
tudi Priporocilo Komisije z dne 11. septembra 2013 o doslednih obveznostih nediskriminacije ter metodologijah za izra¢un stroskov
za spodbujanje konkurence in izboljsanje okolja za nalozbe v Sirokopasovne povezave (2013/466/EU) (UL L 251, 21.9.2013, str. 13),
od 21. decembra 2020 pa ¢len 74 zakonika.

() Cilj strategije za enotni digitalni trg (https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/policies/shaping-digital-single-market) je

posameznikom in podjetjem omogociti dostop do spletnih dejavnosti pod pogoji postene konkurence ter varstva potro$nikov in

odatkov.

() {)/ skladu s cilji iz ¢lena 8(2)(b) in (c) okvirne direktive.

() V skladu s cilji iz ¢lena 7(2) in ¢lena 8(3)(d) okvirne direktive.

(’) V obvestilu se vnaprej ne presoja, ali so dodatni pribitki za konkretne nalozbe (npr. dostopovna omreZja naslednje generacije)

upraviCeni. V zvezi s tem vpraSanjem glej Priporocilo Komisije 2010/572/EU z dne 20. septembra 2010 o reguliranem dostopu do

dostopovnih omrezij naslednje generacije (NGA) (v nadaljnjem besedilu: priporocilo o dostopovnih omrezjih naslednje generacije)

(UL L 251, 25.9.2010, str. 35), zlasti tocko 25 in Prilogo I. Nizji profil tveganja vlaganja v FTTN/VDSL (v primerjavi z optiko do

doma) je obravnavan v oddelku 6 Priloge I k priporocilu o dostopovnih omrezjih naslednje generacije. V takih primerih dostopovna

omreZja naslednje generacije spadajo med obstojeco infrastrukturo.

Organ evropskih regulatorjev za elektronske komunikacije (BEREC) mora v skladu z zakonikom do 21. decembra 2020 izdati

smernice o merilih, ki jih morajo omreZja izpolnjevati, da bi bila opredeljena kot zelo visokozmogljiva omreZzja. Poleg tega zakonik

vsebuje ve¢ dolocb o postopku migracije z obstojece infrastrukture na nova zelo visokozmogljiva omrezja, na primer v ¢lenu 81.

1) Glej ¢len 8(3)(d) in ¢len 8(5)(a) okvirne direktive.

(") Glej ¢len 8(5) okvirne direktive.

(10
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9.  Cilj tega obvestila je izpolniti te cilje in prispevati k stabilnemu regulativnemu okolju, ki podpira u¢inkovite nalozbe v
elektronska komunikacijska omrezja v Uniji v korist kon¢nih uporabnikov. Z njim se bo odvracalo od izkrivljanja
nalozb zaradi nedoslednosti v pristopih nacionalnih regulativnih organov skozi ¢as in po vsej Uniji, ki bi lahko
Skodovalo delovanju enotnega digitalnega trga.

10. Komisija si s tem obvestilom prizadeva zagotoviti vecjo preglednost in predvidljivost svoje politike in odlo¢anja na
podro¢ju urejanja elektronskih komunikacij. Na podlagi metodologije iz tega obvestila se bodo letno izracunale in
objavile vrednosti vsakega posameznega parametra tehtanega povpredja stroskov kapitala. Komisija bo te vrednosti
uporabila kot referenco pri pregledu osnutkov ukrepov, priglasenih na podlagi ¢lena 7 okvirne direktive.

11. To obvestilo bo skupaj z letno objavo vrednosti parametrov tehtanega povprecja stroskov kapitala, ki bo skladna z
obvestilom, zagotovilo ve¢jo preglednost v zvezi z oceno stroskov kapitala, ki jo izvede Komisija, kadar bo to sestavni
del ukrepov, o katerih je uradno obves¢ena na podlagi ¢lena 7 okvirne direktive.

12. To obvestilo in prilozeni delovni dokument sluzb Komisije ne posegata v razlago, ki jo lahko Komisija poda glede
stro§kov kapitala v drugih gospodarskih sektorjih.

2. Ocena tehtanega povpredja stroskov kapitala (WACC)

13. Tehtano povpredje stroskov kapitala se izracuna kot tehtano povpregje stroskov dveh virov financiranja druzbe: dolga
in lastniskega kapitala. Utezi izraZajo relativni deleZ posameznega vira financiranja v skupni vrednosti podjetja:

E
WACC = Rg XD—+E+RD Xm
pri Cemer je:

— Rg strosek lastniskega kapitala;

— Rp strosek dolga;

— E vrednost lastniskega kapitala, pri ¢emer je delez lastniskega kapitala v vrednosti druzbe (D + E) in

D+E

— D vrednost dolga, pri ¢emer je delez dolga v vrednosti druzbe (D + E).

D+E

2.1. Strogki lastniskega kapitala

14. Stroski lastniskega kapitala so donos, ki ga mora druzba zagotoviti svojim delni¢arjem kot nadomestilo za tveganje
vlaganja/lastniStva deleza druzbe. Najpogosteje uporabljena metoda za oceno stroskov lastniskega kapitala je model
dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb (V) Vsi nacionalni regulativni organi v sektorju elektronskih komunikacij stroske
lastniskega kapitala ocenjujejo z uporabo modela dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb. Glavna razloga za to sta
sorazmerna preprostost njegovega izracuna in dejstvo, da se Ze dolgo uporablja (v primerjavi z alternativami) (*4). Po
mnenju Komisije je ta pristop primeren za spodbujanje predvidljive in enotne metodologije v vseh nacionalnih
regulativnih organih.

(") W. F. Sharpe, ,Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk“ (Cene dolgoro¢nih nalozb: teorija
uravnoteZenosti trga v pogojih tveganja), The Journal of Finance, zv. 19 (september 1964), str. 425-442, in . Lintner, ,The Valuation
of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets* (Vrednotenje tveganih sredstev in
vkljucitev tveganih nalozb v portfelje delnic in nalozbene proracune), The Review of Economics and Statistics, zv. 47 (februar 1965),

str. 13-37.
(") Za ve¢ informacij glej oddelek 2.1 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.
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15. V skladu z modelom dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb so vlagatelji na konkurenénem trgu pripravljeni vlagati v
tvegane lastniske finan¢ne instrumente, ¢e je njihov donos visji od donosa, ki bi ga lahko zasluzili s sredstvom brez
tveganja (netvegana stopnja donosa) (**). Ta dodatni donos se imenuje trZni pribitek na tveganje ali pribitek na
kapitalsko tveganje (*9).

16. V skladu z osnovno predpostavko modela dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb se lahko tveganja razdelijo v dve
kategoriji:

— posebna ali razprsljiva tveganja (V): tveganja, ki jih je mogoce odpraviti z razprievanjem. Posebna tveganja obicajno
vplivajo na posamezno podjetje ali sektor, na primer sprememba cene surovine, ki jo uporablja druzba ali sektor;

— sistematicna ali nerazprsljiva tveganja (**): tveganja, ki prizadenejo vsa podjetja v gospodarstvu, npr. spremembe
obrestnih mer in splo$nih ravni cen ali makroekonomski $oki na strani povprasevanja.

17. Vokviru modela dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb se posebna ali razpr3ljiva tveganja ne bi smela upostevati pri oceni
stroskov kapitala. Na ucinkovitih kapitalskih trgih bi morali biti namre¢ vlagatelji zmozni zmanjsati taka tveganja z
razprienim nalozbenim portfeljem (*%).

18. Sistemati¢nih tveganj nasprotno ni mogoce razprsiti. Zato se v ocenjenih stroskih kapitala v modelu dolo¢anja cen
dolgoro¢nih nalozb uposteva le nadomestilo za sistemati¢na tveganja.

19. V skladu z modelom dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb so stroski lastniskega kapitala vsota netvegane stopnje donosa
in pribitka na kapitalsko tveganje, pomnoZena s koeficientom beta (*). Koeficient beta je vkljucen zaradi zajetja in
prilagoditve za posebno obcutljivost lastniskega kapitala na trzna nihanja.

20. Vzvezistem se v okviru modela dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb stroski lastniskega kapitala izra¢unajo na naslednji
nacin:
Re= RER +  x ERP
pri cemer je:
— Rg strosek lastniskega kapitala;
— REFR netvegana stopnja donosa;
— [beta in

— ERP pribitek na kapitalsko tveganje.
2.2. Stroski dolga

21. Stroske dolga je mogoce neposredno izmeriti kot obresti, ki jih druzba placa na svoj dolg, vendar so pogosto izrazeni
kot vsota netvegane stopnje donosa in pribitka na dolg:

Rp = RER + pribitek na dolg
pri Cemer je:
— Rp, strosek dolga;

— REFR netvegana stopnja donosa in

(**) Donos, ki ga vlagatelji zahtevajo pri nalozbi brez tveganja.

(") Donos, ki presega netvegano stopnjo donosa in ga vlgagatelji pricakujejo za dodatno tveganje, povezano s trzno nalozbo.

(V) Posebna tveganja se lahko imenujejo tudi nesistematicha tveganja, preostala tveganja, edinstvena tveganja ali razprsljiva tveganja.

(**) Nerazprsljiva tveganja se lahko imenujejo tudi trZzna tveganja ali sistematicna tveganja.

(") Razprsenost je ucinkovita, ker se cene razli¢nih delnic ne gibljejo povsem enako (s statisticnega vidika spremembe cen delnic niso
popolnoma korelirane). V razpr$enem nalozbenem portfelju je verjetno, da se bo gibanje posameznih sredstev dolgoro¢no izravnalo
z gibanjem drugih sredstev v portfelju.

(*) Beta je kovarianca med donosom sredstva (obi¢ajno trzna vrednost druzbe) in trZznim donosom (obi¢ajno trzna vrednost delniskega
indeksa, ki predstavlja celoten trg ali gospodarstvo), deljena z varianco trznega donosa. Delnice s koeficientom beta, vecjim od 1,0,
povetujejo splosna gibanja na trgu, delnice s koeficientom beta med 0 in 1,0 pa jih zmanjiujejo. Ce koeficient beta znasa na
primer 0,5, bi se ob 1-odstotnemu zmanjsanju trga pri¢akovalo 0,5-odstotno zmanjsanje vrednosti nalozbe. Ce koeficient beta
znasa 1,5, bi se ob 1-odstotnemu zmanjsanju trga pricakovalo 1,5-odstotno zmanjsanje vrednosti nalozbe.
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— pribitek na dolg je dodatni donos, ki ga posojilodajalci zahtevajo od druzbe z danim kreditnim tveganjem, ki
presega netvegano stopnjo donosa.

2.3. Ocena parametrov tehtanega povprecja stroskov kapitala

22. Enacba za oceno tehtanega povpredja stroskov kapitala je:

E D
(D +E)X(RFR + B X ERP)] + [(D+

WACC = X (RFR + Debt Premium)
E

23. Obstajata dva sklopa metodoloskih predpostavk, ki vplivajo na vrednosti tehtanega povpredja stroskov kapitala, ki jih
ocenjujejo nacionalni regulativni organi v vsej Uniji. Nekatere predpostavke so skupne ve¢ parametrom (npr. trajanje
Casa povprecenja), druge pa so znacilne za en sam parameter v enacbi za izracun tehtanega povpredja stroskov
kapitala (npr. prilagoditev ocene koeficienta beta). Poleg tega je treba razlikovati je treba med dvema vrstama
parametrov: tistimi, ki prikazujejo splosne gospodarske razmere (netvegana stopnja donosa in pribitek na kapitalsko
tveganje), in tistimi, ki prikazujejo razmere, ki vplivajo na dolocene druzbe (ali sektor industrije) (pribitek na dolg,
koeficient beta ter razmerje med dolzniskim in lastniskim kapitalom (*)).

24. V naslednjih oddelkih sta obravnavana oba sklopa metodoloskih predpostavk: skupni parametri v primerjavi s
posameznimi parametri in splosne gospodarske razmere v primerjavi z razmerami, znacilnimi za posamezno druzbo.

3. Predpostavke, skupne vel parametrom tehtanega povpredja stroskov kapitala
25. V naslednjih pododdelkih so opisane predpostavke, skupne ve¢ parametrom tehtanega povprecja stroskov kapitala.
3.1. Trajanje Casa povprecenja

26. Cas povprecenja je trajanje referencnega obdobja, ki ga regulatorji uporabijo za izracun povprecne vrednosti
netvegane stopnje donosa, koeficienta beta in stroskov dolga.

27. Za zagotovitev doslednosti ocenjevanja parametrov tehtanega povpredja stroskov kapitala je po mnenju Komisije
primerno za vse parametre uporabiti isti ¢as povpreCenja. Dalji Casi povprecenja bodo verjetno spodbudili ve¢jo
predvidljivost in stabilnost vrednosti parametrov, ¢eprav na racun nizje stati¢ne ucinkovitosti. S petletnim ¢asom
povprecenja, ki ga nacionalni regulativni organi najpogosteje uporabljajo, bo verjetno dosezeno pravo ravnovesje
med predvidljivostjo in u¢inkovitostjo (3.

3.2. Metoda povprecenja

28. Regulatorji se morajo pri ocenjevanju parametrov tehtanega povprecja stroskov kapitala odlociti, katero metodo
povprecenja bodo uporabili. Obicajno uporabijo (i) aritmeti¢no sredino, (i) geometrijsko sredino ali (iii) mediano.

29. Komisija meni, da je metoda aritmeti¢ne sredine najprimernej$a za oceno parametrov tehtanega povprecja stroskov
kapitala. Prvi¢, uporaba ene same metode povprecenja bo za zainteresirane strani verjetno preglednejSa kot
kombinacija ve¢ metod. Drugi¢, aritmeti¢na sredina je najpogosteje uporabljen pristop in jo je najlazje izraCunati ().

(*') Razmerje med dolzniskim in lastniskim kapitalom je merilo finan¢nega vzvoda druzbe. Znesek dolzniskega financiranja primerja z
zneskom lastniSkega kapitala lastnika. Z razmerjem med dolzniskim in lastniskim kapitalom se dolo¢i utez stroskov dolga in stroskov
lastniSkega kapitala v tehtanem povpredju stroskov kapitala. Razmerje med dolzniskim in lastniskim kapitalom je podrobneje
pojasnjen v oddelku 5.3 tega obvestila.

(*) Zavec informacij glej oddelek 5.1.1 (zlasti oddelek 5.1.1.4) delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.

(*) Glej oddelek 5.1.2 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.
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30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

3.3. Pogostost obdobja vzorcenja

Pogostost opazovanj, ki jih regulativni organi uporabijo za oceno netvegane stopnje donosa, koeficienta beta in
pribitka na dolg, je obitajno dnevna, tedenska ali mese¢na. Od izbire pogostosti opazovanj in trajanja Casa
povprecenja je odvisna velikost vzorca, zato lahko ta izbira vpliva na vrednosti parametrov in nazadnje na kon¢no
vrednost tehtanega povpredja stroskov kapitala.

Z uporabo iste pogostosti opazovanj za oceno vseh parametrov se zagotovi doslednost. Tedenska pogostost bo
verjetno ucinkovita izbira, saj bo v kombinaciji s petletnim ¢asom povprecenja verjetno zagotovila zadostna opaZanja
za zanesljivo oceno in ublaZzitev morebitnih tezav z nizko likvidnostjo delnic.

4. Parametri, ki izraZajo splos$ne gospodarske razmere

Splosne gospodarske razmere izrazata dva parametra tehtanega povpredja stroskov kapitala: netvegana stopnja
donosa in pribitek na kapitalsko tveganje.

4.1. Netvegana stopnja donosa

Netvegana stopnja donosa je pricakovana stopnja donosa nalozbe brez tveganja. Da bi bila nalozba brez tveganja,
mora biti tveganje neplacila enako ni¢, tveganja ponovne nalozbe pa ne sme biti (tj. vlagatelj lahko prihodnja placila
obresti ponovno vloZzi z enako stopnjo donosa kot ob prvem nakupu sredstva). Nacionalni regulativni organi
priblizek netvegani stopnji donosa obi¢ajno dolocijo z uporabo donosa domacih drzavnih obveznic.

Donosi drzavnih obveznic bodo verjetno ustrezno odrazali zadevno domaco netvegano stopnjo donosa. Po mnenju
Komisije se bo z uporabo domacih drzavnih obveznic in dosledno metodologijo zagotovilo, da bodo razlike v
netveganih stopnjah donosa izrazale dejanske razlike v pogojih financiranja med drzavami ¢lanicami.

Nacionalni regulativni organi pogosto uporabljajo drzavne obveznice s preostalo zapadlostjo (*¥) 10 let. Donosi
desetletnih obveznic so obi¢ajno manj nestanovitni kot kratkoro¢nejse obveznice in bolj skladni z dolgo Zivljenjsko
dobo nalozb v elektronska komunikacijska omrezja. Komisiji se zato zdijo najprimernej$a referen¢na vrednost za
namene tega obvestila (¥).

Za zagotovitev doslednosti pri oceni netvegane stopnje donosa je za donose drzavnih obveznic priporocljivo
uporabiti en sam zanesljiv, pregleden in lahko dostopen vir informacij (npr. Eurostat (*%). Prilagoditev za programe
kvantitativnega rahljanja centralne banke ni potrebna. (*')

4.2. Pribitek na kapitalsko tveganje

Pribitek na kapitalsko tveganje je pricakovani donos lastniskih finan¢nih instrumentov, ki presega netvegano stopnjo
donosa, tj. pri¢akovane dodatne obresti pri vlaganju v lastniske finan¢ne instrumente z vi§jim tveganjem v primerjavi
z obrestmi pri vlaganju v sredstva brez tveganja. Pribitek na kapitalsko tveganje je nadomestilo za dodatno tveganje
vlaganja v lastnigki kapital in ne v sredstvo brez tveganja.

Preostala zapadlost je preostali ¢as do poplacila obveznice. V celotnem obvestilu se zapadlost obveznice nanasa na preostalo zapadlost
obveznice.

) Glej oddelka 5.2.1.3 in 5.2.1.4 delovnega dokumenta sluzb Komisije, prilozenega temu obvestilu.

Eurostat mese¢no objavlja donose desetletnih drzavnih obveznic za vsako drzavo ¢lanico (glej https:/[ec.europa.cu/eurostat/tgm/table.
do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=teimf050).
Glej oddelek 5.2.2 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.
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38. Komisija je opredelila razlike v pristopih, ki jih regulativni organi uporabljajo za oceno pribitka na kapitalsko tveganje,
saj nekateri uporabljajo referen¢no vrednost EU, drugi pa nacionalni pribitek na kapitalsko tveganje ali kombinacijo
obeh. Pribitek na kapitalsko tveganje na ravni Unije je skladen z empiri¢nimi dokazi, ki kazejo, da so finan¢ni trgi v
Uniji vedno bolj povezani (kot je razvidno iz njihove povecane korelacije), zato so njihovi pribitki na kapitalsko
tveganje usklajeni (*). Navedeni pribitek je skladen tudi z dokazi o tem, da vlagatelji v telekomunikacijskem sektorju
EU niso pristranski v korist domace drzave, saj je velik delez delnicarjev druzb v sektorju elektronskih komunikacij
nedrzavljanov zadevnih drzav (*). Komisija zato meni, da je za namene tega obvestila primeren enoten pribitek na
kapitalsko tveganje na ravni Unije. Poleg tega je po mnenju Komisije v skladu s pristopom, ki ga regulativni organi
najpogosteje uporabljajo, ta pribitek na kapitalsko tveganje na ravni Unije primerno oceniti z uporabo preteklih serij
trznih pribitkov v drzavah ¢lanicah.

5. Parametri, specifi¢ni za posamezno druzbo

39. Nekateri parametri tehtanega povpredja stroskov kapitala zajemajo splosne gospodarske razmere (netvegano stopnjo
donosa in pribitek na kapitalsko tveganje), drugi (koeficient beta, razmerje med dolzniskim in lastniskim kapitalom
ter pribitek na dolg) pa izrazajo gospodarske razmere posamezne druzbe, za katero regulativni organ oceni tehtano
povprecje stroskov kapitala.

40. Regulativni organi se pri dolocitvi vrednosti parametrov tehtanega povpredja stroskov kapitala, specifi¢nih za
posamezno druzbo, obi¢ajno opirajo na skupino druzb v sektorju elektronskih komunikacij (v nadaljnjem besedilu:
skupina primerljivih druzb), ki obicajno vkljuuje njihove nacionalne operaterje s pomembno trZzno modgjo.
Nacionalni regulativni organi vrednosti parametrov druzb v skupini primerljivih druzb uporabijo kot referenco za
dolotitev ustreznih vrednosti za parametre, specifi¢ne za posamezno druzbo, v svojih regulativnih ukrepih.

41. Prvi pomemben korak pri oceni parametrov, specifi¢nih za posamezno druzbo, je odlocitev o merilih za izbor druzb,
ki bodo del skupine primerljivih druzb.

5.1. Merila za izbor skupine primerljivih druzb

42. Za skupino primerljivih druzb so najprimernejse druzbe, ki kotirajo na borzi in imajo likvidne delnice (*°). Poleg tega
so druzbe, ki elektronske komunikacijske infrastrukture ne najemajo, ampak jo imajo v lasti, in ki svoje glavne
dejavnosti izvajajo v Uniji, najprimernejse za izra¢un tehtanega povprecja stroskov kapitala v skladu z nameni tega
obvestila.

43. Premisleki o ucinkovitosti dajejo prednost omejitvi skupine primerljivih druzb na druzbe z bonitetno oceno
nalozbenega razreda (*') in druzbe, ki niso vkljucene v vedje zdruzZitve in prevzeme, saj bi to vplivalo na vrednost
druzbe na nacine, ki niso povezani z njenim osnovnim sistematicnim tveganjem.

44. Skratka, z regulativnimi naceli, predstavljenimi v tem obvestilu, bi bila skladna naslednja merila. Druzbe, izbrane za
skupino primerljivih druzb:

— kotirajo na borzi in imajo likvidne delnice,

— imajo v lasti elektronsko komunikacijsko infrastrukturo in vlagajo vanjo,
— svoje glavne dejavnosti izvajajo v Uniji,

— imajo bonitetno oceno naloZbenega razreda ter

Glej oddelka 5.2.1.3 in 5.2.1.4 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.

Glej oddelek 5.2.2.3 delovnega dokumenta sluzb Komisije, prilozenega temu obvestilu.

) Delnice, s katerimi se manj trguje, morda ne bodo razkrile pravilne in najnovejse vrednosti osnovnih druzb, ker jih ni mogoce
enostavno prodati brez znatne spremembe cene. So tudi bolj nestanovitne od likvidnih.

(*) Bonitetna ocena naloZbenega razreda je odvisna od bonitetne agencije: ustreza bonitetnim ocenam od Aaa do Baa3 v primeru

bonitetne agencije Moody’s in ocenam od AAA do BBB v primeru bonitetne agencije Standard and Poor’s.

I~}
==
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— niso ali niso bile pred kratkim vklju¢ene v nobene ve¢je zdruZitve in prevzeme.
5.2. Beta vrednost lastniskega kapitala

45. 'V okviru modela dolo¢anja cen dolgoro¢nih nalozb beta vrednost lastniskega kapitala izraza sistemati¢no tveganje, ki
mu je izpostavljena druzba v primerjavi s povpre¢no druzbo na trgu. V praksi se beta vrednost lastniskega kapitala
oceni z regresijsko analizo, tj. z oceno korelacije med donosom delnice druzbe in donosom trznega indeksa (s
katerim naj bi se priblizno ocenilo celotno gospodarstvo).

46. Evropski trzni indeks je bolj skladen z uporabo vrednosti pribitka na kapitalsko tveganje na ravni Unije kot domace
vrednosti. V akademski literaturi se prednost daje splo$nim indeksom in indeksom, tehtanim z vrednostjo (*). V
skladu s temi merili obstaja ve¢ trznih indeksov, ki vkljucujejo evropske lastniske finan¢ne instrumente, kot so
STOXX Europe TMI (), S&P Europe 350 (**), Eurostoxx50 (*) in MSCI Europe (*). Po mnenju Komisije je primerno
uporabiti trzni indeks, ki predstavlja velik delez trzne kapitalizacije v prostem obtoku v Uniji (npr. STOXX Europe
T™I).

47. Komisija meni, da pri ocenjevanju beta vrednosti lastniskega kapitala ni primerno izvesti prilagoditev ('), saj se z njimi
verjetno ne bo izboljsala uéinkovitost cenilke beta vrednosti, ocena pa bo po nepotrebnem zapletena in manj
pregledna.

48. Za primerjavo beta vrednosti druzb znotraj skupine primerljivih druzb, je treba njihove beta vrednosti lastniskega
kapitala pretvoriti v beta vrednosti sredstev (**) (tj. jih upostevati brez zadolZenosti). Beta vrednosti sredstev izraZajo
sistemati¢no tveganje druzb brez financénega tveganja (tj. tveganja, povezanega s stopnjo finan¢nega vzvoda).
Enostavna enacba za izratun beta vrednosti sredstev na podlagi beta vrednosti lastniskega kapitala je naslednja:

2. (E
Ba= Bp X Vv Bg X v
pri cemer je:
— P = beta vrednost sredstev;
— Po=beta vrednost dolga;
— Pr = beta vrednost lastniskega kapitala;
— E = lastniski kapital druzbe ;
— D = neto dolg druzbe in

— V =vrednost druzbee (E+D) .

49. Pri ocenjevanju beta vrednosti dolga obstajajo velike prakti¢ne teZave, vendar vrednosti obicajno znasajo od 0
do 0,2 (*). Z uporabo enotne vrednosti za beta vrednost dolga bi se zmanjsala zapletenost in izboljsala preglednost
izraCuna tehtanega povpredja stroskov kapitala. Vmesna beta vrednost dolga v visini 0,1 se zdi smiselna izbira.

(*) Glej oddelek 5.3.3.2 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.

() https:/[www.stoxx.com/index-details?symbol=BKXP.

(*Y http:/|us.spindices.com/indices/equity/sp-europe-350.

(**) https:/[www.stoxx.com/index-details?symbol=sx5e.

(%) https:/[www.msci.com/europe.

(") Tradicionalne prilagoditve beta vrednosti lastniskega kapitala so tiste, ki so jih predlagali Dimson (odpravljanje izkrivljanj v oceni

vrednosti beta pri uporabi dnevnih donosov zaradi neusklajenosti sprememb trznega indeksa in Casa, v katerem delnice druzbe

reagirajo nanje); Blume (dolgoro¢no naj bi se beta vrednost druzbe nagibala k vrednosti 1) ali Vasicek (dolgorocno naj bi se beta
vrednost druzbe nagibala k povprecju panoge).

(**) S pretvorbo (neupostevanjem zadolZenosti) se odstrani ucinek dolga na beta vrednost lastniskega kapitala (ali beta vrednost z
upostevanjem zadolzenosti). Povedano drugace, pri beta vrednosti sredstev se ne uposteva posebna finan¢na struktura druzbe, kar
omogoca primerjave med beta vrednostmi razli¢nih druzb (ne glede na finan¢no strukturo posameznih druzb).

(*) Glej The Brattle Group, Review of approaches to estimate a reasonable rate of return for investments in electronic communications

networks in regulatory proceedings and options for EU harmonization (Pregled pristopov k oceni primerne stopnje donosnosti

nalozb v elektronska komunikacijska omrezja v regulativnih postopkih in moznosti za uskladitev na ravni EU), kon¢no porocilo
objavljeno 14. julija 2016, str. 88, na voljo na povezavi https://publications.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/
dalcbe44-4ade-11e6-9c64-01aa75ed7 1al language-en.
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50. Za oceno tehtanega povpredja stroskov kapitala se beta vrednost sredstev skupine primerljivih druzb pretvori (nazaj) v

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

beta vrednost lastniskega kapitala (tj. znova se uposteva ucinek dolga na beta vrednost druzbe) z uporabo zgornje
enacbe, ki je pri izratunu beta vrednosti lastniSkega kapitala naslednja:

Ba D
Be = —Bp xX—
a-p = F

5.3. Razmerje med dolzniskim in lastniskim kapitalom

Kot je bilo Ze navedeno, se podjetja lahko financirajo z dolgom (D) ali lastniskim kapitalom (E). Vsota dolga in
lastniskega kapitala je enaka vrednosti druzbe (V):

V=D+E

D
Delez dolga v vrednosti druzbe (tj. ) se imenuje ,razmerje med dolZniskim in lastniskim kapitalom*“. Razmerje med
dolzniskim in lastniskim kapitalom je koli¢nik finan¢nega vzvoda. PokaZe, v kolik$ni meri druzbo financirajo
posojilodajalci v primerjavi z delnicarji.

D E D
Delez dolga (t. V) in delez lastniskega kapitala (tj. V) se uporabita za izracun stroskov dolga (tj. RD X v ) in

E
stroskov lastniskega kapitala (tj. Rg X v ali Ry x (1 — %) )) pri ocenjevanju tehtanega povpredja stroskov kapitala.

Najpogostejsi pristop za oceno razmerja med dolzniskim in lastniskim kapitalom, ki se $teje za primernega za namene
tega obvestila, je uporaba knjigovodske vrednosti neto dolga druzbe, vklju¢no z vrednostjo finan¢nih zakupov (*).

5.4. Pribitek na dolg in stroski dolga

Stroske dolga je mogoce neposredno izmeriti kot obresti, ki jih druzba placa na svoj dolg, ali posredno kot pribitek na
netvegano stopnjo donosa.

Pribitek na dolg se lahko oceni kot razmik med domaco netvegano stopnjo donosa in donosom dolgoro¢nih
podjetniskih obveznic (¢im blizje desetletni zapadlosti, uporabljeni za netvegano stopnjo donosa) (*).

Po mnenju Komisije je stroske dolga zaradi doslednosti primerneje (posredno) oceniti kot vsoto netvegane stopnje
donosa in pribitka na dolg.

6. Davki in inflacija

Davéna obravnava dolga in inflacijska pri¢akovanja vplivajo na tehtano povpredje stroskov kapitala, zato jih je treba
vkljuciti v izraCun tehtanega povpredja stroskov kapitala.

6.1. Davki

Obresti na dolgove so za druzbo izdatek, ki se odsteje pred placilom davka. Tehtano povpregje stroskov kapitala po
obdavcitvi je pri tej ugodni davéni obravnavi dolga naslednje:

WACCpost—tax = R +Rp x(1—T,) %

D
*XD+E D+E
pri cemer:

— je Rg strodek lastniSkega kapitala in Rg strosek dolga;

(*) Glej oddelek 5.3.4 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.
(*') Glej oddelek 5.3.5 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu, in v njem navedeno literaturo.
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E D
«waDFENDFE uteZi lastniskega kapitala oziroma dolga glede na vrednost podjetja in

— je T, mejna davéna stopnja.

59. Nacionalni regulativni organi stroske lastniskega kapitala (po obdavcitvi) (*}) obicajno zviSajo na stroske lastniskega
kapitala pred obdavcitvijo, da se izpolnijo zahteve vlagateljev v lastniski kapital, kakor so ocenjene z modelom
dolocanja cen dolgoro¢nih nalozb. Tehtano povpredje stroskov kapitala pred obdavcitvijo se izracuna tako, da se
tehtano povpredje stroskov kapitala po obdavéitvi deli z (1 — T,), da se upostevajo davki od dohodkov pravnih oseb,
izraziti pa ga je mogoce na naslednji nacin:

WA Ccpost—tax

WACCyre—tax = 1—T
c

60. Komisija meni, da je za oceno tehtanega povpredja stroskov kapitala pred obdav¢itvijo primerno uporabiti ustrezno
domaco stopnjo davka od dohodkov pravnih oseb, kar je obicajni pristop, ki ga uporabljajo nacionalni regulativni
organi.

6.2. Inflacija

61. Vlagatelji povecajo svoj donos, prilagojen za inflacijo, ali realni donos. Nacionalni regulativni organi inflacijo obi¢ajno
upostevajo na dva nacina (¥):

a) inflacija se kompenzira z letno indeksacijo sredstev druzbe, tako da se dovoli samo realni donos tehtanega
povpredja stroskov kapitala, ali

b) inflacijska pricakovanja so vklju¢ena v donos kapitala z uporabo nominalnega tehtanega povpredja stroskov
kapitala, ne da bi se osnovno premozenje druzbe kakor koli prilagodilo.

62. Nacionalni regulativni organi, ki uporabijo prvi pristop, nominalno tehtano povpredje stroskov kapitala obicajno
pretvorijo v realno tehtano povpredje stroskov kapitala. Ena od obicajnih pretvorbenih metod je Fisherjeva enacba:
(1 + WACCNominal) _

1+m) 1

WACCgeq =

pri ¢emer je 7 stopnja inflacije.

63. Po mnenju Komisije je za drZave ¢lanice euroobmodja primerno uporabiti oceno inflacije na ravni euroobmogja, za
drzave clanice zunaj euroobmocja pa so lahko upravicene nacionalne ocene inflacije. V obeh primerih so primernejse
ocene, usmerjene v prihodnost, ki po moznosti zajemajo obdobje, enako desetletni zapadlosti drzavnih obveznic,
uporabljenih za oceno netvegane stopnje donosa. V praksi so desetletne napovedi inflacije redke, zato se lahko
uporabijo kratkoro¢nejse napovedi (npr. Evropska centralna banka napoveduje inflacijo za pet let napre;j).

7. Vloga organa BEREC in Komisije pri izratunu parametrov tehtanega povpredja stroskov kapitala

64. Sluzbe Komisije so v pripravah na sprejetje obvestila tesno sodelovale z organom BEREC. Komisija je v okviru tega
sodelovanja organ BEREC pozvala, naj parametre tehtanega povpredja stroskov kapitala oceni v skladu s pristopom,
opisanim v tem obvestilu. Organ BEREC se je strinjal, da bo vsako leto ocenil in objavil vrednosti parametrov (). To
bo moc¢no olajsalo delo nacionalnih regulativnih organov pri pripravi rednih pregledov tehtanega povpredja stroskov
kapitala in pregleda takih obvestil, ki ga bo izvedla Komisija.

(*) Glej oddelek 5.4.1 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.

(®) Glej oddelek 5.4 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.

(*) Organ BEREC se je na 38. rednem plenarnem zasedanju odbora regulatorjev, ki je potekalo 7. in 8. marca 2019, strinjal, da bo
izraCunal parametre tehtanega povprecja stroskov kapitala (BEREC je razmisljal o izra¢unu netvegane stopnje donosa in pribitka na
kapitalsko tveganje Ze leta 2019, beta vrednosti, razmerja med dolzniskim in lastniskim kapitalom ter stroskov dolga pa od
leta 2020). Nato se je izkazalo se je, da BEREC pricakuje, da bo do sredine leta 2020 objavil celoten sklop ustreznih parametrov.
Sklepi tega zasedanja (BoR(19) 45) so na voljo na povezavi:
https:/[berec.europa.eufeng/document_register/subject_matter/berec/board_of_regulators_meetings/meeting_conclusions/8549-
conclusions-of-the-38th-berec-board-of-regulators-plenary-meetings-on-7-8-march-2019-in-budapest-hungary
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65. Organ BEREC bo v okviru letnega izracuna v tesnem sodelovanju s Komisijo ocenil (i) parametre, ki prikazujejo
splosne gospodarske razmere, in (i) parametre, specifi¢ne za posamezno druzbo, za skupino primerljivih druzb.

66. Kar zadeva parametre, ki prikazujejo splosne gospodarske razmere, bo organ BEREC ocenil netvegano stopnjo donosa
za vsako drzavo ¢lanico in enotni pribitek na kapitalsko tveganje na ravni Unije.

67. Kar zadeva parametre, specificne za posamezno druzbo, bo organ BEREC pripravil seznam druzb, primernih za
skupino primerljivih druzb, ter za vsako druzbo na seznamu ocenil beta vrednost lastniskega kapitala, razmerje med
dolzniskim in lastniskim kapitalom, pribitek na dolg in stroske dolga. Poleg tega bo opisal dejavnike, na podlagi
katerih bodo lahko nacionalni regulativni organi s seznama upraviceno ¢rtali eno ali ve¢ druzb, da bi upostevali
nacionalne posebnosti.

8. Pogostost pregledov tehtanega povpredja stroskov kapitala

68. Nacionalni regulativni organi tehtano povpredje stroskov kapitala dolocajo/pregledujejo razli¢no pogosto, in sicer od
vec kot enkrat letno do enkrat vsakih $tiri do pet let. Ta razlika v pogostosti je eden od dejavnikov, ki vplivajo na
razlike v vrednostih tehtanega povpredja stroskov kapitala med drzavami ¢lanicami.

69. Z vegjo usklajenostjo pogostosti izracunov tehtanega povprecja stroskov kapitala med drzavami ¢lanicami bi se
zmanjsale neupravicene razlike v vrednostih tehtanega povpredja stroskov kapitala.

70. Komisija meni, da je za upostevanje najnovej$ih gospodarskih razmer nacionalno vrednost tehtanega povprecja
stro§kov kapitala primerno posodobiti vsaj enkrat letno (¥).

9. Prehodno obdobje za sprejetje metodologije iz tega obvestila

71. Komisija bo pri pregledu uradnih obvestil v okviru postopka iz ¢lena 7 od 1. julija 2020 praviloma uporabljala
metodologijo, opisano v njem. V upravi¢enih primerih in na zahtevo nacionalnega regulativnega organa priglasitelja
Komisija v prehodnem obdobju najve¢ enega leta pregleda osnutkov ukrepov ne bo izvedla na podlagi te
metodologije (od 1. julija 2020) (*). Upravieno bi bilo na primer, kadar bi se zaradi pregleda na podlagi te
metodologije, ¢e bi jo uporabil nacionalni regulativni organ, znatno spremenila vrednost tehtanega povpredja
stroskov kapitala, kar bi ogrozilo regulativno stabilnost in predvidljivost. V enoletnem prehodnem obdobju enega leta
bo Komisija upostevala tudi, ali je na voljo celoten sklop parametrov WACGC, ki jih objavi BEREC, in moZnost, da se
nacionalni regulativni organi pri analizi oprejo na te parametre.

() Glej oddelek 8 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.
(*) Glej oddelek 9 delovnega dokumenta sluzb Komisije, priloZenega temu obvestilu.
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