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Ciele predlozeného materialu:

» Verejne prezentovat navrhovanu metodiku vypoctu hodnoty WACC na nové regulacné obdobie
(2023 —2027).

» Verejne prezentovat ndvrh mechanizmu podpory aktiv stvisiacich s rozvojom efektivnych
dekarbonizaénych, decentralizovanych a trvalo udrzatelnych rieseni v sietovych.

» Verejne prezentovat navrh mechanizmu motivacie prevadzkovatelov infrastruktury cerpat
prostriedky z verejnych zdrojov na rozvoj infrastruktury (vyuzivanie fondov EU).

» 0d ucastnikov trhu v sietovych odvetviach a SirSej odbornej verejnosti ziskat spatnu vazbu k
navrhovanej metodike a jej variantom.
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Pouzitie WACC v reguldcii sietovych odvetvi

» WACC - vazeny priemer nakladov na kapital. Reflektuje naklady na vlastny a cudzi kapital, ktory sa
pouziva na financovanie investicie do zariadeni pouzivanych na vykon regulovanej Cinnosti.

» WACC sa aplikuje na schvalenu hodnotu regulacnej bazy aktiv pre ucely vypoctu primeraného zisku pre
prevadzkovatelov infrastruktury v elektroenergetike, plynarenstve, a vodohospodarstve.

» Hodnota WACC sa pocita podla vzorca:

WACC =

*Ke/(1-T) + K,

E+D E+D.

kde
Ke naklady na vlastny kapital (Cost of equity)

Ky naklady na cudzi kapital (Cost of debt)
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Parametre vstupujuce do vypoctu hodnoty WACC

Ke naklady na vlastny kapital (Cost of equity)

Ke = R + Bievered ¥ MRP

Brevereq  koeficient zadizena beta
D
Bievered = Bunlevered * ll +(1-T)* E]

R¢ bezrizikova miera vynosov,

MRP  trhova rizikova prirazka,

Bunley  koeficient nezadlzena beta,

Kyq naklady na cudzi kapitdl (Cost of debt),

E hodnota vlastného kapitalu,
hodnota cudzieho kapitalu,
T sadzba dane z prijmu pravnickych osob.
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Navrhovany sp6sob vypoctu parametrov WACC

» Referencné obdobie — 10-ro¢né obdobie (01/2012 — 12/2021); takto navrhované obdobie je dostatocne dlhé
z hladiska rozlozenia rizik a pripadnych skokovych vykyvov.

» Metoda urcenia matematickej hodnoty parametrov — aritmeticky priemer.

» Pomer cudzieho a vlastného kapitalu k celkovému — navrhuje sa ponechat na urovni predchadzajucich
regulacnych obdobi, vychadzajuci z 60 % podielu cudzieho kapitalu a 40 % podielu vlastného kapitalu.

» Stanovenie WACC — navrhuje sa fixny WACC na celé regulaéné obdobie, s moznostou Upravy pri zmene
vstupnych parametrov o viac ako 20 %, pricom zmena hodnoty WACC nepresiahne medzirocne 10 %.

Vstupné parametre — zdroje:

R¢ bezrizikova miera vynosov - aritmeticky priemer vsetkych vynosov do splatnosti 10 ro¢nych vladnych dlhopisov; zdroj:
NBS,
R4 aritmeticky priemer Uverov nad 1 mil. EUR, poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam s dohodnutou dobou splatnosti

nad 5 rokov; zdroj: NBS,

MRP trhova rizikova prirazka - hodnota prirazky je vypocitand ako sucet rizikovej prémie Equity Risk Premium US + Country
Risk Premium SK, zdroj: Prof. Aswath Damodaran,

koeficient nezadlZzena beta, uréeny podla referencénych skupin (peer-group) reprezentujucich verejne obchodovatelné
spolo¢nosti z energetického sektora a vodarenstva v Eurdpe, zdroj: Prof. Aswath Damodaran alebo alternativne

Bunlev

databdaza Bloomberg.
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Model vypoctu WACC s beta koeficientom podla Prof. Aswatha Damodarana

Merna Navrh pre 6. regulacné obdobie - ver. 1 Alternativny navrh - ver. 2
Ukazovatel . E+P
jednotka Elektrina Plyn Voda . Voda
spolocne
R¢- bezrizikova miera vynosu % 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
R4 - naklady cudzieho kapitalu % 2,72 2,72 2,72 2,72 2,72
Bunev - koeficient B nezadlzend koef. 0,48 0,44 0,35 0,47 0,35
MRP - trhova rizikova prirazka % 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08
Re - ndklady vilastného kapitdlu % 6,63 6,18 5,18 6,52 5,18
T- danova sadzba % 21,00 21,00 21,00 21,00 21,00
BLev - koeficient B vazena koef. 1,05 0,96 0,76 1,03 0,76
Podiel vlastného kapitdlu % 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00
Podiel cudzieho kapitalu % 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00
|WACC-predzdanenim [« | as] = aze] = a26| = ass[ 2]
WACC - po zdaneni % 3,94 3,76 3,36 3,90 3,36
Zvolené referencné skupiny podla Prof. Aswatha Damodarana
Verzia €. 1 Verzia €. 2

E + P (elektrina + plyn) — Power, Qil/Gas Distribution a Utillity (General)
Voda - Utillity (General) a Utility (Water)

Elektrina — Power a Utillity (General)
Plyn - Qil/Gas Distribution, a Utillity (General)
Voda - Utillity (General) a Utility (Water)
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Model vypoctu WACC s beta koeficientom podla Bloomberg-u

Merna Navrh pre 6. regulacné obdobie - ver. 1 Alternativny navrh — ver. 2
Ukazovatel )
jednotka Elektrina Plyn Voda E + P spolocne Voda
R¢- bezrizikova miera vynosu % 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
R4 - ndklady cudzieho kapitalu % 2,72 2,72 2,72 2,72 2,72
Buntev - koeficient B nezadlzena koef. 0,37 0,37 0,27 0,37 0,27
MRP - trhova rizikova prirazka % 5,08 5,08 5,08 5,08 5,08
Re - ndklady vilastného kapitdlu % 6,63 6,18 5,18 6,52 5,18
T- darfiova sadzba % 21,00 21,00 21,00 21,00 21,00
BLev - koeficient B vazend koef. 1,05 0,96 0,76 1,03 0,76
Podiel vlastného kapitdlu % 40,00 40,00 40,00 40,00 40,00
Podiel cudzieho kapitalu % 60,00 60,00 60,00 60,00 60,00
|WACC-predzdanenim | % | asm| = a3z7| = 3sf = az7| = 38
WACC - po zdaneni % 3,45 3,45 3,01 3,45 3,01

Referenéné skupiny beta sa zvolili na zaklade praxe inych reguldtorov, napr.: AT, HU, NL, UK, IR. Databaza Bloomberg zohladriuje unbundling

spoloénosti, ktory vychadza z legislativnych pravidiel EU a jej vyhodou je i celkovd vy$sia miera zohladnenia $pecifik sietovych odvetvi v Eurdpe.

Peer-group elektroenergetika: ACEA, BKW, EdF, EDP, Endesa, Elia Group, Energa, EVN, Iberdrola, National Grid, Naturgy Energy Group, PGE, RED Electrica Corp., Ren
Redes Energeticas Nacionais, Transelectrica, Scottish and Southern Energy, Terna Rete Elettrica Nazionale, Verbund.
Peer-group plyndrenstvo: A2A, Ascopiave, Centrica, E-ON, Enagas, Engie, EVN, Fluxys, Hera, Italgas, National Grid, Naturgy Energy Group, PGNiG, Ren, Ren Redes
Energeticas Nacionais, Rubis, RWE, Snam, Societatea Nationala de Transport Gaze, Scottish and Southern Energy.
Peer-group vodarenstvo: Athens Water Supply and Sewerage Company, Pennon Group, Severn Trent, United Utilities Group, Veolia Environment, Thessaloniki Water

Supply and Sewerage Company, Aqua Bielsko-Biala.
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Mechanizmus motivacie spolocensky prospesnych investicii (WACC+)

>  Urad navrhuje zavedenie $pecidlnej hodnoty (WACC+): ,$tandardnd” hodnota WACC + 2 %.

> Hodnota WACC+ sa navrhuje uplatnit voci Casti regulacnej bazy aktiv, ktora sa bude tvorit Gradom
schvalenymi investiciami regulovaného subjektu s cieflom podporit konkrétne spolocensky prospesné
smerovanie investicii, vychadzajuc zo statnej energetickej a vodohospodarskej politiky:
Elektroenergetika a plynarenstvo:
>  pripajanie vyrobcov elektriny/plynu/tepla na baze OZE, VUKVET a vodikovych technoldgii,

»  pripdjanie zariadeni na uskladnovanie energie a poskytovanie podpornych sluzieb
(v elektroenergetike vratane nefrekvencnych podpornych sluzieb a flexibility),

»  konverzia plynarenskej infrastruktury na bez- a nizko-karbdnové plyny — vodik, biometan
Vodohospodarstvo:

»  rozvoj a obnova verejnych vodarenskych sustav a sieti,

»  zvySovanie environmentalnej udrzatelnosti prevadzkovania vodarenskych spoloc¢nosti,
Vseobecne sietové odvetvia:

> podpora automatizacie a digitalizacie prevadzkovania infrastruktury

> zvysovanie kvality sluzieb pre uzivatelov sustav a sieti a koncovych odberatelov
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Mechanizmus motivacie ¢erpania financovania investicii z verejnych zdrojov (WACC+)

>  Specidlna hodnota WACC+ (vyjadrend ako WACC + 2 %) sa okrem Uradom zadefinovanych spoloéensky

prospesnych investicii navrhuje uplatnit aj na novo zaradeny majetok financovany z verejnych zdrojov,

pricom regulovany subjekt poskytuje spolufinancovanie. V tomto pripade je potrebné dodrzat

nasledovné kritéria a podmienky:

> Predmetné aktiva budu financované z verejnych zdrojov poskytnutych Eurépskou Uniou (napr.
prostrednictvom Planu obnovy, Klimatického socidlneho fondu, projektov spolo¢ného zaujmu...).

> Podiel financovania z verejnych zdrojov dosiahne min. 50 % z celkového CAPEX-u
(spolufinancovanie regulovanym subjektom nepresiahne 50 %).

»  WACC+ sa uplatni voci Casti alikvotnej ¢asti obstaraného majetku, ktora sa uréi ako percento
spolufinancovania zo strany regulovaného subjektu.

»  Cielom navrhovaného opatrenia je motivacia regulovanych subjektov aktivne sa uchadzat o
financovanie investicii aj z verejnych (eurdpskych) zdrojov.

»  Vpripade, ak regulovany subjekt zaraduje majetok, ktory je v silade so spolocensky prospesnym
smerovanim investicii zadefinovanym uradom a sucasne je spolufinancovany z verejnych zdrojoy,
uplatni sa WACC+ v navrhovanej vyske WACC + 2 % (tzn. bez moznosti kumulovania navysenia).
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OTAZKY NA VEREJNU DISKUSIU

Otazka €. 1: Ma urad stanovit hodnotu WACC samostatne pre odvetvia elektroenergetiky, plynarenstva
a vodohospodarstva alebo spolocne pre elektroenergetiku a plynarenstvo a samostatne pre
vodohospodarstvo?

Otazka €. 2: Ma urad stanovit hodnotu WACC fixne pre celé regulaéné obdobie alebo sa ma hodnota WACC
v priebehu regulaéného obdobia priebeZne aktualizovat (ak ano, pri dodrzani akych parametrov a kritérii)?

Otazka c. 3: Ktoré spolocensky prospesné investicie povazujete za vhodné na aplikaciu mechanizmu
WACC+? Aka hodnota WACC+ by bola vhodna na motivaciu spolo¢ensky prospesnych investicii v sietovych
odvetviach?

Otazka C. 4 (otvorena): Su nejaké dalsie aspekty navrhovaného sposobu vypoctu hodnoty WACC, ktoré
povazujete za dolezité? Ak ano, prosime o zaslanie pripomienok, prip. alternativnych navrhov, spolocne aj
so zdovodnenim.
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Pripomienky a komentare k podkladu do verejnej diskusie prosime zaslat na emailovu adresu:

regulacnapolitika@urso.gov.sk

najneskor do 27. juna 2022

Verejna diskusia je otvorena dotknutym regulovanym subjektom, ale aj ostatnym subjektom,
inStituciam a odbornej verejnosti.
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