URAD '
PRE REGULACIU
SIETOVYCH
ODVETVI

Bratislava, 06.07.2022

Vyhodnotenie verejnej diskusie k ndvrhu sposobu vypoctu hodnoty miery
vynosnosti regulacnej bazy aktiv (WACC) na 6. regulacné obdobie (2023 - 2027)

Zaciatok verejnej diskusie: 17.jun 2022
Ukoncenie verejnej diskusie: 27.jun 2022
Forma verejnej diskusie: (a) zverejnenie navrhu vypoctu WACC na webe Uradu

(b) moZnost pre regulované subjekty a Siroku verejnost
zaslat odpovede na zadefinované ramcové otazky ale aj
nad ramec zadefinovanych otazok

Pocet zucastnenych subjektov: 10 subjektov, znich 8 boli zastupcovia dotknutych
regulovanych subjektov; prevadzkovatelov infrastruktury
v elektroenergetike, plynarenstve avodohospodarstve,
okrem nich MZP SR a NBS.

Vyuzitie zaverov konzultacie: Urad zévery konzultacie v primeranej miere zohladni pri
priprave navrhov vyhlasok, ktorymi sa
ustanovuje cenova reguldcia pre 6. regulacné obdobie
2023-2027

Vseobecné vyhodnotenie verejnej diskusie

Zamerom uradu je ustanovit sposob vypoétu WACC pre 6. regulacné obdobie, ktory bude
transparentny, nediskriminac¢ny a predvidatelny. Sucasne je zamerom pristupovat
k stanoveniu nomindlnych hodnét WACC pre jednotlivé sietové odvetvia rovnakym
spdsobom, tzn. aplikaciou univerzalneho metodického pristupu.

V tomto duchu sa uUrad obratil na regulované subjekty a SirSiu odbornu verejnost formou
otvorenia verejnej diskusie, ktorej ciefom bolo ziskat stanoviska a pripomienky jednotlivych
subjektov k prvotnému navrhu dradu, ktory bol prezentovany na jeho webovom sidle.

Vysledkom verejnej diskusie bolo zozbieranie zdévodnenych pripomienok a nametov, ktoré
urad zohladni pri finalizacii navrhov vyhlasok, ktorymi sa ustanovi cenova regulacia
v jednotlivych sietovych odvetviach v 6. regulacnom obdobi (cenové vyhlasky).

Verejna diskusia bola dobrovolnou a prdvne nezavaznou formou verejnej konzultacie.
V pripade, ak regulované subjekty uplatnia pripomienky v sStandardnom legislativnom procese
pripravy cenovych vyhlasok, drad sa nimi bude zaoberat a v zavislosti od vyhodnotenia ich
moZe primeranym sposobom zapracovat.
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Univerzalny metodicky pristup, ktorym drad po verejnej diskusii pristipi v rdmci procesu
finalizacie navrhov cenovych vyhlasok k formulacii prislusnych ustanoveni a sp6sobe uréenia
WACC pre 6. regulacné obdobie, je nasledovny:

Parameter vstupujtci do Metodicky pristup k stanoveniu hodnoty parametra
vypoctu WACC

Bezrizikova miera vynosu Aritmeticky priemer dennych hodnot vynosov do splatnosti 10 ro¢nych
vladnych dlhopisov, pri vypocte sa zohladni referenéné obdobie
poslednych ucelenych 10 kalendarnych rokov;
zdroj: NBS https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-
sadzby/dlhodobe-urokove-sadzby/

Naklady cudzieho kapitalu Aritmeticky priemer Urokovych mier zo stavu Uverov poskytnutych
nefinan¢nym spolo¢nostiam s dohodnutou dobou splatnosti nad 5 rokov,
pri vypocte sa zohladni referen¢né obdobie poslednych ucelenych 10
kalendarnych rokov;
zdroj: NBS https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-
institucie/banky/statisticke-a-analyticke-prehlady/urokova-
statistika/bankova-urokova-statistika-uvery/

Koeficient nezadlZzena B Zdroj: Prof. Aswath Damodaran https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
Pre urcenie koeficientu nezadlZzena B (Levered and Unlevered Betas by
Industry — Europe) su zvolené referencné skupiny (peer-group), ktoré
reprezentuju verejne obchodovatelné spoloc¢nosti z energetického sektora
a vodarenstva v Eurdpe, nasledovne:

Elektroenergetika — aritmeticky priemer hodnot peer group: Power

a Utillity (General);

Plyndrenstvo - aritmeticky priemer hodnét peer group: Oil/Gas
Distribution, a Utillity (General);

Vodné hospoddrstvo - aritmeticky priemer hodnoét peer group: Utillity
(General) a Utility (Water).

Trhova rizikova prirazka (MRP) Sucet rizikovej prémie Equity Risk Premium US + Country Risk Premium SK;
zdroj: Prof. Aswath Damodaran https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

T - darova sadzba Sadzba dane z prijmu pravnickych os6b urcena vseobecne zavaznym
pravnym predpisom v Slovenskej republike.

Podiely vlastného a cudzieho Ur&ené URSO-m vo vyike 60 % cudzieho kapitdlu a 40 % vlastného

kapitalu k celkovému kapitalu kapitalu.

Podrobnejsie vyhodnotenie verejnej diskusie

Cielom verejnej diskusie bolo ziskat od regulovanych subjektov a verejnosti odpovede na Styri
uradom zadefinované otdazky:

Otdzka €. 1: Md urad stanovit hodnotu WACC samostatne pre odvetvia elektroenergetiky, plyndrenstva a
vodohospoddrstva alebo spolocne pre elektroenergetiku a plyndrenstvo asamostatne pre
vodohospoddrstvo?

Otdzka €. 2: Md urad stanovit hodnotu WACC fixne pre celé regulacné obdobie alebo sa mé hodnota WACC
v priebehu regulacného obdobia priebezne aktualizovat (ak dno, pri dodrZani akych parametrov a kritérii)?

Otdzka €. 3: Ktoré spolocensky prospesné investicie povaZujete za vhodné na aplikdciu mechanizmu WACC+?

Akd hodnota WACC+ by bola vhodnd na motivdciu spoloCensky prospesnych investicii v sietovych
odvetviach?
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Otdzka ¢. 4 (otvorend): Su nejaké dalSie aspekty navrhovaného spésobu vypoctu hodnoty WACC, ktoré
povaZujete za déleZité? Ak dno, prosime o zaslanie pripomienok, prip. alternativnych ndvrhov, spolocne aj
so zdévodnenim.

K otazke €. 1:

Odpoved na otazku zaslalo 8 z 10 subjektov, pricom spomedzi danych 8 subjektov sa 6
explicitne vyslovilo za preferenciu samostatnych hodnét WACC pre jednotlivé sietové
odvetvia, tzn. samostatne elektroenergetika, samostatne plynarenstvo, samostatne
vodohospodarstvo. Dva subjekty vyjadrili preferenciu rovnakej hodnoty WACC pre vSetky
sietové odvetvia, pricom vsak urad po dokladnej analyze znenia danych pripomienok dospel
k ndzoru, Ze dané subjekty mali zrejme na mysli rovnaky metodicky pristup k uréeniu WACC
pre vsetky sietové odvetvia a nie uréenie rovnakej nominalnej hodnoty WACC pre vsetky
siefové odvetvia. Urad si dané pripomienky vyloZil vtomto duchu na zaklade odporuéania
danych dvoch subjektov, ktoré pojednavali o Specifickom zostaveni referenénej skupiny pre
urcenie koeficientu beta, a to adresne pre sietové odvetvie, v ktorom tieto subjekty pdsobia.

Urad sa s otazkou €. 1 vysporiadal spdsobom, Ze pri tvorbe navrhov cenovych vyhlasok pre
nadchadzajuce 6. regulaéné obdobie bude uplatiiovat rovnaky metodicky pristup pre vsetky
sietové odvetvia, ale pre kaidé sietové odvetvie bude samostatne uréovat nominalnu
hodnotu WACC (s pouzitim rozdielnych hodnot koeficientov beta, adresnych pre dané
sietové odvetvie).

K otazke €. 2:

Odpoved na otazku zaslalo 8 z 10 subjektov, pricom spomedzi danych 8 subjektov sa vSetky
vyjadrili v prospech priebeznej aktualizacie hodnoty WACC v priebehu regulacného obdobia.
V ramci tejto skupiny je mozné identifikovat rézne pristupy ku kritéridam a limitnym hodnotam
rocnych Uprav WACC:

e 3 subjekty vyslovili sihlas s navrhovanym mechanizmom URSO - tzn. s Gpravou WACC
pre rok t vzdy k 30.6. kalenddrneho roka t-1 v pripade, ak sa nominalna hodnota
akéhokolvek parametra vstupujuceho do vypoctu v relativnom vyjadreni v porovnani
s hodnotou na rok t-1 voci hodnote aktualizovanej do 30.6. na rok t zmeni o viac ako
20 %. Pri takejto aktualizacii sa sucasne uplatni strop medziro¢nej zmeny, ktory by mal
byt uréeny ako maximalna hodnota relativnej zmeny medzi ¢iselnou hodnotou WACC
v danom kalendarnom roku a ¢iselnou hodnotou WACC, a to na Urovni max. +/- 10 %.

e 1 subjekt sa vyslovil za automatickd kazdoro¢nu Upravu WACC, avsak so stanovenim
limitu pre medziro¢nu zmenu 10 % hodnoty pévodného a aktualizovaného WACC.

e 3 subjekty sa vyslovili za automaticki kazdoroCnu upravu WACC stym, Ze by
medziro¢na zmena poévodnej a aktualizovanej hodnoty WACC nebola limitovana.

e 1 subjekt sa vyslovil za potrebu stanovenia podrobnejsej metodiky Upravy, avSak bez
navrhu konkrétnych defini¢nych kritérii ¢i limitov.

Urad sa s otazkou €. 2 vysporiadal spdsobom, Ze pri tvorbe navrhov cenovych vyhlasok pre
nadchdadzajtice 6. regulacné obdobie ustanovi nominalnu hodnotu WACC na celé regulacné
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obdobie, s moZnostou Upravy na rok t k 30.6. roku t-1 v pripade, ak sa hodnota flubovolného
parametra vstupujiceho do vypoctu medzirocne zmeni v relativnom vyjadreni o viac ako
20 %. Pre takyto pripad urad stanovi strop upravy nominalnej hodnoty WACC na rok t na
urovni relativnej zmeny max. 10 % povodnej (v danom case platnej) hodnoty WACC, pricom
hodnota 10% vyjadruje podiel zmeny WACC [vypocitanej ako rozdiel medzi pévodnou
(platnou v roku t-1) a novou (platnou pre rok t) nominalnou ciselnou hodnotou WACC]
a povodnej nominalnej hodnoty WACC.

K otazke €. 3:

Odpoved' na otazku zaslalo vsetkych 10 subjektov, pricom vSetky subjekty vyjadrili celkové
kladné stanovisko k zameru Uradu stanovit prémiu k hodnote WACC pre podporu aktivit, ktoré
explicitne zadefinuje vyhlaska. Subjekty zaslali stanoviska kvyske prémie, kritériam jej
priznania a taktiez prilozili konkrétne navrhy aktivit, ktoré by sa prémiou k WACC mali podla
ich ndzoru podporit.

K vyske prémie:

e 3 subjekty povaZzuju navrhovanu prémiu +2 % za dostatocnd,

e 1 subjekt ju povazuje za dostatoCnu ale s navrhom na preskimanie efektivnosti zhruba
v polovici regulacného obdobia (a nasledna dodatocna Uprava vysky prémie),

e 2 subjekty navrhli zvySenie prémie na urovert WACC + 3 %,

e 1 subjekt navrhol Uradu vypracovanie ucelenej metodiky, ako stanovovat defini¢né
kritérid a odvodzovat vysku prémie (vratane moznosti vytvorenia istych pasiem prémie
v zavislosti od naplnenia defini¢nych kritérii),

e ostatné subjekty sa explicitne k vyske prémie nevyjadrili.

Spomedzi 10 subjektov sa 5 subjektov vyjadrilo explicitne v prospech znizenia alebo Uplného
zrusenia kvalifikatného predpokladu podielu financovania investicii z verejnych zdrojov
vo vyske min. 50 %. Jeden subjekt podlozZil poZiadavku aj praktickym prikladom, aka je realne
dosiahnutelnd miera financovania zo zdrojov EU (podla daného subjektu ide pri velkych
projektoch radovo o 40 %).

V neposlednom rade 9 subjektov zaslalo konkrétne navrhy na doplnenie zoznamu spolocensky
preferovanych aktivit, ktoré by z hladiska investicného rozhodnutia mali byt podporené
prémiou WACC+. Zostdvajuci 1 subjekt navrhol uradu vypracovanie metodiky, na zaklade
ktorej by urad vytvaral dany zoznam, resp. ho v buducnosti aktualizoval.

Urad sa s otazkou €. 3 vysporiadal spdsobom, Ze pri tvorbe navrhov cenovych vyhlasok pre
nadchdadzajtice 6. regulacné obdobie:

e Bude navrhovat mieru prémie WACC + 2 % stym, Ze cenova vyhlaska jasnym
a transparentnym spdsobom zadefinuje postup arozsah tvorby samostatnej
kategodrie regulacnej bazy aktiv, ku ktorej sa uplatni WACC+.

e V ramci procesu tvorby navrhov jednotlivych cenovych vyhlasok preskima realnu
mieru dosiahnutel'nosti miery financovania projektov zo zdrojov EU a v zavislosti
od toho navrhne pre jednotlivé sietové odvetvia vhodny pomer minimalneho
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financovania z prostriedkov EU, resp. maximalny podiel spolufinancovania
2o zdrojov regulovaného subjektu.

¢ Primerane zohl'adni obdrzané navrhy spolocensky prospesnych aktivit, pricom vsak
urad nebude zohladiovat tie z navrhov, ktoré by mohli byt vnimané ako konfliktné
z hl'adiska pravidiel pre statnu pomoc alebo tie investicie, ktoré trad povazuje za
Standardné investicie pre plnenie zakladnej tlohy prevadzkovatelov infrastruktury,
ktorou je spolahliva a bezpecna prevadzka sustavy (trad ma v tomto pripade za to,
Ze tuto ulohu ma zohladrovat ,Standardna“ hodnota WACC, tzn. bez prémie).
Okrem toho, urad sa nestotoifiuje stézou, Ze prémiou WACC+ by mal byt
automaticky podporeny vsetok novy, v budicnosti zaradeny majetok bez ohladu
nato, do akej miery spifia defini¢né kritéria pre WACC+ z hladiska definovanej
spolocenskej prospesnosti alebo na zaklade kritéria podielu financovania zo zdrojov
EU.

K otazke €. 4:

Poslednd poloZena otazka bola otvorenou otdzkou dopytujicou sa na dalSie pripomienky
alebo aspekty, ktoré by mal urad vziat podla nazoru respondentov na zretel pri stanovovani
hodnoty WACC pre nadchadzajuce regulacné obdobie. K otvorenej otdzke zaujalo stanovisko
9 z10 subjektov, pricom 3 subjekty vtejto odpovedi dali Uradu do pozornosti zoznam
vybranych koncepénych dokumentov statnej spravy, z ktorych vyplyvaju investicné priority
pre oblast zasobovania pitnou vodou a odvddzania a Cistenia odpadovych vod.

8 subjektov zaslalo subor pripomienok, ktoré moZno interpretovat ako pripomienky
metodického charakteru k vypoctu hodnoty WACC, pricom tieto pripomienky nadvazuju
vo vyznamnej miere na otazku €. 1 a odpovede k tejto otazke.

Ide napr. o vyjadrenie sa k referenénej databaze pre uréenie koeficientu Beta (4 subjekty
vyjadrili preferenciu databazy Prof. Aswatha Damodarana, 2 subjekty navrhli pouZitie
databdzy S&P Capital 1Q), ale najma slo o r6znorodé navrhy na Upravu metodiky pri ur¢ovani
vstupnych parametrov do vypoctu WACC: volba mediannych alebo priemernych hodnét,
preferencia dizky ¢asovych radov, pomery vlastnych a cudzich zdrojov, volba typu dariovej
sadzby a pod.

Jeden subjekt navrhol k vypocitanej hodnote WACC pripocitavat fixnu rizikova prémiu, ktord
by mala kompenzovat sucasny turbulentny geopoliticky vyvoj v Eurépe a vo svete a z toho
prameniace negativne makroekonomické externality.

Urad sa s otazkou €. 4 vysporiadal spdsobom, Ze pri tvorbe navrhov cenovych vyhlasok pre
nadchdadzajtice 6. regulacné obdobie pri stanoveni navrhu hodnoty WACC:

e Bude vychadzat zpouiZitia databazy Prof. Aswatha Damodarana, ato nielen
v nadvaznosti na obdrzané pripomienky vo verejnej konzultacii, ale aj s ohladom
na skutoénost, Ze s touto databazou urad pracoval uz v predchadzajicich obdobiach
a sucasne je tato databaza verejne dostupna a teda data z nej su overitel'né.
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¢ Nebude uréovat akikolvek formu rizikovej prémie k hodnote WACC, ktora by mala
kompenzovat rizika geopolitického vyvoja. Makroekonomické rizika a externality sa
v priebehu ¢asu premietaji do hodn6t vstupuijticich do vypoctu WACC. To znamenj,
Ze v priebeine aktualizovanych parametroch vypoctu WACC bude zohladneny aj
vplyv vyvoja na energetickych trhoch v Eurépe, zmeny makroekonomickych
parametrov, globalnych aregionalnych rizik, a pod.; tyka sa to najma vplyvu
na vyvoj koeficientu beta alebo hodnoty trhove;j rizikovej prirazky.

e Ustanovi spdsob uréenia WACC jednotnym metodickym pristupom pre sietové
odvetvia (metodicky pristup a sposob urcenia vstupujlcich parametrov do vypoctu
je uvedeny na zaciatku tohto vyhodnotenia).
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