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Razvoj zelo visokozmogljivih Sirokopasovnih omrezij (angl. Very High Capacity Networks,
v nadaljevanju omrezja VHCN) ima veliko pozitivnih gospodarskih, druzbenih in okoljskih
uc¢inkov, na kar kaze veliko opravljenih raziskav (Ericsson, Little & Chalmers University of
Technology, 2013). Izbruh koronavirusa nam je dal dodatno vedeti, kako zelo pomemben je
zmogljiv in zanesljiv Sirokopasovni dostop za neprekinjeno delovanje vseh gospodarskih
aktivnosti in ohranjanje gospodarstva. Gospodinjstva brez internetnega dostopa in
gospodinjstva s slabo internetno povezavo so ostala prikrajSana za internetne storitve in
informacije, ki bi lahko bistveno izboljsale kakovost njihovega Zivljenja (Sanjuan, 2020).

Tudi Evropska komisija se zaveda pomembnosti zmogljivega Sirokopasovnega dostopa in
fiksnih omrezij VHCN, zato je leta 2016 pripravila strategijo »Povezljivost za evropsko
gigabitno druzbo« in v letu 2021 izoblikovala $e vizijo »Digitalni kompas«, katerih eden od
glavnih ciljev je pospesiti implementacijo fiksnih omrezij VHCN in s tem oblikovati
evropsko gigabitno druzbo ter ustvariti primerno okolje za razvoj evropskega enotnega
digitalnega trga. Omrezja VHCN so tudi temeljni gradnik digitalne preobrazbe v sklopu
strategije Evropa, primerna za digitalno dobo, ki je ena od $estih prednostnih nalog Evropske
komisije med letoma 2019 in 2024 (European Commission, brez datuma b).

Za doseganje strateskih ciljev Evropske unije (v nadaljevanju EU) in zadostitev
nara$¢ajo¢im tehnoloskim potrebam po zanesljivem in hitrem prenosu vse vecjih koli¢in
podatkov bo potrebna obsezna gradnja omrezij VHCN, med Kkatera uvrs¢amo predvsem
opti¢na omrezja (BEREC, 2020). Po podatkih iz sredine leta 2019 je Slovenija v prednosti
pred povpre¢jem drzav ¢lanic EU glede Sirokopasovne pokritosti z opti¢nimi omrezji, kjer
je pokritost Slovenije za kar 22 odstotnih toc¢k visja od povprec¢ja EU, kljub temu pa ne
izpolnjuje zastavljenih strateskih ciljev EU (European Commission, 2020c). Velik izziv
predstavljajo predvsem podezelska obmocja drzav ¢lanic EU, saj je pri teh opaziti velik
razmah v povezljivosti v primerjavi z urbanimi obmod¢ji. Velike razlike v celotni pokritosti
in pokritosti podezelskih obmocij tako na evropski kot slovenski ravni kaZejo na to, da so
potrebne dodatne nalozbe predvsem za gradnjo opti¢nih omrezij na podezelju (European
Commission, 2020d). Gradnja opti¢nih omreZij na podezelskih obmog¢jih je klju¢nega
pomen za razvoj podezelj, saj vpliva na njihovo privlacnost za podjetja in ljudi. Z izvajanjem
novih storitev se veca vpliv Sirokopasovne infrastrukture na podeZelju in posledi¢no
upravicenost nalozb v Sirokopasovno podezelsko infrastrukturo (European Union, 2019). Za
evropsko gigabitno druzbo bo po ocenah Evropske investicijske banke (v nadaljevanju EIB)
iz leta 2020 potrebna 200-milijardna nalozba v podezelsko Sirokopasovno infrastrukturo, pri
kateri bo moral klju¢no vlogo odigrati zasebni sektor, saj vlade drzav ¢lanic nimajo sredstev
za to raven nalozb (Michalopoulos, 2020).

Eden od glavnih razlogov za slab Sirokopasovni dostop na ruralnih obmo¢jih je nizek ali
negotov dobicek, zato posledi¢no ni izkazanega trznega interesa. Na podezelskih obmocjih
pa je velikokrat tudi problem pomanjkljivo tehni¢no znanje za izpeljavo projekta gradnje


https://www.nokia.com/blog/author/tomas-sanjuan/

omrezja s strani lokalnih skupnosti. Tovrstni projekti imajo veliko pravnih in
administrativnih zahtev, poleg tega pa zahtevajo tudi podrobne finan¢ne analize in nacrte, Ki
so v veliko primerih prevelik zalogaj za lokalne skupnosti (European Commission, 2020b).

Evropska komisija je z namenom izoblikovanja gigabitne druzbe s pomocjo spodbujanja
zasebnih nalozb v omrezja VHCN izoblikovala veliko politiénih ukrepov in finan¢nih
instrumentov, kot so Evropski zakonik o elektronskih komunikacijah (angl. European
Electronic Communications Code, v nadaljevanju EECC), Sirokopasovni sklad za
povezovanje Evrope (angl. Connecting Europe Broadband Fund, v nadaljevanju CEBF),
Evropski sklad za strateSke nalozbe (angl. Eropean Fund for Strategic Investments, v
nadaljevanju EFSI) itd. EU Zeli poleg tega ustvariti primerno regulativno in zakonodajno
okolje, ki bi privabljalo zasebni kapital in olajsalo gradnjo omrezij VHCN (European
Commission, brez datuma h).

Na podezelskih obmogjih Slovenije in Hrvaske je trenutno v izvedbi ¢ezmejni projekt RUNE
(angl. Rural Networks), ki bo zagotovil visokokakovostno opti¢no Sirokopasovno povezavo
predvidoma 340.000 uporabnikom. V 250 milijonov evrov vreden projekt je vlozil sklad
CEBF, ki podpira cilje gigabitne druzbe s Sirokopasovnimi nalozbami Vv podezelska
obmocja. Sklad kapitalsko podpirajo Evropska komisija, EIB, nacionalne promocijske banke
in zasebni vlagatelji (European Commission, 2020a). Za izpeljavo tovrstnih infrastrukturnih
projektov gradnje opti¢nih omrezij, financiranih z zasebnimi sredstvi, je bistvenega pomena
pripraviti dobro premisljeni poslovni model, ki bo preprical financerje. Klasi¢ni poslovni
modeli telekomunikacijskih podjetij niso primerni za izpeljavo tovrstnih infrastrukturnih
nalozb, zato so se pojavili novi poslovni modeli, ki naslavljajo specifike teh projektov z
namenom pridobivanja zasebnih finan¢nih sredstev. Pri pridobivanju finan¢nih sredstev je
klju¢nega pomena, da projekt gradnje Sirokopasovne infrastrukture ustreza dolofenim
kriterijem, ki jih analiziram v magistrskem delu. Osredoto¢im se predvsem na izraun
zahtevanih donosov in analizo tveganja projekta, saj sta ta dva podatka klju¢nega pomena
za prikaz uspesnosti projekta in pridobitev financerjev.

Namen magistrskega dela je analizirati in prouciti pogoje, ki jih morajo izpolnjevati
telekomunikacijska podjetja in njihovi projekti za pridobitev finan¢nih sredstev za izpeljavo
infrastrukturnih projektov gradnje opti¢nih omrezij na nizko poseljenih obmod¢jih. Analizo
izvedem na primeru projekta RUNE, ki je trenutno v izvedbi. V magistrskem delu preverim
naslednje hipoteze:

— Zahtevana donosnost podjetja, ki je infrastrukturni telekomunikacijski operater, je nizja
od vertikalno integriranega telekomunikacijskega podjetja, zato je za gradnjo
telekomunikacijskih omrezij na nizko poseljenih obmocjih primernejsi izklju¢no
infrastrukturni pristop.

— Za pridobitev financiranja z dolgim obdobjem povracila mora podjetie RUNE Enia
izkazovati nizko tveganost nalozbe, za kar je kljunega pomena, da je izkljucno
infrastrukturno podjetje, ne pa vertikalno integrirano.



— Projekt RUNE bo pripomogel k doseganju zastavljenih ciljev EU glede enotnega
digitalnega trga in gigabitne druzbe 2025.
— Nalozba v projekt RUNE je upravicena in predstavlja nizko tveganje s stabilnimi donosi.

Cilj magistrskega dela je prouciti literaturo, ki se navezuje na nalozbe gradnje opti¢nih
Sirokopasovnih omrezij, ter nato s pomocjo analiz in izracunov potrditi ali ovrec¢i postavljene
hipoteze. Na ta nac¢in bom pripomogel k razumevanju pogojev, ki jih morata dolo¢eno
podjetje in projekt izpolnjevati za pridobitev finan¢nih sredstev za gradnjo Sirokopasovnih
omrezij na obmocjih, kjer ni izkazanega trznega interesa. Prav tako bom podal oceno, ali je
nalozba v projekt RUNE smotrna. Magistrsko delo temelji na poglobljenem pregledu
strokovne literature, znanstvenih razprav in raziskav, ¢lankov tujih strokovnjakov in
dokumentov razli¢nih pristojnih organizacij s podro¢ja obravnavane tematike. Uporabljene
znanstvenoraziskovalne metode dela so opisna metoda, komparativha metoda in metoda
matemati¢ne analize.

Magistrsko delo je sestavljeno iz stirih glavnih poglavij, od katerih prvi dve poglavji spadata
v teoreti¢ni del, drugi dve pa v empiri¢ni del. V prvem poglavju predstavim glavne
znalilnosti telekomunikacijskih infrastrukturnih omrezij z zgodovinskega, pravnega,
ekonomskega in tehni¢nega vidika. V drugem poglavju opisem Sirokopasovne strategije,
ukrepe in instrumente financiranja EU, ki so bistveni za pospesSevanje javnih in zasebnih
nalozb za gradnjo fiksnih omrezij VHCN, in trenutno stanje Sirokopasovne pokritosti na
ravni EU in Slovenije glede na razli¢ne tehnologije Sirokopasovnega dostopa. Sledi tretje
poglavije, ki spada v empiri¢ni del. V tem poglavju sprva opredelim in predstavim tveganost
pri telekomunikacijskih nalozbah. Sledi izracun tehtanega povpreéja stroskov kapitala (angl.
Weighted Average Cost of Capital, v nadaljevanju WACC) z uporabo modela dolocanja cen
dolgoro¢nih nalozb (angl. Capital Asset Pricing Model, v nadaljevanju CAPM) za razli¢ne
vrste telekomunikacijskih podjetij. V zadnjem poglavju podrobno predstavim in analiziram
projekt RUNE. Na podlagi pridobljenih rezultatov magistrsko delo zakljucim s sklepnimi
ugotovitvami.

1 POSEBNOSTI TELEKOMUNIKACIJSKIH
INFRASTRUKTURNIH OMREZ1J

V prvem poglavju magistrskega dela predstavim glavne znacilnosti telekomunikacij in
telekomunikacijskih infrastrukturnih omrezij z zgodovinskega, ekonomskega, pravnega in
tehni¢nega vidika. Telekomunikacijska omreZja so prenosni sistemi, sestavljeni iz vec
naprav, ki omogocajo oddaljen prenos informacij med razlicnimi lokacijami.
Telekomunikacijska infrastruktura pa predstavlja prenosni medij za povezovanje naprav, Ki
skupaj z omreznimi vozlis¢i tvorijo telekomunikacijsko infrastrukturno omrezje (Sendin,
Sanchesz-Fornie, Berganza, Simon & Urrutia, 2016, str. 33-34).



1.1 Zgodovinski pregled razvoja telekomunikacijskega trga v Sloveniji in EU

Za vzpostavitev ucinkovitosti telekomunikacijskega trga in konkurence so imele kljucni
pomen liberalizacija, privatizacija, deregulacija in regulacija. Liberalizacija, privatizacija,
deregulacija in regulacija so stirje razli¢ni procesi, kljub temu da se razlikujejo, pa so med
seboj povezani in velikokrat potekajo vzporedno. Za boljse razumevanje teh pojmov v
nadaljevanju podam njihove definicije ter opisem kaksno vlogo so ti procesi odigrali pri
evoluciji telekomunikacijske panoge v telekomunikacijsko panogo, kot jo poznamo danes.

Liberalizacija je postopek spreminjanja panoge s pomocjo spreminjanja zakonodaje na
nacin, da zasebnim podjetjem omogoca vstop v panogo. Podjetja, ki vstopijo v panogo, so
dolzna upostevati nacionalno zakonodajo, pravila in predpise, ki veljajo za doloc¢eno panogo.
Z vstopanjem zasebnih podjetij v telekomunikacijsko panogo se izoblikuje konkurenca, Ki
posledi¢no odpravi nacionalni monopol. Proces liberalizacije omogoca ve¢jo samostojnost
odlo¢anja podjetij, brez popolnega nadzora drzave (International Chamber of Commerce,
2004, str. 10).

Deregulacija pa vkljuuje zmanjSevanje oziroma odpravljanje vladnih zakonov in
zakonodaje, pogosto z namenom omogocanja konkurence. Poleg vecje konkurence v
doloceni industriji deregulacija pogosto posledi¢no spodbuja tudi inovacije in omogoca
vedjo izbiro potroSnikom (Amadeo, 2020). Regulacija (brez datuma) pa prestavlja nasprotno
od deregulacije, in sicer vnasa zakone in pravila z namenom nadzorovanja panoge.

Privatizacija predstavlja proces prenosa lastniStva podjetja iz drzavne v zasebno last. Na
gospodarstvo ima ve¢ pozitivnih u¢inkov, saj se z njeno pomocjo doseze ucinkovito in
odprto trzno gospodarstvo. Zasebna podjetja trgujejo z blagom hitreje in u¢inkoviteje kot
drzavna, drZave pa s prenosom lastniStva v zasebno last dosezejo vec¢jo ucinkovitost in visje
prihodke (Hargrave, 2019).

1.1.1 Tradicionalna organiziranost telekomunikacijske panoge

Za tradicionalno organiziranost telekomunikacijskega sektorja zahodnoevropskih drzav je
bila znacilna javna monopolisti¢na organiziranost telekomunikacijske panoge, kjer je imelo
vladno pooblas¢eno podjetje pooblastila za upravljanje monopola. Upravljanje je bilo
dodeljeno zasebnemu podjetju, vladni sluzbi ali pa drzavno reguliranemu monopolu, kar je
bilo odvisno od drzave do drzave. Upravljalec drzavnega monopola je bil znan pod imenom
PTT (posta, telegraf in telefon). PTT je v veCini drzav zahodne Evrope poleg
telekomunikacijskega monopola upravljal tudi s postnimi, telegrafskimi in telefonskimi
monopoli. Na podroc¢ju telekomunikacij je bil PTT poleg ponudnika storitev tudi ponudnik
telekomunikacijske infrastrukture in proizvajalec terminalske opreme. Vodenje in odloCitve
so potekale pod strogim nadzorom drzave, Ki je dolocala vse bistvene poslovne odlocitve s
sprejemanjem zakonodaje, kot so na primer odlo¢itve o tarifah, nalozbah, delovnih pogojih
in kapitalu. Naloga PTT je bila sluziti vsem drzavljanom brez diskriminacije in zagotavljati



evee

univerzalno storitev z najnizjimi stroSki. Za tovrstno obliko organiziranosti
telekomunikacijske panoge je bilo znacilno predvidljivo in stabilno okolje. PTT je bil v
drzavah bistvenega pomena, saj je predstavljal glavni vir dohodka drzave. Na mednarodni
ravni pa so se nacionalni monopoli povezali v kartel z namenom dolo¢anja cen (Hulsink,
2002).

Razlogov za drzavno monopolno organiziranost telekomunikacijskega sektorja je bilo vec,
in sicer (Kump & Bester, 2004):

— razvoj telekomunikacij je potekal vzporedno s postnimi dejavnostmi, ki so bile prav tako
monopolno organizirane,

— za telekomunikacijski sektor ni veljala zakonodaja o konkurenci, ker je dejavnost
telekomunikacij veljala kot druzbeno pomembna,

— glavni razlog za monopolno organiziranost pa je oznacitev telekomunikacijske
dejavnosti kot naravni monopol, za katerega je znacilno, da podvajanje omrezja ni
ekonomicno.

Kot lahko vidimo iz zgoraj nastetih razlogov, je bil vstop v telekomunikacijsko panogo
zasebnim podjetjem onemogocen zaradi tradicionalne monopolne organiziranosti in drzavne
regulacije telekomunikacijskega trga.

Velike pomanjkljivosti upravljanja omrezij s strani PTT so se pojavile predvsem zaradi
primanjkovanja nalozb za nadgradnjo telekomunikacijskih omrezij. Vlade so s prihodki iz
telekomunikacij pokrivale prora¢unske luknje in s tem dajale na stranski tir nalozbe, ki bi
bile potrebne za razvoj telekomunikacijskih omrezij. Zaradi interveniranja drzave so bile
pomanjkljivosti takega nacina upravljanja vse bolj opazne in rezim nacionalnega
monopola/mednarodnega kartela je bil vse bolj vprasljiv glede primernosti in u¢inkovitosti.
Izkazalo se je, da je rezim javnega monopolnega upravljanja telekomunikacijskih podjetij
neucinkovit, zato so se v 70. in 80. letih zgodile politicne spremembe v zahodnoevropskih
drzavah kot posledica tehnoloskih, gospodarskih, mednarodnih, evropskih in nacionalnih
sprememb. Najvecji korak k spodkopavanju nacionalnih javnih monopolov pa je prinesla
tehnoloska revolucija z razvojem racunalnistva in digitalizacije, ki je moc¢no dvignila
uporabo komunikacijskih naprav in s tem povezanost na nacionalni in mednarodni ravni.
Povecano povpraSevanje po telekomunikacijskih napravah in storitvah ter razvoj novih
telekomunikacijskih tehnologij sta spodbudila vstop novih podjetij na razlicne segmente
telekomunikacijskega trga. Z vstopom novih podjetij na telekomunikacijski trg s podrocja
ponujanja storitev in opreme se je izoblikovala konkurenca med zasebnimi podjetji in PTT-
monopolom ter povzrocila znaten padec cen in hitrejsi razvoj omrezij (Hulsink, 2002).

1.1.2 Liberalizacija, deregulacija in regulacija telekomunikacijskega trga

Glavni razlog za liberalizacijo telekomunikacijskega trga je neucinkovitost javnega
monopola, ostali razlogi pa so posledica glavnega razloga. Med ostale razloge uvrs¢amo



nekakovostne in drage storitve ter pocasen tehnoloski napredek. Liberalizacija prav tako
predstavlja predpogoj za privatizacijo telekomunikacijskega trga (Pohar, 2015, diapozitiv
2).

Zacetki liberalizacije telekomunikacijskega sektorja v EU segajo v leto 1987, ko je EU
sprejela Zeleno knjigo o razvoju skupnega trga telekomunikacijskih storitev in opreme (angl.
Green Paper on the Development of the Common Market for Telecommunications Services
and Equipment), katere cilj je bil doseci liberalizacijo telekomunikacijskih standardov in
trga telekomunikacijske terminalne opreme. Liberalizacija celotne telekomunikacijske
panoge se ni zgodila hkrati, temvec je potekala postopoma po segmentih. Zacetki segajo v
leto 1988 z liberalizacijo trga terminalne opreme. Nato so do leta 1998 po naslednjem
zaporedju sledile Se liberalizacije trga storitev, dostopa do zakupljenih vodov, satelitske
opreme in storitev, kabelskega omrezja, trga mobilnih telekomunikacij in storitev govorne
telefonije (Kump & Bester, 2004, str. 8-9). Odpiranje telekomunikacijskega trga v EU se je
intenzivnejSe zacelo v 90, letih, vse skupaj pa je leta 2000 dodatno pospesila Lizbonska
strategija s svojimi reformami, katerih namen je bil spodbuditev inovacij in konkurence v
evropskih gospodarstvih (Kmet Zupanc¢i¢ & Povsnar, 2007).

V c¢asu prestrukturiranja telekomunikacijskega trga je bila poleg deregulacije isto¢asno
potrebna tudi regulacija, kar predstavlja nekakSen paradoks. Deregulacija je bila nujno
potrebna za olajsanje vstopa zasebnim podjetjem na telekomunikacijski trg, s ¢imer je
pripomogla k oblikovanju konkurence na trgu. Regulacija pa se je izoblikovala kot stranski
produkt liberalizacije in deregulacije z namenom omogocanja enakih pravic vsem akterjem
na trgu, kar vkljucuje predvsem nadzor nad tradicionalno monopolisti¢énimi operaterji, Ki
lahko z Zeljo po ohranitvi svojega polozaja vplivajo na cene storitev, omejujejo dostop
drugim operaterjem do svojega omrezja, omejujejo povezovanje med razlicnimi omrezji in
z zavlaCevanjem podpisovanja razli¢nih pogodb in postopkov onemogocijo uspesno
poslovanje zasebnih podjetij na telekomunikacijskem trgu (Kump & Bester, 2004, str. 1).

V Sloveniji je imelo podjetje Telekom Slovenije do leta 2000 popolni monopol nad
upravljanjem fiksnega telekomunikacijskega omrezja in nad ponujanjem telefonskih
govornih storitev. Leta 2001 pa se je v Sloveniji formalno zgodila liberalizacija
telekomunikacijskega trga z vzpostavitvijo zakonodajnega okvira, Ki je bil predstavljen v
Zakonu o telekomunikacijah in skladen s takratno evropsko zakonodajo. Zakon je
predvideval vstop konkurence na trg ter posledi¢no popolno liberalizacijo gradnje omrezja
in ponujanja storitev. Med pomembne novosti Zakona o telekomunikacijah so spadali
predvsem prost dostop do telekomunikacijskih omrezij za vse operaterje, dolocitev
operaterja s prevladujo€o trzno moc¢jo z namenom dodatnega nadzora nad njim, reguliranje
in nadzor konkurence ter oblikovanje cen na podlagi stroskov (Kmet Zupanci¢ & Povsnar,
2007).

Za zagotovitev splosnega dostopa do telekomunikacijske povezljivosti in zagotovitev
konkurenc¢nih trgov je drzavna regulacija nujno potrebna. Za ¢im vecji uspeh regulacije je



potrebna prisotnost neodvisnega in u¢inkovitega regulatorja z zadostnimi pooblastili znotraj
telekomunikacijskega sektorja (OECD, 2006, str. 11). Z vstopom Slovenije v EU ter s ciljem
harmonizacije in zagotavljanja usklajenega digitalnega trga je Slovenija morala dodatno
uskladiti zakon s podrocja telekomunikacij z regulatornimi standardi EU. Leta 2004 je bil
sprejet Zakon o elektronskih komunikacijah, ki je povzrocil e vecjo liberalizacijo in
tehnolosko naravnanost kot prej$nji Zakon o telekomunikacijah. Cilj zakona je bil zagotoviti
konkurenco na trgu telekomunikacij ter omogociti kakovostno, cenovno ugodno in
zanesljivo storitev za vse uporabnike. Bistveno vlogo pri zagotavljanju konkurence in
posledi¢no pri nadzoru operaterja s prevladujoco trzno mocjo je imel neodvisni regulator
Agencija za elektronske komunikacije in posto (Kmet Zupanci¢ & Povsnar, 2007). Naloga
neodvisnega regulatorja je, da opravlja nalogo sodnika pri reSevanju sporov med akterji na
trgu v skladu z zakoni in predpisi. Poleg tega mora na trg implementirati nove zakone in
predpise, ki jih je sprejel zakonodajalec. Za neodvisno delovanje regulatorja je potrebno, da
ima dovolj znanja s telekomunikacijskega podroc¢ja, pravna in izvrsilna pooblastila ter
finan¢no neodvisnost. Za uspe$no preobrazbo iz monopolnega v konkurencni trg je poleg
ucinkovitega neodvisnega regulatorja potreben tudi uc¢inkovit in pravi¢en sodni sistem, Ki je
ucinkovito povezan z delovanjem neodvisnih regulatorjev (International Chamber of
Commerce, 2004, str. 9-25).

Organizacija za gospodarsko sodelovanje in razvoj (angl. Organisation for Economic Co-
operation and Development, v nadaljevanju OECD) je opravila raziskavo glede
infrastrukturne konkurence na podrocju telekomunikacijskih omrezij in prisla do ugotovitve,
da so z implementacijo konkurence postali telekomunikacijski operaterji bolj u¢inkoviti in
odprla so se nova delovna mesta v telekomunikacijskem sektorju ter zunaj njega. Z vstopom
konkurence je telekomunikacijsko panogo vodilo predvsem povpraSevanje, ne pa vec¢ toliko
ponudba, kot je bilo to znacilno za ¢as pred liberalizacijo telekomunikacijskih trgov (OECD,
1995, str. 2).

Z liberalizacijo in deregulacijo telekomunikacijskega trga je bilo doseZeno, da je kon¢ni
uporabnik lahko izbiral med razli¢nimi ponudniki telekomunikacijskih storitev in na ta nacin
lahko izbral najbolj ustreznega ponudnika glede na ceno in kakovost ponujene storitve.
Ponudniki storitev in omrezja S0 si med seboj konkurirali, kar je vodilo v padec cen storitev,
spodbudilo nove inovacije, pospesilo razvoj omrezij in storitev ter posledi¢no spodbudilo
vecje nalozbe Vv telekomunikacijski sektor. Kot lahko vidimo, sta liberalizacija in
deregulacija prinesli veliko pozitivnih uc¢inkov za kon¢ne uporabnike telekomunikacijskih
storitev.

1.1.3  Privatizacija telekomunikacijskega trga

Za opredelitev procesa privatizacije obstaja veliko razli¢nih definicij, zato podam definiciji
privatizacije v sirSem in 0zjem smislu. Eden od ciljev privatizacije je Siritev delnicarstva
druzbe, zato se kot dejanje privatizacije v SirSem smislu steje tudi prodaja 1 % javne lastnine



zasebnemu sektorju. Kot opredelitev procesa privatizacije v ozjem smislu pa razumemo
prodajo drzavnega podjetja zasebnemu sektorju, pri katerem mora delez prodanega kapitala
presegati 50 % celotnega kapitala drzavnega podjetja (Kay, Mayer & Colin, 1986, str. 35).
Ce gledamo na privatizacijo v ozjem smislu, pa pojem vkljucuje tudi procesa liberalizacije
in deregulacije, ki narekujeta vstop konkurence na trg (Glas, 1994, str. 6).

Vecina drzav se je pred letom 1980 soocala z zastarelo infrastrukturo, ki ni zadovoljevala
povprasevanja. Za izboljsanje infrastrukture so drzave potrebovale nova nalozbena sredstva,
zato se jih je vecina odlocila za privatizacijo telekomunikacijskih podjetij, da bi na ta nacin
privabile zasebne in tuje nalozbe. Privatizacija v Evropi se je zacela leta 1980 v Veliki
Britaniji s privatizacijo podjetja British Telecom in intenzivneje nadaljevala po letu 1990
(ITU, 1999, str. 29). V vecini evropskih drzav je bil prvi korak k privatizaciji narejen z
lo¢itvijo telekomunikacijske dejavnosti od postne (ITU, 1999, str. 29). V Sloveniji se je ta
delitev PTT zgodila leta 1995, in sicer delitev na Posto Slovenije in Telekom Slovenije
(Kmet Zupanci¢ & Povsnar, 2007).

Drzave so privatizacijo izvedle na razlicne nacine, zaradi razli¢nih ekonomski in politi¢nih
razlogov. Za najbolj uporabljeno metodo privatizacije pa velja javna ponudba, s katero je
vecina drzav v svetu privatizirala nacionalna telekomunikacijska podjetja. Vec€ina drzav EU
je sprva privatizirala le del drzavnih telekomunikacijskih podjetij z metodo javne ponudbe
ali prodaje del podjetja strateskim partnerjem (ITU, 1999, str. 29).

Podjetje Telekom Slovenije je izpeljalo privatizacijo oziroma lastnisko preoblikovanje v
skladu z Aktom o lastniskem preoblikovanju podjetja Telekom Slovenije, p. 0. V aktu je
bilo podrobno doloceno lastnisko preoblikovanje druzbe Telekom Slovenije, in sicer opis
nacina in postopka preoblikovanja ter deleZ delnic, ki pripada dolo¢enim delnicarjem.
Lastnisko preoblikovanje podjetja je predvidevalo prenos delnic na razli¢ne delnicarje, in
sicer narazli¢ne sklade, delnice, namenjene za notranji odkup, delnice, namenjene za interno
razdelitev, in vecinski 73,91 % delez delnic je ostal v lasti Republike Slovenije (Akt o
lastniskem preoblikovanju podjetja Telekom Slovenije, Ur. I. RS, §t. 11/98 in 15/98, 1998).
Iz zgoraj navedenega lastniSkega preoblikovanja Telekoma Slovenije je razvidno, da je
privatizacija potekala na nacin razdelitve delnic in tako je podjetje Telekom Slovenije
postalo delniska druzba. Po prvem opravljenem lastninjenju druzbe Telekom je vlada
kasneje izvedla postopek privatizacije e dvakrat, vendar je drzavni delez kljub temu Se
vedno veCinski. Privatizacija druzbe Telekom Slovenije Se do danes ni bila v celoti izpeljana,
saj je Republika Slovenije po podatkih z dne 30. 9. 2020 $e vedno vecinski lastnik z
62,54 % delezem podjetja (Telekom Slovenije, 2020).

S privatizacijo telekomunikacijskega sektorja se je izboljsala predvsem finan¢na in poslovna
uspesnost telekomunikacijskih podjetij in posledi¢no tudi kakovost storitev, saj so zasebni
vlagatelji pripravljeni narediti ve¢ za izboljsave kakovosti kot monopolist, ki se sooc¢a z manj
spodbude zaradi nekonkuren¢nih razmer monopolisticnega trga. Dejavniki, ki so kazali na
izboljSano finan¢no in poslovno uspesnost podjetij po privatizaciji, so povecanje nalozb,



vi§ja zaposlenost in povecana prodaja ter posledi¢no vecji dobicek (Wallsten, 2000, str. 2—
3). Telekomunikacijska panoga se je tako s pomocjo procesov liberalizacije, privatizacije in
regulacije, ki so bili posledica globalizacije podjetij, tehnoloskih inovacij, povecanega
povprasevanja po telekomunikacijskih storitvah, mednarodne deregulacije in evropske
integracije, prestrukturirala iz neko¢ zaSCitene in stabilne industrije v inovativno
visokotehnolosko industrijo ter prerastla iz nacionalne za$cite na odprto globalno raven
(Hulsink, 2002).

1.1.4  Strukturna locitev vertikalno integriranih podjetij

Prvotno je bilo na telekomunikacijskem trgu prisotno samo eno vertikalno integrirano
monopolisti¢no podjetje, ki je nastopalo v vlogi proizvajalca opreme, graditelja omreZzij in
ponudnika storitev. Vertikalno integrirana podjetja nadzorujejo znotraj svojega podjetja vec
ali vse zaporedne procese, ki so potrebni za dodeljevanje storitve kon¢nemu uporabniku. Z
namenom spodbujanja konkurence in izravnavanja moci vertikalno integriranega podjetja se
je s pomocjo regulacijskih okvirov telekomunikacijskega trga izvedla doloCena stopnja
loc¢itve dejavnosti.

Strukturna locitev vertikalno integriranih telekomunikacijskih podjetij se je postopoma
zacela 26. aprila leta 2000, ko je svet OECD sprejel »Priporo¢ila o strukturni lo€itvi v
reguliranih industrijah« (angl. Recommendation Concerning Structural Separation in
Regulated Industries) in je pospeSevala cilje liberalizacije telekomunikacijskega trga.
Strukturna lo¢itev ni bila zakonsko obvezna, OECD je napisala le priporocila za strukturno
lo¢itev dejavnosti vertikalno integriranih podjetij (OECD, 2016, str. 3).

EU je z svojo zakonodajo s podro¢ja telekomunikacij iz leta 2009 ukrepala proti moznim
zlorabam polozaja in zatiranjem konkurence s strani vertikalno integriranih podjetij s
sprejetjem pravne podlage za funkcionalno locitev veleprodajnih funkcij od maloprodajnega
trga in s tem zmanjs$ala morebitne ucinke diskriminacije in zlorab novonastalih podjetij na
telekomunikacijskem trgu. V zakonodaji zahteva le funkcionalno locitev, ne pa tudi
strukturne locitve vertikalno integriranih podjetij. Funkcionalna loc¢itev pomeni locitev
funkcije vertikalno integriranega telekomunikacijskega operaterja na dve samostojni
podjetji, in sicer na podjetje, ki upravlja omreZje, in podjetje, namenjeno trzenju
telekomunikacijskih storitev (Innoword, 2019).

Strukturna locitev dejavnosti vertikalno integriranih telekomunikacijskih podjetij postaja
danes vse bolj verjetna in prostovoljna s strani vertikalno integriranih podjetij zaradi
finan¢nih in trznih pritiskov, ki zahtevajo visoka finan¢na sredstva telekomunikacijske
infrastrukture za implementacijo opti¢nih vlaken in 5G-omrezij (Grudin, Nuttall, Salazar,
Sigurdsson & Vucevic, 2020). V novem, trenutno aktualnem EECC, sprejetem leta 2018, je
zaslediti spodbude za strukturno locitev podjetij in ustvarjanje novih infrastrukturnih
telekomunikacijskih podjetij. Spodbude se kazejo kot posebej prilagojena regulativa za
izkljuéno infrastrukturno naravnana telekomunikacijska podjetja. EECC tako daje prednost



izklju¢no infrastrukturnim telekomunikacijskim podjetjem pred vertikalno integriranimi, saj
infrastrukturna podjetja uporabljajo novi poslovni model, ki je bistveno ucinkovitejsi za
implementacijo omrezij VHCN (Reykjavik Fibre Network, brez datuma). Posledi¢no je za
pridobitev visokih financ¢nih sredstev predvsem za gradnjo opti¢nih omreZij na nizko
poseljenih obmo¢jih pomembno, da je telekomunikacijsko podjetje le infrastrukturno
naravnano, saj na ta nacin izkazuje manjse tveganje in s tem manjSo zahtevano donosnost
projekta. To je tudi ena od hipotez tega magistrskega dela, ki jo podrobneje analiziram v
tretjem poglavju. Spros¢anje novega zasebnega kapitala za gradnjo opti¢nih omrezij na
nizko poseljenih obmo¢jih ima tudi velik pomen za doseganje zastavljenih ciljev EU glede
povezljivosti, kar predstavlja enega od razlogov, zakaj EECC spodbuja strukturno locitev
telekomunikacijskih podjetij.

Trenutno se izkljuéno infrastrukturni pristop za gradnjo opti¢nih omrezij vse ve¢ uporablja
v EU. Prvi¢ je bil ta pristop uporabljen v poznih 90. letih na Svedskem, nato je sledil premor
in po letu 2015 je ponovno zaslediti veliko uporabo tega pristopa na projektih, kot so Open
Fiber v Italiji, Cityfibre v Veliki Britaniji, Fluvius v Belgiji, SIRO na Irskem itd. Zaradi
spreminjanja telekomunikacijskega trga in novonastalih potreb je zaslediti tudi pospeseno
strukturno locitev vertikalno integriranih podjetij v evropskih drzavah (Honnef, 2020, str.
I11). Prav tako je ta infrastrukturni pristop uporabljen pri projektu RUNE, ki ga analiziram v
zadnjem poglavju magistrskega dela.

1.2 Analiza pravnega vidika gradnje telekomunikacijskih omrezij

Pri gradnji telekomunikacijskih infrastrukturnih omrezij je treba upostevati ve¢ zakonskih
dolo¢il, ki izvirajo iz razli¢nih zakonov. Za lazje razumevanje pravnega vidika gradnje
telekomunikacijskih infrastrukturnih omrezij v nadaljevanju povzamem bistvene ¢lene
zakonov, ki so pomembni za gradnjo Sirokopasovnih omrezij.

Gradnja telekomunikacijskih omreZij poteka po razlicnih geografskih obmocjih, ki so v lasti
razli¢nih pravnih ali fizi¢nih oseb, in precka razli¢éne naravne in infrastrukturne predele s
posebnimi zakonitostmi, ki zahtevajo uposStevanje razli¢nih zakonsko dolo¢enih postopkov.
Posledi¢no so z gradnjo telekomunikacijskih infrastrukturnih omrezij v Sloveniji tesno
povezani razli¢ni zakoni in podzakonski akti, ki sem jih nastel in prikazal v Prilogi 1.

Pravna ureditev telekomunikacijskega obmocja v Sloveniji je dolocena z Zakonom o
elektronskih komunikacijah (ZEKom-1), Ur. 1. RS, st. 109/12, 110/13, 40/14 — ZIN-
B, 54/14 — odl. US, 81/15 in 40/17, ki je bil sprejet 20. 12. 2012. Pravni okvir tega zakona
je vskladu s pravnim redom EU, saj je v zakon prenesenih vec¢ evropskih direktiv s podrocja
elektronskih komunikacij. ZEKom je glavni zakon s podrocja telekomunikacijskih omrezij
v Sloveniji, ostali zakoni nasteti v Prilogi 1 imajo vpliv na gradnjo telekomunikacijskih
omrezij le v posebnih okolis¢inah, zato v nadaljevanju posvetim pozornost predvsem
ZEKom in omenim le nekatere posebne okolis¢ine, v katerih je treba upostevati tudi druge
zakone. Poudariti moram, da je v ZEKom uporabljen termin komunikacijska omreZja in ne
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telekomunikacijska omrezja. V magistrskem delu uporabljam predvsem termin
telekomunikacijska omrezja, le v tem podpoglavju uporabim termin komunikacijska
omrezja skladno z zakonom. Oba termina pa v mojem magistrskem delu predstavljata enako
vrsto omrezja.

Kot je navedeno v 1. ¢lenu ZEKom, je vsebina tega zakona, ki je povezana z gradnjo
infrastrukturnega komunikacijskega omrezja, namenjena zagotavljanju elektronskih
komunikacijskih omrezij, zagotavljanju univerzalne storitve, postavitvi in gradnji
komunikacijskih omrezij, souporabi obstojece fizicne infrastrukture, dolocitvi pogojev za
omejitev lastninske pravice ter urejanju organizacije, pristojnosti in delovanja Agencije za
komunikacijska omrezja in storitve Republike Slovenije (v nadaljevanju AKQOS).

Prikljucitev na javno komunikacijsko omrezje je S prvim odstavkom 115. ¢lena ZEKom
doloceno kot univerzalna storitev v Republiki Sloveniji, ki mora biti na voljo vsem kon¢nim
uporabnikom v Sloveniji, zato je eden od namenov tega zakona, ki je doloCen S prvim
odstavkom 2. ¢lena, spodbujanje nalozb za gradnjo elektronskih komunikacijskih omrezij in
uveljavljati interese drzavljanov EU (ZEKom-1).

ZEKom je razdeljen na 19 poglavij, ostevil¢enih z rimskimi §tevilkami, znotraj poglavij pa
so nanizani ¢leni zakona. V nadaljevanju na kratko opisem in razlozim dolo¢ena poglavja in
pomene izrazov, ki so povezani in pomembni za gradnjo elektronske komunikacijske
infrastrukture.

1.2.1 ZEKom: Ill. Gradnja omrezij in pripadajoce infrastrukture

To poglavje ZEKom obsega ¢lene od 9 do 15. Namen tega poglavja je urejati pravila gradnje
elektronskih komunikacijskih omrezij in pripadajoce infrastrukture. V nadaljevanju
izpostavim in razlozim le najpomembnejse dele in izraze tega poglavja.

V tretjem poglavju ZEKom je v prvem odstavku 9. ¢lena navedeno: »Javno komunikacijsko
omrezje in pripadajoca infrastruktura se Stejeta za gospodarsko javno infrastrukturo.« Pri
tem je treba poudariti, da izraz javno komunikacijsko omrezje ne pomeni nujno, da je
omrezje v javni lasti. Pomeni pa, da je omreZje v javnem interesu in ga zato uvr§¢amo v
gospodarsko javno infrastrukturo. LastniStvo gospodarske javne infrastrukture je lahko v
zasebni, drzavni ali obCinski lasti. Imamo tudi zasebna komunikacijska omrezja, ki pa so v
javni lasti. Kot primer lahko podam komunikacijsko omrezje obrambnega ministrstva, Ki
spada med zasebna omreZja v javni lasti.

Povzeti deli pomembnih ¢lenov ZEKom iz tega poglavja so (ZEKom-1):

—  Cetrti odstavek 9. ¢lena: Elektronska komunikacijska omreZja zakonsko ne potrebujejo
gradbenega dovoljenja, saj spadajo med enostavne objekte. Ta ¢len bistveno olajsuje
gradnjo telekomunikacijskih omrezij, saj bi v nasprotnem primeru zahtevana gradbena
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dovoljenja bistveno casovno in administrativno podaljSala ter otezila postopek
implementacije omrezij.

— Deseti odstavek 9.¢lena: Vloga lokalnih skupnosti je pospesevati gradnjo omreZzja.

— Prvi odstavek 9.a ¢lena: Infrastrukturni operater mora vsaj 60 dni pred predvidenim
pri¢etkom gradnje sporoc¢iti AKOS namero o gradnji, ki jo agencija kasneje objavi na
svoji spletni strani z namenom informiranja potencialnih soinvestitorjev. V primerih, ko
gradbena dela niso obsezna, najave ni treba sporociti agenciji (v zakonu je to¢no
definiran obseg del, ki se smatra kot neznatnega pomena).

— Drugi odstavek 10. ¢lena: V primeru zainteresiranih soinvestitorjev za skupno gradnjo
mora infrastrukturni operater ponuditi zainteresiranim soinvestitorjem pogodbo, ki
pravicno uposteva delitev stroskov gradnje glede na sorazmernost nalozbe. 1z tega
odstavka 10. ¢lena je razvidno, da se regulator zavzema za socasne gradnje omrezja in s
tem znizanje stroskov implementacije omreZzja.

— 11. ¢len: V tem ¢lenu so dolo¢eni pogoji, ki omogocajo uporabo javni sredstev pri gradnji
Sirokopasovnih omrezij.

— 14. ¢len: Investitor ali upravljalec komunikacijskega omrezja mora sporociti organu,
pristojnemu za geodetske zadeve, podatke o lokacijah tras in vse druge zahtevane
podatke komunikacijskega omrezja ter pripadajoce infrastrukture, doloene za vpis v
evidenco.

Iz zgoraj analiziranih ¢lenov ZEKom je razvidno, da je zakon pozitivno naravnan do
infrastrukturnih operaterjev, ki gradijo komunikacijska omrezja. To dokazujeta predvsem
¢lena ZEKom 9 in 10, iz katerih je razvidno, da za gradnjo omrezij ni potrebno gradbeno
dovoljenje, in to, da se AKOS zavzema za soCasne gradnje, kar zniZuje stroSke
implementacije omreZzja.

1.2.2 ZEKom: IV. Razlastitev in omejitve lastninske pravice

Drugo pomembno poglavje ZEKom z vidika gradnje Sirokopasovnih omrezij je poglavje
razlastitve in omejitve lastninske pravice, ki zajema ¢lene vklju¢no od 16 do 23. Predmet
tega odstavka so lastninske pravice, ki so natan¢neje dolo¢ene v Stvarnopravnem zakoniku
(SP2), Ur. I. RS, st. 87/02, 91/13 in 23/20. V SPZ so natan¢no definirane stvarne pravice in
nacela stvarnega prava. Poleg ZEKom je treba v zvezi z lastninskimi pravicami in sluznostmi
upostevati pravno podlago SPZ.

Pri gradnji Sirokopasovnega omrezja imamo velikokrat opravka s procesom pridobivanja
sluznosti, ki je natan¢no definirana v 210. ¢lenu SPZ. Sluznosti skladno z SPZ delimo na
stvarne sluznosti, osebne sluznosti in neprave stvarne sluznosti. Z vidika gradnje
komunikacijskega omrezja je optimalno sklepati neprave stvarne sluznosti, saj ta oblika
sluznosti omogoca sklenitev sluznosti skladno z drugim odstavkom 226. ¢lena SPZ za
obdobje, daljse od 30 let. Druga pomembna prednost te oblike sluznosti je navedena v
tretjem odstavku 226. ¢lena SPZ, in sicer omogoca prenos sluznosti na drugo osebo v
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primeru spremembe pravne osebe, ki upravlja gospodarsko javno infrastrukturo v javno
korist.

Skladno s tretjim odstavkom 16. ¢lenom ZEKom je mozno odvzeti ali omejiti lastninsko ali
kaksno drugo stvarno pravico v primeru javne koristi z namenom vzdrzevanja, gradnje,
obratovanja ali postavitve Sirokopasovnega omrezja in pripadajoc¢e infrastrukture. Odvzetje
ali omejitev pravice mora potekati skladno s 3. oddelkom tretjega poglavja Zakona o
urejanju prostora (ZUreP-2), Ur. I. RS, 61/17.

Komunikacijsko omreZje je treba nacrtovati na nacin, da se v ¢im vecji meri izogibamo
posegom Vv tujo lastnino in pri tem ne motimo lastnikov nepremiénin. Ce je pri gradnji
omrezja povzrocena Skoda, jo mora infrastrukturni operater povrniti (ZEKom-1). V
primerih, ko je treba posegati v tujo lastnino, je sluznost mogoce ustanoviti tudi v javno
korist, ¢e je ustrezno dokazano, da je to nujno potrebno za nemoteno delovanje in gradnjo
objektov ali omrezij gospodarske javne infrastrukture (ZUreP-2).

V prvem odstavku 16. ¢lena je zapisano: »Gradnja, postavitev, obratovanje ali vzdrzevanje
javnih komunikacijskih omrezij in pripadajoce infrastrukture v skladu s predpisi je v javno
korist.« VV povezavi z drugim odstavkom 70. ¢lena Zakona o stvarnem premozenju drzave
in samoupravnih lokalnih skupnosti (ZSPDSLS-1), Ur. 1. RS, st. 11/18 in 79/18, lahko
ugotovimo, da je ustanavljanje sluznosti na nepremic¢ninah samoupravnih lokalnih skupnosti
in drzavnih nepremicninah brezpla¢no v primeru, da gre za namene gradnje ali vzdrzevanja
gospodarske javne infrastrukture v korist drzave ali samoupravne lokalne skupnosti. Torej
samo v primeru gradnje javnega komunikacijskega omrezja z javnimi sredstvi so sluznosti
na nepremicninah drZave in samoupravnih lokalnih skupnosti brezplacne.

1.2.3 ZEKom: VIII. Zagotavljanje konkurence

To poglavje zakona je namenjeno zagotavljanju konkurence, kjer ima AKOS pomembno
funkcijo. Pri nalogah v zvezi z zagotavljanjem konkurence mora AKOS delovati neodvisno.
Na njegovo ravnanje ne sme vplivati noben drzavni organ, izjema so le pristojni organi za
varstvo konkurence in drugi regulatorni organi s podro¢ja EU (ZEKom-1).

Poglavje Zagotavljanje konkurence je razdeljeno na dva vsebinska podpoglavja, kjer
zakonodaja v prvem podpoglavju ureja predvsem dostop in skupno uporabo komunikacijske
infrastrukture ter dostop do drugih obstojecih infrastruktur za operaterje komunikacijskega
omrezja. AKOS kot neodvisni regulator lahko v dolo¢enih primerih, ko je infrastrukturnemu
operaterju dostop po alternativni poti onemogocen zaradi dolo¢enih razlogov, odredi skupno
uporabo objektov komunikacijske infrastrukture razlicnim infrastrukturnim operaterjem
(ZEKom-1).

Celotno drugo podpoglavje je namenjeno regulaciji in doloCanju operaterjev s pomembno
trzno mocjo. Operater s pomembno trzno mo¢jo ima prevladujo¢i polozaj na trgu, ki mu

13



omogoca znatno samostojnost vV primerjavi z njegovimi konkurenti. AKOS skladno z
zakonodajo regulira operaterja s pomembno trzno mo¢jo z namenom omogocanja ué¢inkovite
konkurence. Regulacija zajema predvsem regulacijo dostopa do infrastrukture in regulacijo
cen operaterja s pomembno trzno mocjo. V dolocenih primerih lahko AKOS odredi
vertikalno integriranemu podjetju funkcijsko locitev dejavnosti operaterskega dostopa, Ce
ugotovi, da se z manj blagimi predhodnimi ukrepi regulacije ni vzpostavila ucinkovita
konkurenca (ZEKom-1).

1.2.4 ZEKom: XIV. Agencija

S tem poglavjem ZEKom so podrobno dolo¢eni delovanje, namen in cilji agencije na
podroc¢ju elektronskih komunikacij. Agenciji je posvecenih kar 46 Clenov znotraj tega
poglavja. V nadaljevanju na kratko povzamem le bistvene lastnosti agencije iz tega poglavja
(ZEKom-1). Agencija je skladno z ZEKom oseba javnega prava, ki pri opravljanju svojih
nalog deluje samostojno ter izvrSuje obveznosti in pravice v imenu Republike Slovenije
(ZEKom-1).

AKOS je s Statutom Agencije za komunikacijska omreZja in storitve Republike Slovenije
(Ur. 1. RS, st. 43/18) dolocena kot neodvisni regulatorni organ na podroc¢ju elektronskih
komunikacij v Sloveniji. Glavni cilji AKOS so pospesevanje in spodbujanje uéinkovite
konkurence, podpiranje interesov drzavljanov, teznja k razvijanju notranjega trga, reSevanje
sporov med akterji trga elektronskih komunikacij in priprava regulativnih nacel predvsem s
podrocja zagotavljanja konkurence. AKOS pri svojem delovanju tesno sodeluje z Evropsko
komisijo in Organom evropskih regulatorjev elektronskih komunikacij (angl. Body of
European Regulators for Electronic Communications, v nadaljevanju BEREC) (ZEKom-1).

1.3 Ekonomske znadilnosti telekomunikacijskih infrastrukturnih omrezij

Razvoj in gradnja telekomunikacijskih infrastrukturnih omrezij sta z ekonomskega vidika
specifi¢na in imata veliko pozitivnih u¢inkov na informacijskotehnoloski sektor ter ostale
sektorje gospodarstva. V tem poglavju pozornost posvetim ekonomskim znaéilnostim, S
katerimi se soocajo infrastrukturna telekomunikacijska podjetja pri svojem delovanju in
poslovanju, ter predstavim vplive razvoja in gradnje Sirokopasovnih omrezij na celotno
gospodarstvo.

1.3.1 Naravna monopolna organiziranost omreznih infrastrukturnih telekomunikacijskih
podjetij

Naravna monopolna organiziranost je znacilna predvsem za infrastrukturna
telekomunikacijska podjetja, ki gradijo telekomunikacijsko infrastrukturo na ruralnih
obmocjih, kjer ni izkazanega velikega trznega interesa. Podjetja, ki zgradijo
telekomunikacijsko infrastrukturo na takih obmocjih, so v veliko primerih edini ponudnik
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tovrstne infrastrukture in posledi¢no so naravni monopolist, saj Se nobeno drugo podjetje ne
bo odlocilo za podvajanje infrastrukture zaradi previsokih vstopnih stroskov, ki jih ni
mogoce povrniti s prihodki.

Naravni monopol nastane predvsem zaradi velikih ekonomij obsega in znatnih vstopnih
stroskov, ki so potrebni za zagon dejavnosti (Shy, 2001, str. 7). Ekonomije obsega
predstavljajo dolgoro¢no upadanje povprecnih proizvodnih stroSkov z vecCanjem
proizvodnje. Povprecni stroski upadajo zato, ker se z veCanjem proizvodnje fiksni stroski
porazdelijo na ve¢ enot (Train, 1991, str. 4). Za dostopne cene storitev, ki jih omogoca
naravni monopolist, je klju¢nega pomena, da so prisotne ekonomije obsega za pokrivanje
visokih vstopnih stroskov (Ferli¢, 2009, str. 38). Izgradnja telekomunikacijskega omrezja in
pripadajoce infrastrukture zahtevata visok zacetni vlozek, ki predstavlja visoke vstopne
fiksne stroSke in je nujno potreben za prikljucitev enega uporabnika. Za prikljuditev
nadaljnjih uporabnikov pa je treba v primerjavi z zacetno nalozbo minimalno vlagati, saj sta
omrezje in pripadajoCa infrastruktura ze zgrajena. Posledicno se z vecanjem Stevila
uporabnikov manj$ajo povpre¢ni in mejni stroski.

Tudi Nobelov nagrajenec za ekonomijo Jean Tirole je v svojem Nobelovem delu, v katerem
je analiziral trzno mo¢ in regulacijo, poudaril, da telekomunikacijska infrastruktura
velikokrat predstavlja naravni monopol, na ravni ponujanja storitev pa je mozna ucinkovita
konkurenca, ¢e je s pomocjo regulacije omogocen dostop vsem ponudnikom storitev do
telekomunikacijske infrastrukture naravnega monopolista (Tirole, 2004, str. 28). V Sloveniji
je z ZEKom reguliran le operater s prevladujo¢o trzno mocjo in na ta nacin sta omogocena
dostop in uporaba njegovega omrezja ostalim operaterjem, skladno s 105. ¢lenom ZEKom.

Zaradi slabse produkcijske in alokacijske ucinkovitosti velja, da je monopolisti¢na
organiziranost ekonomsko manj ucinkovita od konkuren¢nih trgov. Poleg tega si lahko
monopolist sam postavlja cene, kar je v ve€ini primerov neugodno za potro$nike in
posledi¢no tudi za potro$niSki presezek. Z vi§jimi cenami, kot bi sicer bile v konkuren¢nih
razmerah, monopolist prihaja do dobicka brez velike truda in zato se lahko pojavi tudi
»X-neucinkovitost«, Ki predstavlja razli¢ne vrste organizacijske neucinkovitosti (Pettinger,
2020). Poudariti pa je treba, da to ni vedno res, saj v nekaterih primerih konkuren¢ni trg ni
uc¢inkovit z ekonomskega in druzbenega vidika. V teh primerih je naravni monopol dovoljen,
saj lahko zagotavlja izdelke in storitve celotnemu trgu po niZji ceni, Kot bi jih zagotavljal
konkuren¢ni trg. Na ta nacin je dosezena ucinkovita uporaba omejenih virov panoge.
Naravni monopoli so prisotni predvsem v panogah, ki razpolagajo z javno infrastrukturo, Ki
je bistvenega pomena za drzavo. Med tovrstne industrije uvrs¢amo tudi tako imenovane
mrezne industrije, katerih znacilnost je omrezna infrastruktura. Med pomembnejse mrezne
industrije sodijo distribucija elektricne energije, distribucija vode, kanalizacijske storitve,
distribucija nafte in plina ter telekomunikacijska omrezja. Zacetni kapitalski stroski za
vzpostavitev infrastrukturnega omreZja so v teh industrijah znatni, kar posledi¢no odvraca
potencialne konkurente (The Investopedia Team, 2019).
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1.3.2  MrezZne eksternalije

Mrezne eksternalije so znacilnost in posebnost mreznih panog, med katere spada tudi
telekomunikacijska panoga, zato v nadaljevanju na kratko povzamem glavne znacilnosti in
vzroke za nastanek mreznih eksternalij, ki so tipi¢ne za telekomunikacijsko panogo.

Nekateri avtorji za mrezne eksternalije uporabljajo izraz mrezni u¢inki in ne lo¢ijo med tema
dvema pojmoma. Razlika med njima je v tem, da pozitivne mrezne eksternalije vodijo do
mreznega ucinka, kar pomeni, da je mrezni ucinek $irSi pojem in zajema obS$irnejsi pojav
(Banton, 2020). V nadaljevanju uporabljam le pojem mrezne eksternalije.

Mrezne eksternalije izhajajo iz uporabe dobrine oziroma storitve, in sicer na nacin, da se z
veCanjem Stevila uporabnikov veca koristnost storitve oziroma dobrine (Shy, 2001, str. 39).
Vecanje Stevila uporabnikov torej deluje kot katalizator za uporabo doloéene storitve
oziroma dobrine in posledi¢no predstavlja pozitivne eksternalije. V telekomunikacijski
panogi lahko kot primer podam vse vec¢jo uporabo in povezanost na Sirokopasovno omrezje.
V primeru, da bi Sirokopasovno omreZzje uporabljalo izredno malo uporabnikov, bi bila
njegova koristnost majhna, saj uporabniki ne bi imeli s kom komunicirati prek omrezja in
posledi¢no bi bilo tudi malo internetnih vsebin na razpolago. Z vecanjem Stevila
uporabnikov in razpolozljivih internetnih vsebin, informacij ter storitev pa je postala
povezanost na Sirokopasovno omrezje bistvenega pomena. Mrezne cksternalije imajo
pozitiven vpliv tudi na telekomunikacijsko infrastrukturo, saj je implementacija
telekomunikacijskih infrastrukturnih omrezij potrebna za zagotavljanje Sirokopasovne
povezave vsem uporabnikom.

Narascajoci donosi obsega uporabe dobrine ali storitve predstavljajo najpomembnejSo
mrezno eksternalijo, saj tovrstna mrezna eksternalija pozitivno vpliva rast in dobi¢konosnost
mreznih industrij ter celotne ekonomije. Pri prodaji dobrin oziroma proizvodov v mreznih
industrijah je v veliko primerih prodaja zadnje enote dobrine ve¢je vrednosti kot prodaja
prvih enot, kar je v nasprotju z zakonom o povpraSevanju, ki velja za skoraj vse ostale
industrije (Economides, 2008, str. 3—-5).

Glavni razlog za obstoj mreznih eksternalij v telekomunikacijski panogi in ostalih mreznih
industrijah je komplementarnost med komponentami omrezja (Economides & Himmelberg,
1994, str. 3). To pomeni, da se morajo komponente med seboj dopolnjevati in se uporabljajo
kot celota, kar v ekonomskem zargonu imenujemo komplementarne dobrine oziroma
storitve. Za pravilno delovanje telekomunikacijskega sistema se mora strojna oprema
podpirati s programsko opremo, zato je za kompatibilnost komponent pomembno, da so
zasnovane po enakem standardu (Shy, 2001, str. 39). Iz zgornjega zapisa lahko povzamem,
da so znacilnosti dobrin in storitev, ki izkazujejo mrezne eksternalije, predvsem
komplementarnost, kompatibilnost in standardnost.

Na telekomunikacijskem trgu se kot posledica mreznih eksternalij pojavi prelomna tocka
velikosti omreZzja, ki predstavlja neni¢elno najmanj$o mozno velikost omreZja v ravnovesju
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glede na stroske in strukturo telekomunikacijskega trga (Economides & Himmelberg, 1994,
str. 5). Slika 1 grafi¢no ponazarja prelomno tocko kot funkcijo vrednosti omrezja in njegove
velikosti. 1z grafa na sliki je razvidno, da za¢ne vrednost omrezja eksponentno narascati po
preckanju prelomne toc¢ke. Omrezje doseze prelomno tocko, ko je dosezeno doloc¢eno Stevilo
uporabnikov omreZzja, ki spodbudi naras¢ajo¢e mrezne eksternalije.

Slika 1: Prelomna tocka velikosti omrezZja

/

Vrednost omreija

= Prelomna tocka
= yelikosti omreZja

el .

Velikost omrezja

Prirejeno po Currier & NFX team (brez datuma).

1.3.3  Vpliv gradnje in razvoja infrastrukturnih telekomunikacijskih omrezij na
gospodarstvo

Implementacija telekomunikacijskih omreZij je drasticno spremenila celotno gospodarstvo,
delovanje podijetij in nadin Zivljenja. Sirokopasovni dostop je pospesil rast in inovacije v
informacijsko-komunikacijskem sektorju, kot tudi v vseh ostalih sektorjih gospodarstva, kar
posledi¢no krepi celotno gospodarstvo (Kelly & Rossotto, 2012, str. 5). Telekomunikacijska
infrastruktura ima prav tako velik vpliv na oblikovanje sodobne druzbe in gospodarstva, zato
je velikokrat obravnavana kot temelja infrastruktura, podobno kot infrastruktura, ki je
sestavni del prometnih, vodnih in elektri¢énih omrezij (OECD, 2013, str. 6).

Podjetje Ericsson je s svojo raziskavo o povprecni pasovni hitrosti prislo do ugotovitve, da
podvojitev hitrosti Sirokopasovne povezave lahko poveca bruto domaci proizvod (Vv
nadaljevanju BDP) za 0,3 odstotne tocke. Poleg zgoraj navedene ugotovitve so s pomocjo te
raziskave ugotovili, da ima povecanje hitrosti Sirokopasovnega dostopa tudi veliko drugih
pozitivnih gospodarskih, socialnih in okoljskih ucinkov. Poleg zgoraj naStetih
makroekonomskih pozitivnih u¢inkov je zaslediti tudi pozitivne u¢inke na mikroekonomski
ravni. S to raziskavo so tudi dokazali, da se je v drzavah OECD s povecanjem Sirokopasovne
hitrosti povecal tudi dohodek gospodinjstev kot posledica vecje produktivnosti in
izobrazenosti posameznikov ter zaradi vecje moznosti razvoja domacih podjetij (Ericsson,
Little & Chalmers University of Technology, 2013, str. 2). Ostale raziskave s podroc¢ja vpliva
Sirokopasovnih povezav pa prav tako kazejo pozitiven ekonomski vpliv na podrocju
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gospodarske rasti, ustvarjanja potroSniskega presezka, ustvarjanja novih delovnih mest,
povecanja produktivnosti in izboljSanja u¢inkovitosti podjetij (ITU, 2012).

Glede na vse opravljene raziskave je razvidno, da gradnja in razvoj visoko zmogljivih
sirokopasovnih omrezij pozitivno vplivata na gospodarstvo, zato je bistvenega pomena za
nadaljnji gospodarski razvoj in ustvarjanje novih delovnih mest spodbujati nalozbe za
gradnjo in razvoj telekomunikacijskih omrezij. Omeniti je treba tudi, da imata gradnja in
razvoj tovrstnih omrezij poleg pozitivnih uc¢inkov na gospodarstvo Se veliko pozitivnih
u¢inkov na druzbo in okolje, ki jih v tem poglavju nisem zajel.

1.4 Vrste telekomunikacijske infrastrukture s poudarkom na opti¢nih vlaknih

Poznamo vec razli¢nih vrst telekomunikacijske infrastrukture, ki predstavlja sestavni del po
karakteristiki razli¢nih telekomunikacijskih omrezij. V nadaljevanju tega poglavja pa se
osredoto¢im predvsem na opti¢na telekomunikacijska omrezja in njihove prednosti, saj so
predmet projekta RUNE in omogoc¢ajo najvisje hitrosti prenosa podatkov ter so s tega vidika
pomembna infrastruktura omreZzja za prihodnji tehnoloski razvoj.

Za gradnjo Sirokopasovnih omrezij imamo na trgu na voljo veliko razli¢nih infrastrukturnih
in tehnoloskih izvedb telekomunikacijskega omrezja, pri tem pa je pomembno izbrati vrsto
infrastrukture in tehnologije na nacin, ki najbolj ustreza tehnoloskim trendom, zgoscenosti
prebivalstva in topografiji. V Prilogi 2 sem prikazal in analiziral glavne znacilnosti aktualnih
infrastrukturnih  in  tehnoloskih izvedb telekomunikacijskega omrezja (European
Commission, brez datuma a). V Prilogi 2 nastejem vse glavne vrste infrastrukturnih
telekomunikacijskih omrezij in jih primerjam glede na okvirne hitrosti prenosa podatkov, ki
so mozne glede na sedanje tehni¢ne standarde.

Kot je razvidno iz Priloge 2, ima vsaka infrastrukturna vrsta omrezja svoje prednosti in
slabosti. Med analiziranimi vrstami Sirokopasovne infrastrukture najbolj izstopa opti¢ni
kabel, saj omogoca najvi§je hitrosti prenosa podatkov, ki bodo v prihodnosti klju¢nega
pomena z vidika tehnoloskega napredka, kot je na primer internet stvari (angl. Internet of
Things) (Evropsko rac¢unsko sodisce, 2018, str. 12). Poleg visokih moznih hitrosti prenosa
podatkov so prednosti opti¢nih omrezij pred ostalimi tudi v ve¢ji pasovni $irini, odpornosti
na motnje in dusenje signala, omogocanju prenosa podatkov na vecje razdalje z manjSim
slabljenjem, neobcutljivosti na elektromagnetne motnje, nizjih stroskih lastniStva in
prilagodljivosti za potrebe prihodnosti (Tripp Lite, 2016).

Za lazje razumevanje strukture Sirokopasovnega omrezja Sirokopasovno omrezje razdelim
na tri dele, in sicer hrbteni¢no omrezje, distribucijsko omrezje in dostopovno omrezje, kot
je prikazano na sliki 2 (Evropsko racunsko sodisce, 2018, str. 10). Hrbtenicno omrezje
predstavlja jedro Sirokopasovnega omrezja, zato temelji izklju¢no na infrastrukturi opticnega
vlakna, saj omogoca hiter in zanesljiv prenos velike koli¢ine podatkov. Prav tako je v ve€ini
primerov opticni kabel prevladujoca infrastrukturna izvedba distribucijskih omrezij, katerih
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namen je povezava med hrbteni¢nimi in dostopovnimi omrezji. Dostopovna omreZja so
namenjena zagotavljanju Sirokopasovnega dostopa kon¢nim uporabnikom. Kot lahko
vidimo iz slike 2, so opti¢na vlakna pomemben gradnik hrbteni¢nega in distribucijskega
omrezja vseh vrst hibridnih telekomunikacijskih omreZij, vse bolj pogosto pa se jih uporablja
tudi na dostopovnem delu omrezja.

Slika 2. Delitev sirokopasovnega omrezja glede na razlicne ravni dostopa

Prirejeno po Evropsko racunsko sodisce (2018, str. 10).

Za prihodnost so klju¢na predvsem telekomunikacijska omrezja, ki bodo zadosScala
tehnoloskim zahtevam, zato je tudi BEREC 1. oktobra 2020 objavil smernice za omrezja
VHCN, ki so in bodo klju¢ni gradnik gigabitne druzbe. Nacionalni regulatorji morajo
smernice implementirati v nacionalne zakone in na ta na¢in bo doseZena usklajenost izraza
omrezja VHCN na ravni EU. Omrezja VHCN so opredeljena kot omrezja iz opti¢nih vlaken,
Ki so izpeljana vsaj do razdelilnega mesta na lokaciji kon¢ne storitve. Med tovrstna omrezja
se uvrsca tudi vsa ostala omreZja, katerih zmogljivost delovanja je enakovredna delovanju
opticnih omreZij v smislu razpolozljive pasovne $irine, odpornosti omrezja, parametrov,
povezanih z napakami in njihovimi zakasnitvami (BEREC, 2020).

Za doseganje ambicioznih ciljev EU glede Sirokopasovne povezljivosti in zmogljivosti bo
potrebna obsezna gradnja opti¢nih Sirokopasovnih omrezij za podjetja in prebivalce.
Zgoscenost opticnih omrezij je kljuénega pomena tudi za omrezje 5G, saj omogoca
posiljanje ogromnih koli¢in podatkov, ustvarjenih z napravami, ki so povezane v
5G-omrezje. OmreZje 5G ne more izkoristiti vseh svojih atributov brez prikljucitve na
opti¢no omrezje, saj v nasprotnem primeru lahko prihaja do bistveno vecjih zakasnitvenih
povezav in se s tem ogroza delovanje naprednih sistemov, povezanih v omrezje (Vodafone
Group Plc., 2018). Prav tako drugi tehnoloski trendi narekujejo, da bo v prihodnosti mozno
uporabljati Stevilne aplikacije in storitve le na obmogjih, kjer bo izpeljano opti¢no omrezje
do fiksne ali brezzicne dostopne tocke v blizini koncnega uporabnika (European
Commission, 2016a). Glede na vse zgoraj navedene trditve velja, da so nalozbe v opti¢no
infrastrukturo najboljsa mozna odlocitev med nalozbami v fiksna telekomunikacijska
omrezja. Nalozbe Vv opti¢na vlakna do kon¢nih uporabnikov (angl. Fibre To The Home, v
nadaljevanju FTTH) trenutno predstavljajo najmanjSe tveganje, saj SO prihodnostno
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naravnana in bodo skoraj zagotovo prisotna kot klju¢na fiksna omrezna infrastruktura se vsaj
nekaj desetletij.

2 STRATEGIJE, UKREPI IN INSTRUMENTI FINANCIRANJA
FIKSNEGA SIROKOPASOVNEGA DOSTOPA V EU

V drugem poglavju opisem Sirokopasovne strategije, ukrepe in instrumente financiranja EU,
Ki so bistveni za pospeSevanje javnih in zasebnih nalozb za gradnjo fiksnih
telekomunikacijskih omrezij. Podrobneje opisem klju¢ne iniciative teh ukrepov in
instrumentov financiranja. Osredoto¢im Se le na ukrepe in politike, ki se ti¢ejo omrezij
VHCN, saj so ta predmet projekta RUNE, ki ga analiziram v zadnjem poglavju.

V okviru tega poglavja predstavim tudi trenutno stanje Sirokopasovne pokritosti na ravni EU
in Slovenije glede na razli¢ne infrastrukturne izvedbe omrezij in razli¢éne tehnologije
Sirokopasovnega dostopa ter opredelim problematiko implementacije omrezij VHCN. Nekaj
odstavkov namenim tudi problematiki Sirokopasovnih povezav na ruralnih obmogjih.

2.1 Sirokopasovne strategije EU

Evropska komisija je leta 2010 pripravila strategijo Evropa 2020 kot nacrt izhoda iz globalne
finan¢ne krize. Strategija je bila sestavljena iz sedmih pobud, od katerih ena pobuda
predstavlja Digitalno agendo 2020 (DAE2020), katere glavni namen je bil zagotoviti odprto,
varno in pravi¢no digitalno okolje. Z drugimi besedami, Evropska komisija Zeli doseci
enoten digitalni trg, ki bo pozitivno vplival na gospodarski razvoj. Pri doseganju tega cilja
igrajo veliko vlogo hitra Sirokopasovna omrezja z visoko zmogljivostjo, zato je bil tudi eden
od ciljev Digitalne agende polovici evropskega prebivalstva zagotoviti moznost
Sirokopasovnega dostopa S hitrostjo 100 Mb/s, druga polovica prebivalstva pa mora imeti
moznost pridobiti internetni dostop z vsaj 30 Mb/s (Evropska komisija, 2010). Kljub temu
da do leta 2021 $e niso bili dosezeni vsi cilji Digitalne agende 2020, je opaziti velik napredek
na podroc¢ju Sirokopasovnega dostopa v EU.

Naslednji velik korak blizje enotnemu digitalnemu trgu in izboljSanju evropske povezljivosti
je Evropska komisija naredila leta 2016, ko si je zadala cilje za evropsko gigabitno druzbo s
sprejetjem strategije »Povezljivost za evropsko gigabitno druzbo« (angl. Conectivity for a
European Gigabite Society). Trenutno aktualna strategija potrjuje in dopolnjuje cilje
predhodne strategije Digitalne agende 2020. Navaja tri strateske cilje, Ki jih morajo drzave
¢lanice izpolniti do leta 2025 (European Commission, brez datuma b):

— gigabitna povezljivost od omrezja proti uporabnikom za vse glavne druzbeno-
ekonomske institucije (Sole, univerze, raziskovalne centre, prometna vozlisca,
bolni$nice, javno upravo, podjetja, ki so digitalno naravnana, itd.);
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— vsem evropskim gospodinjstvom omogociti internetno povezavo od omrezja proti
uporabniku s hitrostjo vsaj 100 Mb/s, z moznostjo nadgradnje omrezja za doseganje
veliko vigjih hitrosti;

— neprekinjena pokritost 5G-omrezja za vse glavne kopenske prometne poti in urbana
obmocja.

Digitalni kompas (angl. The Digital Compass) je trenutno najnovejsa digitalna vizija EU, ki
je bila $irsi javnosti predstavljena 9. marca 2021. Desetletna vizija si zadaja konkretne cilje,
ki morajo biti izpolnjeni do 2030. Temelji na stirih digitalnih podrocjih, med katerimi eno
podroc¢je predstavlja digitalna infrastruktura. Glavna cilja s podrocja Sirokopasovne
povezljivosti sta zagotoviti vsem evropskim gospodinjstvom gigabitno Sirokopasovno
povezavo in zagotoviti pokritost s 5G-omrezjem na vseh naseljenih obmod¢jih. Digitalni
kompas nadgrajuje cilje strategije »Povezljivost za evropsko gigabitno druzbo« (European
Commission, brez datuma b).

Trenutno aktualni strategiji Evropske komisije »Povezljivost za evropsko gigabitno druzbo«
in »Digitalni kompas« stremita k pospesevanju implementacije opti¢nih omrezij VHCN in
brezzi¢nih omrezij 5G z namenom oblikovanja gigabitne druzbe znotraj EU. Omrezja
VHCN so prav tako temeljni gradnik digitalne preobrazbe v sklopu strategije »Evropa,
primerna za digitalno dobo« (angl. A Europe Fit for Digital Age), ki je ena od Sestih
prednostnih nalog Evropske komisije med letoma 2019 in 2024. Poudarek te strategije je
predvsem na tehnologiji, podatkovnih strukturah in infrastrukturi, ki bodo klju¢ni del
digitalnega napredka EU v naslednjem desetletju. Infrastrukturna Sirokopasovna omrezja
omogocajo uporabo naprednih izdelkov, storitev in aplikacij na enotnem digitalnem trgu ter
podpirajo inovacije naslednjih generacij (European Commission, brez datuma b).

Gradnja omrezij VHCN bo prav tako pripomogla k doseganju ciljev »Strategije za enotni
digitalni trg za Evropo« (angl. A Digital Single Market Strategy for Europe), ki jo je leta
2015 sprejela Evropska komisija. Namen strategije je posameznikom in podjetjem
omogociti najboljsi mozen dostop do spletnih storitev. Strategija je zasnovana na treh
stebrih, od katerih en steber predstavlja spodbudno okolje za razcvet digitalnih omrezij in
storitev na nacin vzpostavitve ugodnega regulativnega okolja, ki bo pospesevalo nalozbe,
inovacije in konkurenco na tem podro¢ju. Enoten digitalni trg naj bi po ocenah prispeval kar
415 milijard evrov k BDP EU in ustvaril veliko novih delovnih mest (European Commission,
2015b).

2.2 Sirokopasovni regulatorni ukrepi EU za doseganje ciljev §irokopasovnih
strategij

V tem podpoglavju predstavim trenutno aktualne regulatorne ukrepe EU za doseganje ciljev
Sirokopasovnih strategij. Drzave ¢lanice morajo regulatorne ukrepe prenesti v svoje zakone.
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2.2.1  Evropski zakonik o elektronskih komunikacijah in Uredba BEREC

Leta 2018 je Svet EU sprejel direktivo (Direktiva (EU) 2018/1972 o Evropskem zakoniku o
elektronskih komunikacijah), s katero se je vzpostavil nov Evropski zakonik o elektronskih
komunikacijah, imenovan EECC, in s tem nov regulatorni okvir telekomunikacijskega
sektorja. Drzave ¢lanice EU morajo zakonik prenesti v drzavno zakonodajo. Ministrstvo za
javno upravo pripravlja nov Zakon o elektronskih komunikacijah ZEKom-2, ki bo
nadomestil sedanji ZEKom-1 (Ministrstvo za javno upravo, 2019). Namen tega zakonika je
spodbuditi konkuren¢nost in povecati nalozbe v omrezja VHCN z razli¢nimi ukrepi kot na
primer z oblikovanjem primernega regulativnega okolja za spodbujanje so¢asnih nalozb v
telekomunikacijsko infrastrukturo in souporabo telekomunikacijske infrastrukture med
konkurenti. Poleg tega nov Evropski zakonik doloca in posodoblja vrsto pravil s podrocja
telekomunikacij in z njimi povezanih storitev, ki z vidika gradnje omrezij VHCN niso
kljuénega pomena, zato jih ne bom nasteval (Evropski parlament & Svet Evropske unije,
2018a).

Z namenom doslednega upostevanja in uporabe novega zakonika ter zagotavljanja pomoci
drzavam ¢lanicam EU pri Siritvi omrezij VHCN je Svet EU sprejel uredbo BEREC. Skladno
z Uredbo (EU) 2018/1971 o ustanovitvi Organa evropskih regulatorjev za elektronske
komunikacije (BEREC) in Agencije za podporo BEREC (Urad BEREC) se je ustanovil
Organ evropskih regulatorjev za elektronske komunikacije (BEREC), katerega naloga je
povecati raven nalozb v telekomunikacijska omrezja, povecati Stevilo inovacij in zagotoviti
varstvo potroS$nikov ter na ta nalin pripevati Kk razvoju evropskega notranjega trga
elektronskih komunikacijskih omrezij (Evropski parlament & Svet Evropske unije, 2018b).
Nov Evropski zakonik o elektronskih komunikacijah in uredba BEREC bosta zagotovo
pripomogla k doseganju ciljev strategije »Povezljivost za evropsko gigabitno druzbo« ter
okrepila evropski enotni digitalni trg.

2.2.2  Ukrepi za znizanje stroSkov za postavitev omrezij VHCN

Gradnja telekomunikacijskih omrezij zahteva obsezno nalozbo, od katere mora biti znaten
delez namenjen gradbenim delom, saj gradbena dela za postavitev fizi¢ne infrastrukture
predstavljajo znaten del celotnih stroSkov. Ukrepi za zniZanje stroSkov za postavitev
telekomunikacijskih omrezij so zbrani v Direktivi 2014/61/EU s ciljem spodbujanja in
olajSanja gradnje teh omreZzij. Direktiva vkljucuje predvsem ukrepe, povezane s ponovno
uporabo in souporabo obstojece fizi¢ne infrastrukture (European Commission, brez datuma
e). Poleg zniZevanja stroskov gradnje Sirokopasovnih omrezij ta direktiva ureja tudi
postopek izdaje dovoljenj za gradnjo in pravila, ki urejajo fizi¢no infrastrukturo in dostop do
te infrastrukture. V primeru neupostevanja zahtev direktive so nacionalni organi odgovorni
za izdajanje glob prekrSkarjem (AKOS, 2015, str. 9). S pomocjo te direktive se stroski nalozb
za gradnjo Sirokopasovnih omrezij zmanjsajo, kar privede do vecje izvedljivosti projektov
in posledi¢no do hitrejSega razvoja omrezij.
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2.3 Ostali ukrepi EU za doseganje ciljev Sirokopasovnih strategij

Med ostalimi ukrepi EU za doseganje ciljev Sirokopasovnih strategij je omembe vreden le
Kompetencni center za Sirokopasovno infrastrukturo (angl. Broadband Competence Office,
v nadaljevanju BCO). Evropska komisija je ustanovila Evropsko mrezo nacionalnih
kompetencnih centrov za Sirokopasovno infrastrukturo (angl. BCO Networks) kot pobudo
za implementacijo gigabitnih Sirokopasovnih omrezij v drzavah c¢lanicah EU, ki naj bi
pomagala dosegati zastavljene cilje s podrocja Sirokopasovne povezljivosti EU in gigabitne
druzbe (European Commission, 2021b). BCO predstavljajo javni subjektni oziroma javno
imenovani subjekti v obliki enotne kontaktne tocke z namenom obvesScanja podjetij,
drzavljanov, lokalnih skupnosti in telekomunikacijskih operaterjev o uvajanju
sirokopasovnih povezav v drzavi ali regiji.

Poleg obvescanja so naloge BCO tudi zagotavljanje podpore pri tovrstnih projektih s
pomocjo ozavescanja 0 aktualnih tehnologijah, seznanitev z moznimi nalozbenimi modeli,
zagotavljanje nasvetov 0 moznosti uvajanja Sirokopasovnih povezav, seznanitev s podporo
evropskih regionalnih in kmetijskih skladov, spodbujanje uporabe razli¢nih financnih
instrumentov, seznanitev z moznostmi uporabe drzavne pomo¢i itd. BCO morajo vse te
informacije uc¢inkovito prenesti lokalnim in regionalnim oblastem ter podjetjem (European
Commission, 2021c). Tudi v Sloveniji imamo BCO Slovenija, ki ga je vzpostavilo
Ministrstvo za javno upravo (AKOS, 2017). Na evropski ravni pa podporo, resitve in storitve
drzavnim BCO ponuja BCO — Suppport Facility, ki predstavlja najvisjo raven strukture.
Poleg tega BCO — Suport Facility stremi h kreiranju novih BCO po drzavah ¢lanicah EU in

.....

v EU (European Commission, brez datuma d).

Cilj koncepta evropske mreze BCO je zdruzevati drZzavne in regionalne javne organe
razlicnih drzav €lanic EU, ki so odgovorni za implementacijo Sirokopasovnih omreZij, z
namenom izmenjevanja znanj in dobrih praks s podro¢ja implementacije tovrstnih omrezij.
Znanja in izkusnje se izmenjujejo med BCO, strokovnjaki in predstavniki BCO — Suport
Facility. Na ta nacin se krepita zmogljivost in znanje za implementacijo Sirokopasovnih
omrezij po drzavah Clanicah EU. Izmenjava znanja poteka predvsem v obliki raznih
dogodkov, intervjujev in publikacij. Ve¢ja pozornost je namenjena predvsem razvoju
Sirokopasovnih omrezij na podezelskih obmocjih, saj so ta v obCutnem zaostanku v
primerjavi z urbanimi obmocji (European Commission, brez datuma c).

2.4 Instrumenti financiranja EU za doseganje ciljev Sirokopasovnih strategij

V sklopu tega podpoglavja opisem trenutno aktualne instrumente financiranja EU, na katere
se lahko potencialni graditelji Sirokopasovni omrezij oprejo za izvedbo Sirokopasovnih
projektov.
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2.4.1 Instrumenta za povezovanje Evrope — CEF in CEF2 Digital

Instrument za povezovanje Evrope (angl. Connecting Europe Facitility, v nadaljevanju CEF)
je sklad, ki je bil ustanovljen z namenom financiranja infrastrukturnih projektov, ki
prispevajo k doseganju ciljev prej$nje digitalne strategije »Evropske digitalne agende 2020«
in strategije »Enotni digitalni trg«. Financiranje je bilo osredoto¢eno predvsem na
infrastrukturne projekte, ki podpirajo razvoj visoko zmogljivih, trajnostnih in u¢inkovitih
vseevropskih omrezij na podro¢ju energetike, prometa in digitalnih storitev, zato je bil del
njegovega proracuna namenjen tudi za telekomunikacijski sektor. Poleg digitalizaciji EU je
podpira tudi razne investicijske in strukturne sklade EU kot na primer sklad CEBF, katerega
namen je financirati omrezja VHCN. Financiranje s strani CEF poteka s pomocjo razli¢nih
finanénih instrumentov, pa tudi v obliki nepovratnih sredstev, predvsem za razvojne Studije.
Financiranje projektov poteka vec let, s ¢imer se krepi finan¢na stabilnost in veca sposobnost
prezivetja projektov (European Commission, 2019a, str. 6-12).

CEF2 Digital predstavlja naslednjo generacijo sklada CEF v sklopu vecletnega finan¢nega
okvira (angl. Multiannual Financial Framework — MFF) za obdobje 20212027 ter je prav
tako kot starejsa razli¢ica sklada namenil del svojega proracuna za sofinanciranje razvoja
digitalne infrastrukture in za implementacijo gigabitnih omrezij VHCN. Sklad CEF2 Digital
s pomocjo spodbujanja in podpiranja infrastrukturnih Sirokopasovnih projektov pomembno
prispeva k doseganju strateskih ciljev EU (European Commission, 2019b). Namen sklada je
sofinancirati predvsem infrastrukturo na podezelskih in bolj oddaljenih obmoc¢jih, kjer ni
dovolj velikega trznega interesa. Sklad upravlja Evropska komisija (European Commission,
2019c, str. 1-2).

2.4.2 Evropski sklad za strateSke nalozbe — EFSI

Sklad EFSI (angl. European Fund for Strategic Investments), znan tudi pod imenom
Junckerjev nacrt (angl. Juncker Plan), je bil ustanovljen leta 2015 znotraj Nalozbenega
nacrta za Evropo (angl. Investment Plan for Europe) s ciljem pospesevati nalozbe v
investicijske projekte ter na ta nacin prispevati k doseganju ciljev EU glede pametne,
trajnostne in vkljucujoce rasti. Ob ustanovitvi sklada je bilo 2,8 milijarde evrov prenesenih
iz proracuna CEF v njegovo jamstvo. Ena od pomembnih funkcij sklada EFSI je
zagotavljanje proracunskih jamstev na posojila EIB za naloZbe ter na ta nacin posledi¢no
zmanjsevanje tveganosti projektov z vidika financiranja, kar pozitivno vpliva na potencialne
zasebne financerje (European Commission, 2019a, str. 76-78). Tveganje za zasebne
vlagatelje pa je manjse zato, ker se v primeru nastanka izgub ali propada projekta prvotne
izgube krijejo iz vlozka EIB, ki je pod jamstvom sklada EFSI, ne pa enakomerno iz vlozka
vseh vlagateljev (European Investment Bank, 2016).

Sklad sta ustanovili Evropska komisija in Skupina EIB (angl. European Investment Bank
Group) z namenom financiranja predvsem bolj tveganih projektov prek EIB brez
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prednostnih sektorjev in geografskih ovir (vklju¢no s ¢ezmejnimi projekti), ampak le na
podlagi trznega povprasevanja po investicijskem financiranju. Financiranje s strani EFSI je
predvsem v obliki izvedenih finan¢nih instrumentov, kot so posojila, kapitalske nalozbe in
garancije, ter je namenjeno javnim ali zasebnim entitetam vseh velikosti, ki zelijo vlagati v
razvoj EU (European Commission, 2016c, str. 8-9).

2.4.3  Sirokopasovni sklad za povezovanje Evrope — CEBF

Sklad CEBF (angl. Connecting Europe Broadband Fund) omogoc¢a neposredno financiranje
Sirokopasovnih projektov med letoma 2017 in 2021 (Boradband Competence Office
Finland, 2020). Evropska komisija in EIB sta ustanoviteljici tega sklada. Poleg Evropske
komisije, EIB in zasebnih vlagateljev so v sklad vlozile veéji delez tri vecje nacionalne
promocijske banke, in sicer KfW Bankengruppe iz Nemcije, Cassa Depositi e Prestiti iz
Italije in Caisse des dépOts et consignations iz Francije (European Commission, 2016b).
Sklad CEBF je ustanovljen v okviru instrumenta za financiranje lastniskega kapitala CEF,
podpira pa ga sklad EFSI, kar zmanjSuje tveganje za vlagatelje (European Commission,
2021a).

Sklad vlaga v potencialno dobickonosne Sirokopasovne projektne EU na nizko poseljenih
obmodjih, kjer $e ni implementiranih omrezij VHCN. Nalozbe sklada so v razponu od 1 do
30 milijonov evrov v obliki lastniskega kapitala (angl. Equity) ali pa v obliki navideznega
lastniSkega kapitala (angl. Quasi-Equity), vklju¢no s podrejenim dolgom (angl.
Subordinated Debt) in mezzanin kapitalom (angl. Mezzanine). Skupina projektnih vodij iz
podjetja Cube Infrastructure Managers S.A. je bila leta 2016 izbrana kot upravljalec sklada
prek javnega razpisa, izvedenega s strani EIB (European Commission, 2016b).

Za pridobitev financiranja iz sklada CEBF morajo podjetja oziroma projekti izpolnjevati
naslednje pogoje (European Commission, 2018):

— prispevati morajo k doseganju ciljev strategije »Povezljivost za evropsko gigabitno
druzbox,

— podjetja morajo izkazovati majhno premozenje v primerjavi s Sirokopasovnim
projektom, ki ga Zelijo izvesti (znacilnost »start-up« podjetij),

— v tovrstnih projektih morajo podjetja uporabljati najsodobnejSe tehnologije na trgu,

— projekti se morajo izvajati na nizko poseljenih obmocjih, ki vkljucujejo nalozbeno
tveganje.

Z vidika implementacije Sirokopasovnih omrezij v Sloveniji in z vidika projekta RUNE, ki
ga predstavim in analiziram v zadnjem poglavju, je sklad CEBF bistvenega pomena, saj je
prvo svojo nalozbo namenil ve¢ sto milijonskemu ¢ezmejnemu projektu RUNE, katerega
namen je implementirati visokokakovostne opti¢ne povezave do koncnega uporabnika po
modelu FTTH (European Commission, 2020a).
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2.5 Sirokopasovne politike in strategije v Sloveniji

Strategije, ki jih EU sprejema, morajo tudi drzave ¢lanice implementirati v svoje nacionalne
zakone in nacrte ter na ta nacin stremeti k doseganju zastavljenih ciljev EU. Na ravni drzave
Slovenije je v ¢asu pisanja mojega magistrskega dela junija 2021 $e vedno v veljavi zastarel
nacrt s podrocja Sirokopasovnih omrezij, in sicer »Nacrt razvoja Sirokopasovnih omrezij
naslednje generacije do leta 2020« ter »Dodatek k Nacrtu razvoja Sirokopasovnih omrezij
naslednje generacije do leta 2020«, ki je bil sprejet 2018 (Ministrstvo za javno upravo,
2021a).

Nacrt razvoja Sirokopasovnih omrezij predstavlja strateSki dokument za razvoj
Sirokopasovne infrastrukture ter istoasno predstavlja enega od mnogih ciljev pobude
»Digitalna Slovenija 2020«. Vsi cilji so skladni z zastarelo strategijo »Evropska digitalna
agenda« (Republika Slovenija, 20164, str. 2). Republika Slovenija je leta 2018 z namenom
sooCanja z novimi potrebami in izzivi na podro¢ju telekomunikacij sprejela Se en strateski
dokument, imenovan »Dodatek k Naértu razvoja Sirokopasovnih omreZij naslednje
generacije do leta 2020«. Dodani so cilji aktualne evropske strategije »Povezljivost za
evropsko gigabitno druzbo« in omenjena je priprava novega Evropskega zakonika o
elektronskih komunikacijah (EECC), ki je prav tako tudi ze v veljavi. Nove strategije in cilji
se usmerjajo h gradnji omrezij VHCN, ki bodo gradnik evropske gigabitne druzbe
(Republika Slovenija, 2018, str. 4). Cilji tega nacrta in dodatka k naértu so postavljeni do
leta 2020, kar pomeni, da je nacrt zastarel in ni v skladu z novimi cilji EU. Slovenija trenutno
nima nobenega aktualnega nacrta za razvoj Sirokopasovnih omrezij.

2.6 PodezZelska telekomunikacijska omreZja v Sloveniji in financiranje teh
omrezij

Obstaja ve¢ definicij podezelja, tezko pa se je opreti na eno samo, saj je definicija podezelja
odvisna od ve¢ dejavnikov. Definiranje podeZelskega obmocja je odvisno predvsem od
globalnih kontekstov, druzbenega pogleda na podeZelje in politi¢nih ciljev, zato so
posamezne drzave Clanice EU razvile svoje definicije teh obmocij (SHERPA, 2020, str. 2).
Definicija podezelja EU je: »Podezelska obmocja so vsa obmocja zunaj 'urbanih grozdov'.
'Urbani grozdi' so urbane celice z gostoto najmanj 300 prebivalcev na 1 km?in z najman;
5.000 prebivalci« (Eurostat, brez datuma).

Velik del ozemlja EU predstavljajo podezelska obmocja, na katerih Zivi znaten delez
prebivalstva. Podezelska obmocja EU imajo bistveno nizji BDP na prebivalca v primerjavi
z urbanimi obmocji, zato EU potrebuje veliko novih nalozb in inovativnih reSitev na
podroc¢ju podezelja, da lahko konkurira urbanim obmocjem (European Commission, brez
datuma f). Kljuénega pomen za razvoj podezelskih obmocij predstavlja razvoj sodobne
telekomunikacijske infrastrukture, ki vpliva na privla¢nost podezelja za podjetja in ljudi. Z
izvajanjem novih storitev se ve€a vpliv Sirokopasovne infrastrukture na podezZelju in
posledi¢no upravicenost nalozb v Sirokopasovno infrastrukturo (European Union, 2019).
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Eden od glavnih razlogov za slab Sirokopasovni dostop na ruralnih obmocjih je nizek ali
negotov dobicek, zato ni izkazan trzni interes. Na podezelskih obmocjih pa je problem
velikokrat tudi pomanjkljivo tehni¢no znanje za izpeljavo projektov gradnje Sirokopasovnih
omrezij S strani lokalnih skupnosti. Tovrstni projekti imajo veliko pravnih in
administrativnih zahtev, poleg tega pa zahtevajo tudi podrobne poslovne nacrte, ki so v
veliko primerih prevelik zalogaj za vodje lokalnih skupnosti (European Commission, 2020b,
str. 2). Zaradi redke in razprsene poseljenosti so ruralna obmocja nezanimiva za zasebne
vlagatelje, saj so investicijski projekti na teh obmog¢jih v vecini primerov nevzdrzni. Za
zasebne vlagatelje so zanimiva predvsem gosto poseljena obmogja, kjer se rezultati donosov
pokazejo ze po nekaj letih. Posledi¢no je na podezelskih obmocjih pogosto potrebna
intervencija drzave v obliki javnih sredstev, ki skupaj z zasebnimi sredstvi omogocajo
izvedbo tovrstnih projektov (Republika Slovenija, 2016b, str. 23). Podrobno opisani pogoji,
ki jih morajo podjetja izpolnjevati za uporabo javnih sredstev, so navedeni v tretjem
odstavku 11. ¢lena ZEKom.

Intervencija drzave je potrebna predvsem na nizko poseljenih oddaljenih obmocjih z
zahtevno topografijo, ki bi predstavljala negativen poslovni izid za zasebnega vlagatelja. Ta
obmodja, kjer ni na voljo telekomunikacijske infrastrukture in ni izkazanega trznega interesa,
so imenovana bele lise (Ministrstvo za javno upravo, 2021). V Sloveniji so bele lise predmet
javnega razpisa za gradnjo odprtih Sirokopasovnih omrezij (v nadaljevanju GOSO). GOSO
je sofinanciran z javnimi sredstvi in znacilnost tovrstnih omrezij je, da so odprta in dostopna
vsem ponudnikom storitev in operaterjem pod enakimi pogoji. Do sedaj so bile dokonc¢ane
tri gradnje znotraj javnih razpisov GOSO, v katerih je bilo zgrajenih 30.734 prikljuckov v
43 razli¢nih ob¢inah (Cigli¢, Gersic, Perko & Zorn, 2020, str. 179). Poleg uspesno izvedenih
treh razpisov GOSO je sedaj v izvedbi GOSO 4, odprte pa so prijave na razpis GOSO 5.
Javne razpise GOSO delno sofinancira Evropski sklad za regionalni razvoj (angl. European
Regional Development Fund, v nadaljevanju ERDF) (Ministrstvo za javno upravo, 2021b).
Osnovo za érpanje evropskih sredstev iz sklada ERDF za gradnjo omrezij GOSO predstavlja
strateSki dokument »Nacrt razvoja Sirokopasovnih omrezij naslednje generacije do leta
2020«.

Poleg javnih razpisov GOSO je trenutno julija 2021 v Sloveniji tudi v izvedbi 1. javni razpis
za sofinanciranje gradnje Sirokopasovnih omrezij naslednje generacije s strani Ministrstva
za kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano v sklopu podukrepa 7.3. Sofinanciranje poteka
skladno Programom razvoja podezelja Republike Slovenije 2014-2020 in skladno z Uredbo
0 izvajanju podukrepa 7.3 Podpora za Sirokopasovno infrastrukturo, vkljuéno z njeno
vzpostavitvijo, izboljSanjem in razSiritvijo, pasivno Sirokopasovno infrastrukturo ter
zagotavljanje dostopa do Sirokopasovnega interneta in resitev v zvezi z e-upravo iz Programa
razvoja podezelja Republike Slovenije za obdobje 2014-2020, ki je bila 10. 1. 2020
objavljena v Uradnem listu. Prav tako kot pri razpisih GOSO je namen tega razpisa
pokrivanje belih lis z gradnjo odprtih komunikacijskih omreZij naslednje generacije. Za
razliko od razpisov GOSO je pri teh razpisih veé¢inski deleZ javnih sredstev iz Evropskega

27


http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=URED7856
http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=URED7856
http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=URED7856
http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=URED7856
http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=URED7856

kmetijskega sklada za razvoj podezelja (angl. European Agricultural Fund for Rural
Development, v nadaljevanju EAFDR) (Ministrstvo za kmetijstvo, gozdarstvo in prehrano,
2020).

Zgoraj opisana javna razpisa nista vsebinsko enaka, saj izvirata iz razli¢nih strateskih
dokumentov, pa tudi njihovo delno financiranje s strani EU izvira iz razli¢nih skladov. Prav
tako se tudi stopnja javne podpore razlikuje. Cilj obeh javnih razpisov pa je enak, in to je
gradnja odprtih Sirokopasovnih omrezij naslednje generacije na obmocjih, kjer ni izkazanega
trznega interesa, na tako imenovanih obmo¢jih belih lis. Tovrstna omrezja so grajena,
vzdrzevana in upravljana s strani zasebnih podjetij, zaradi svoje narave financiranja pa so v
javno-zasebni lasti za dolo¢eno obdobje, ki je navedeno v vsakem javnem razpisu posebeyj.

Zasebne nalozbe v okviru zasebno-javnega partnerstva na obmoc;jih belih lis veljajo kot bolj
tvegane nalozbe, saj je pri tovrstnih nalozbah prisotno veliko tveganja okoli dolgih rokov
povracila nalozbe (Evropska komisija, 2015, str. 9-10). Za evropsko gigabitno druzbo bo po
ocenah EIB iz leta 2020 potrebna 200-milijardna nalozba v podezelsko Sirokopasovno
infrastrukturo, pri kateri bo moral odigrati klju¢no vlogo zasebni sektor, saj vlade drzav
¢lanic nimajo sredstev za to raven nalozb (Michalopoulos, 2020). Posledi¢no sofinanciranje
z uporabo javnih sredstev ne bo dovolj za izgradnjo Sirokopasovnih omrezij na ruralnih
obmocjih v skladu z aktualnimi evropskimi Sirokopasovnimi strategijami, zato bo nujno
treba velik del teh omrezij financirati z uporabo zasebnih sredstev. Za izpeljavo tovrstnih
projektov na ruralnih obmocjih z uporabo zasebnih sredstev je bistvenega pomena pripraviti
dober poslovni model, ki bo preprical zasebne vlagatelje in financerje.

2.7 Sirokopasovna pokritost na ravni EU in Slovenije

Po podatkih iz sredine leta 2019 imajo skoraj vsa evropska gospodinjstva Sirokopasovni
dostop, ki se razlikuje po vrsti tehnologije ter posledi¢no tudi po hitrosti internetne povezave.
Fiksni Sirokopasovni dostop je omogocen 97,1 % evropskih gospodinjstev. Povezavo do
Sirokopasovnega omrezja naslednje generacije (angl. Next Generation Access, V
nadaljevanju omrezje NGA) ima kar 86 % evropskih gospodinjstev. Med omrezje naslednje
generacije uvrS¢amo tehnologije VDSL, VDSL2 vectoring, FTTP, DOCSIS 3.0 in DOCSIS
3.1, ki so zmozne zagotavljati hitrosti prenosa podatkov iz omreZja proti uporabniku vsaj 30
Mb/s. Pokritost evropskih gospodinjstev z omrezjem VHCN pa je konec junija 2019 znasala
44 %. Med omrezje VHCN spadajo tehnologije DOCSIS 3.1 (kabelski modem) in vsaj
FTTP, ki so sposobne podpirati gigabitne hitrosti od omrezja proti uporabniku (European
Commission, 2020c).

Slovenija je v rahli prednosti pred povpre¢jem drzav ¢lanic EU glede pokritosti s fiksnim
Sirokopasovnim omrezjem, tako kot tudi z omrezji NGA, in sicer ti dve vrednosti znasata
98,8 % in 86,9 %. Bistvena razlika pa se pokaze v pokritosti z omrezjem VHCN, Kjer je
pokritost Slovenije za 22,5 odstotne tocke visja od povprecja ostalih drzav ¢lanic EU, kar je
lepo razvidno iz slike 3 (European Commission, 2020c). Poleg tega slika 3 jasno prikazuje
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razmah v pokritosti z omrezji VHCN med urbanimi in ruralnimi obmoc¢ji v posameznih
drzavah ¢lanicah EU.

Slika 3: Pokritost z omrezjem VHCN po drzavah clanicah EU iz sredine leta 2019
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Prirejeno po European Commission (2020d, str. 11).

Velik izziv za izpolnitev zastavljenih ciljev EU glede Sirokopasovne povezljivosti
predstavljajo podezelska obmocja, saj je pri teh opaziti velik razmah v povezljivosti v
primerjavi z urbanimi obmocji. Podatki iz leta 2019 kazejo, da ve¢ kot 10 % ruralnih
evropskih gospodinjstev nima fiksnega Sirokopasovnega dostopa. Pokritost z omrezji NGA
in VHCN pa je Se bistveno nizja, in sicer 59,3 % in 20,2 %. Pokritost slovenskega podezelja
s Sirokopasovno povezavo presega povpreéje EU tudi na ruralnih obmogjih, in sicer je
najveéjo razliko opaziti predvsem pri pokritosti z omrezjem VHCN, ki na slovenskih
ruralnih obmo¢jih znasa 39,5 %. Pokritost slovenskega podezelja z omreZzjem NGA pa
presega evropsko povprecje za malo ve¢ kot 2 odstotni tocki. Velike razlike v delezih v
celotni pokritosti in pokritosti podezelskih obmocij tako na evropski kot slovenski ravni
kazejo na to, da so potrebne dodatne nalozbe za gradnjo visokozmogljivih omrezij na
podezelskih obmogjih (European Commission, 2020d).

2.8 Tezave in potencialne resitve pri implementacije opti¢nih vlaken do konénih
uporabnikov za doseganje strateskih ciljev EU

Nalozbe v razvoj fiksne sirokopasovne infrastrukture v danasnjih ¢asih pomenijo predvsem
nalozbe v opti¢na vlakna, saj tovrstne naloZbe predstavljajo v obdobju hitrih tehnoloskih
sprememb najnizje finan¢no tveganje v primerjavi z nalozbami v ostale fiksne sirokopasovne
infrastrukture. Opti¢na vlakna naj bi predstavljala hrbtenico globalnih telekomunikacij vsaj
Se vecino tega stoletja, mogoce pa Se dlje, ker trenutno ni na vidiku nobene primerljive
alternativne kabelske tehnologije. Tudi ¢e bi imeli primerno tehnologijo, ki bi lahko
nadomestila opti¢na vlakna, bi njena implementacija trajala desetletja. V najnaprednejsih
drzavah so opti¢na vlakna zaradi potreb po hitrem pretoku velike koli¢ine podatkov in svojih
tehni¢nih zmogljivosti Ze v ve€ini nadomestila stacionarna omrezja iz bakra. Trenutno so
opticna vlakna najboljSa tehnologija kabelskih omrezij (Bouwfonds Investment
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Management, 2016). Pri zamenjavi bakrenih omrezij za opti¢na in implementaciji novih
opti¢nih omrezij prihaja do vrste novih izzivov in tezav, ki zahtevajo inovativne resitve za
spodbujanje gradnje tovrstnih kabelskih omrezij.

Pri prehodu z bakrenih omrezij na opti¢na igra veliko vlogo aktualna zakonodaja. Glede na
opravljeno analizo klju¢nih tezav in dobrih praks pri implementaciji opti¢ne infrastrukture
na 10 razli¢nih evropskih trgih so rezultati analize pokazali priloznostna podrocja, Kjer bi
lahko oblikovalci zakonodaje pripomogli k hitrej$i implementaciji opti¢ne infrastrukture.
Kot glavni priloZnostni podrocji sta se izkazali podrocje spodbujanja konkurence med
infrastrukturnimi operaterji in podro¢je spodbujanja uporabnikov in operaterjev za prehod z
bakra na opti¢na vlakna z ustreznimi cenovnimi ukrepi (Godlovich & Kroon, 2020, str. 4—
6).

Ne glede na to, da opti¢na omrezja prinasajo veliko prednosti, je prehod na ta omrezja
razmeroma pocasen. Rezultati analize so pokazali, da na pocasen razvoj opti¢nih omrezij
vpliva predvsem pomankanje spodbud za migracijo, nepripravljenost naro¢nikov in pravne
ter regulativne ovire. V ¢asu opravljanja raziskave podjetja WIK-Consult, Inc. leta 2019 je
bila veleprodajna cena reguliranega dostopa za najem opti¢nih vlaken za alternativne
operaterje viSja kot cena najema bakrenega omrezja, zato so se posledi¢no alternativni
operaterji odlocali za uporabo bakrenega Sirokopasovnega omrezja. ReSitev tega problema
bi bilo poenotenje cen najema bakrenega in opticnega omrezja oziroma da bi bila cena
najema bakrenega omrezja celo visja, kar bi alternativne operaterje zagotovo spodbudilo k
masovni uporabi opti¢nih omrezij. Prav tako nizja cena najema bakrenega omreZja v
primerjavi z opticnim vpliva na pocasnejSi razvoj opticnih omrezij, saj infrastrukturni
operaterji posledi¢no zaradi nezainteresiranosti ne vlagajo toliko v razvoj opti¢nih omrezij.
Poleg regulacije cen bi morali regulatorji s svojimi ukrepi spodbuditi nalozbe alternativnih
operaterjev v gradnjo opti¢nih omrezij, na ta naéin Se bi alternativni operaterji izognili
placevanju stroskov najema Sirokopasovne infrastrukture. Poleg pocasnega prehoda
operaterjev nastaja tudi odpor prehoda na opticna Sirokopasovna omrezja s strani
naro¢nikov, predvsem zaradi cenovnih razlogov in zadovoljstva z bakrenim omrezjem. Za
odpravo te ovire prehoda in spodbudo migracije kon¢nih uporabnikov na opti¢na omreZja bi
prav tako kot s strani operaterjev pozitivno vplivala prilagoditev cen bakrenih in opti¢nih
omrezij na maloprodajnem trgu na nacin, da postanejo opti¢na omrezja bolj ugodna v
primerjavi z bakrenimi (Godlovich & Kroon, 2020, str. 29-39). Kot lahko vidimo, so
rezultati raziskave pokazali, da regulacija ni glavni razlog, ki zavira prehod, temvec je tezava
predvsem v pomankanju spodbud za implementacijo optiénih omrezij in cenovni
neugodnosti opti¢nih omrezij v primerjavi z bakrenimi. S pomocjo efektivnih spodbud za
izgradnjo opti¢nih omrezij bodo drzave ¢lanice EU in njeni drzavljani lahko bili delezni vseh
koristi, ki jih prinaSajo opti¢na omreZja.

Za pocasno implementacijo FTTH so krivi tudi operaterji, ki imajo v lastni starejsa kabelska
telekomunikacijska omrezja, saj Zelijo ohranjati denarne tokove na teh omrezjih in s tem
odlagajo nalozbe v nove tehnologije, kot je na primer FTTH. Resitev za to tezavo predstavlja
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prihod novih infrastrukturno naravnanih podjetij na trg, ki nimajo v upravljanju starejsih
omrezij, zato je njihov glavni cilj vlagati v najnovejSe omrezne tehnologije (Godlovitch,
Knips & Wernick, 2020, str. Il). Poleg tega imajo pomembno vlogo za hitrej$o in
uc¢inkovitej$o implementacijo opti¢nih vlaken po metodi FTTH skupinske nalozbene sheme,
skupna uporaba infrastrukture in posledi¢no delitev stroskov med razli¢nimi
infrastrukturnimi operaterji. Tovrstne nalozbene sheme spodbujajo konkurenco, ki vpliva na
cenovno ugoden in kakovosten dostop do omrezja in storitev za prebivalstvo (Fiol, 2020).

3 TVEGANOST IN ZAHTEVANA DONOSNOST
INFRASTRUKTURNIH TELEKOMUNIKACIJSKIH NALOZB
GLEDE NA VRSTO TELEKOMUNIKACIJSKEGA PODJETJA

Telekomunikacijska omrezja, zlasti FTTH, postajajo sestavni del digitalne preobrazbe, zato
postajajo vse bolj zanimiva za infrastrukturne in institucionalne vlagatelje. Infrastrukturni
vlagatelji obravnavajo infrastrukturna telekomunikacijska omreZzja vse pogosteje kot
»jedrno« infrastrukturo (angl. Core Infrastructure), saj tovrstne nalozbe izpolnjujejo stevilna
merila, Ki jih infrastrukturni vlagatelji iS¢ejo, na primer dolgorocni in stabilni donosi, visoke
ovire za vstop na trg, priznana in uveljavljena tehnologija ter stabilna in pregledna
regulativna okolja (Conradi, Choudhury & Keogh, 2020). Tveganost in zahtevana donosnost
sta zelo pomembna in soodvisna podatka, ki ju zelijo financerji poznati, preden se odlo¢ijo
za dolo¢eno nalozbo. V sklopu tega poglavja opredelim razli¢ne vrste tveganj pri
telekomunikacijskih nalozbah ter predstavim model dolocanja cen kapitala (v nadaljevanju
model CAPM), ki igra pomembno vlogo pri izra¢unu zahtevane stopnje donosa z metodo
tehtanega povprecja stroskov kapitala (v nadaljevanju WACC). Sledi opredelitev stopnje
WACC z uporabo modela CAPM za razli¢ne vrste telekomunikacijskih podjetij. S pomoc¢jo
tega izraCuna ugotovim, katere vrste telekomunikacijskih podjetij so najprimernejSe za
pridobivanje investicijskih sredstev za gradnjo telekomunikacijske infrastrukture na nizko
poseljenih obmocjih.

3.1 Vrste tveganj pri telekomunikacijskih infrastrukturnih nalozbah

Finan¢no tveganje je opredeljeno kot verjetnost, da se bo zaradi kakr$nihkoli dejavnikov
zgodil dogodek, ki bo vodil v moznost izgube denarja pri dolo¢eni nalozbi (Hayes, 2021b).
Z drugimi besedami, tveganje nam lahko spremeni dejanski donos investicijskega projekta
in nam na ta na¢in povzro¢i izgubo nalozbe. Pri vsakem infrastrukturnem investicijskem
projektu se sreCujemo z vrsto tveganj, ki jih je treba prepoznati in obvladovati z namenom
uspesne izpeljave projekta.

Tveganja, prisotna pri nalozbah, lahko v grobem delimo na dve kategoriji, in sicer na
sistemati¢na in nesistemati¢na tveganja (Copeland & Weston, 1988, str. 198). Skupno
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tveganje nalozbe lahko predstavimo kot sesStevek sistematicnega tveganja in
nesistemati¢nega tveganja (Copeland & Weston, 1988, str. 198).

Sistematicno tveganje je opredeljeno kot tveganje, ki se nanaSa na celoten trg ali trzni
segment in je posledica zunanjih dejavnikov, kot so politi¢ni, ekonomski in socioloski
dejavniki. Vpliv tovrstnih dejavnosti se odraza na trgu kot celoti in ne le v dolocenem
podjetju (Chen, 2021a). Vrste sistemati¢nega tveganja so inflacijsko tveganje, obrestno
tveganje in trzno tveganje (Thakur, brez datuma). Merilo za sistematicno tveganje
posamezne nalozbe predstavlja koeficient beta (B) nalozbe, ki meri, kako nestanovitna je
doloc¢ena nalozba v primerjavi s celotnim trgom. Vrednost koeficienta  je lahko (Kelton,
2021):

— B =1: nalozba ima enako volatilnost kot celoten trg,

— B> 1: nalozba ima vecjo volatilnost od celotnega trga,

— 0 < B > 1: nalozba ima manjSo volatilnost od celotnega trga,
— B =0: nalozba je nepovezana s trgom,

— P <0: nalozba je obratno povezana s trgom.

Koeficient beta predstavlja sistemati¢no tveganje oziroma volatilnost posamezne nalozbe in
nam pove razpon donosnosti posamezne nalozbe v povezanosti z gibanjem trzne donosnosti
(Verbole, 2007). Beta koeficient je pomemben vhodni parameter pri modelu CAPM, ki ga
kasneje uporabim pri izracunu zahtevane donosnosti nalozbe s pomoc¢jo stopnje WACC.
Nalozbe z viSjo vrednostjo beta koeficienta imajo veéje tveganje in posledi¢no vecje
pricakovane donose.

Za razliko od sistematiCnega tveganja je nesistemati¢no tveganje povezano z dejavniki
tveganja znotraj panoge ali podjetja. Ta vrsta tveganja izvira iz kakr§negakoli dogodka, na
katerega podjetje ni pripravljeno, in normalnega poslovanja podjetja (Thakur, brez datuma).
Vrste sistemati¢nega tveganja so finan¢no tveganje, poslovno tveganje, operativno tveganje,
stratesko tveganje, pravno tveganje in regulativno tveganje (Chen, 2021b).

Kot lahko vidimo iz zgornjih opisov teh dveh vrst tveganj, je glavna razlika med njima, da
SO pri sistemati¢nem tveganju predvsem makroekonomski dejavniki, pri nesistemati¢nem pa
mikroekonomski dejavniki. Z vidika nalozb je sistemati¢no tveganje nenadzorovano, saj
izvira iz eksternih dejavnikov, na katere vlagatelji nimajo vpliva, nesistemati¢no tveganje pa
izvira iz notranjih dejavnikov, kar pomeni, da ima posamezno podjetje nadzor nad to vrsto
tveganja. Vlagatelji se lahko za razliko od sistemati¢nega tveganja nesistemati¢nemu
izognejo in ga skoraj v celoti odpravijo z diverzifikacijo nalozb (Thakur, brez datuma).

3.2 Tehtani povprecni strosek kapitala

WACC je bistvenega pomena pri telekomunikacijskih infrastrukturnih projektih, saj
opredeljuje stopnjo zahtevane donosnosti projekta, ki je bistven podatek za potencialne
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financerje. Ta stopnja nam sporoca donos, ki ga financerji zahtevajo v zameno za
zagotavljanje kapitala. S pomocjo tega kazalnika lahko ugotovimo, ali projekt pridobiva ali
izgublja na svoji vrednosti. WACC predstavlja oportunitetni strosek financerjev za prevzem
tveganja vlozka kapitala v projekt. Vlozen kapital je lahko lastniski ali dolzniski, kar
posledi¢no financerje deli na delnicarje in posojilodajalce. V primeru, da je donosnost
vlozenega kapitala vi§ja od kazalnika WACC, pomeni, da podjetje presega pricakovanja
delnicarjev in posojilodajalcev in obratno (McClure, 2021).

V telekomunikacijskem sektorju je stopnja WACC bistvenega pomena. Nacionalni
regulatorji s pomocjo te stopnje dolocajo regulirane cene, uporablja pa se tudi kot
komponenta za vrednotenje tveganj na finan¢nih trgih. Nizje tveganje pomeni nizjo Stopnjo
WACC in obratno. Na stopnjo WACC oziroma na poslovno tveganje, ki ga odraza stopnja
WACC, lahko vplivajo regulatorni organi s pomoc¢jo predpisov in politik ter z reduciranjem
tveganja (angl. De-Risking) implementacij omrezij lahko teoreticno povecajo doseg
implementacije omrezij FTTH (Felten & Langer, 2016, str. 3).

Enacba za izracun stopnje WACC, skladna s »Poroc¢ilom o parametrih WACCx, ki ga je
izdal regulatorni organ BEREC, je naslednja (BEREC, 2019, str. 5):

E
WACC = ——* Ry + ——

1
D+E * R, @)

kjer:

— Rg =RFR + B * ERP,
— Rp = RFR + premija za dolg.

Glede na smernice organa BEREC je AKOS aprila 2021 objavil metodologijo za izra¢un
stopnje WACC po enacbi (2) (AKOS, 2021), ki je izpeljana iz enacbe (1):

E

WACC =
D+E

kjer:

« (RFR + B * ERP) +

.. 2
DT E * (RFR + Premija za dolg), (2)

— E =trzna vrednost lastniSkega kapitala,
— D =trzna vrednost dolzniskega kapitala,
— RFR = netvegana stopnja donosa,

— B = koeficient beta,

— ERP = premija za kapitalsko tveganje,
— Rj = stroski lastniskega kapitala,

— Rp =stroski dolzniSkega kapitala.

Zaradi posebnosti izracuna gre za izpostaviti izracun stroska lastniskega kapitala — Rg, ki je
enak vsoti netvegane stopnje donosa in premije tveganja za lastniski kapital, pomnoZzeni z
beta koeficientom. Stroski lastniskega kapitala se v telekomunikacijskem sektorju pogosto
izracunajo s pomo¢jo modela CAPM, pri katerem se uposteva le sistematicni del tveganja,
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ki vstopa v enacbo prek koeficienta . Razlog za neupoStevanje nesistematicnega tveganja
ti¢i v tem, da si lahko vlagatelji na uéinkovitih kapitalskih trgih z diversifikacijo nalozb
obcutno zmanjsajo to vrsto tveganja (European Commission, 2019d, str. 11). Poudariti je
treba, da ima model CAPM nekatere predpostavke, ki poenostavijo izratun in ne
predstavljajo vedno realnega stanja na trgu.

3.3 Zahtevana donosnost in tveganost projektnih nalozb gradnje
telekomunikacijske infrastrukture glede na vrsto telekomunikacijskega
podjetja

V sklopu tega podpoglavja izra¢unam stopnjo WACC, ki predstavlja zahtevano stopnjo
donosa za razli¢ne vrste telekomunikacijskih podjetij. Telekomunikacijska podjetja razdelim
na tri razli¢ne vrste, in sicer glede na to, s katerimi dejavnostmi se ukvarjajo. Tri razli¢ni
vrste telekomunikacijskih podjetij so:

— ponudniki storitev (podjetja, ki ponujajo telekomunikacijske storitve),

— infrastrukturni operaterji (podjetja, ki gradijo telekomunikacijsko infrastrukturo) in

— vertikalno integrirani operaterji (podjetja, ki se ukvarjajo tako z gradnjo
telekomunikacijske infrastrukture kot tudi s ponujanjem storitev).

Izracun stopnje WACC za tri razli¢ne vrste telekomunikacijskih podjetij opravim skladno z
enacbo (2), ki jo je objavil nacionalni regulator AKOS in sledi smernicam Evropske komisije
ter evropskega regulatorja BEREC. Stopnja WACC, ki opredeljuje zahtevano stopnjo
donosa, se bo za te tri razli¢ne vrste podjetij razlikovala, saj je njihov beta koeficient oziroma
sistemati¢no tveganje razlicno. Poleg beta koeficienta se tudi financiranje teh dejavnosti
razlikuje, kar se odraza razlicno v Kkapitalski strukturi podjetij in posledi¢no na stopnji
WACC. Pri izrac¢unu stopnje WACC z uporabo modela CAPM upostevam beta koeficient
tveganosti z zadolZenostjo za posamic¢no vrsto telekomunikacijske dejavnosti glede na
pridobljene podatke vrednosti koeficienta beta za podobna podjetja, ki kotirajo na borzi.
Druga posplositev, ki jo upoStevam pri izraCunu, pa je razmerje med dolzniSkim in
lastniSkim kapitalom, pri kateri upostevam tipi¢no vrednost razmerja, ki velja za doloc¢eno
vrsto telekomunikacijske dejavnosti. Cilj tega izraCuna je prikazati, Kkatera vrsta
telekomunikacijskega podjetja je najprimernejSa za pridobitev investicijskih sredstev za
gradnjo telekomunikacijske opti¢ne infrastrukture na nizko poseljenih obmog;jih, kjer so
donosi bistveno nizji kot na gosto poseljenih obmocjih.

Empiri¢na raziskava s podrocja energetike, ki velja za primerljiv sektor, potrjuje, da je
sistemati¢no tveganje za maloprodajne dejavnosti vecje kot za veleprodajne dejavnosti, kar
se izraza v vi§jem koeficientu beta za podjetja, ki se ukvarjajo tudi z maloprodajnimi
storitvami (Schaeffler & Weber, 2012, str. 8). Posledi¢no glede na opravljeno raziskavo v
primerljivem sektorju gre za pri¢akovati, da bo stopnja WACC za ponudnike storitev in
vertikalno integrirane operaterje visja kot za infrastrukturnega operaterja.
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Za izracun stopnje WACC je treba premisljeno izbrati ustrezne parametre glede na
namembnost izracuna. V Prilogi 3 podajam podrobne razlage izbranih vrednosti parametrov,
ki nastopajo v enacbi (2) za izracun stopnje WACC. Prav posebno pozornost v Prilogi 3
posvetim razlagi dolocitve kljuénega parametra beta koeficienta za razline vrste
telekomunikacijskih podjetij.

3.3.1 Ponudniki storitev

Podjetje, ki je izkljutno ponudnik storitev, nima svoje lastne telekomunikacijske
infrastrukture, zato najema telekomunikacijsko infrastrukturo, prek katere kon¢nim
uporabnikom omogoca telekomunikacijske maloprodajne storitve. Njegova dejavnost je
zagotavljanje telekomunikacijskih storitev konénim uporabnikom. Kot storitve se smatrajo
tako mobilne kot fiksne storitve. Ponudniki storitev so lastniki le potrebnih aplikacijskih
elementov za zagotavljanje storitev konénim uporabnikom.

Postopek izra¢una stopnje WACC za ponudnika storitev z uporabo pristopa CAPM je
podrobno prikazala v Prilogi 4. Vrednost izra¢unane stopnje za ponudnike storitev znasa
5,99 %.

3.3.2  Infrastrukturni operaterji

Infrastrukturne telekomunikacijske operaterje podrobneje opisem kot vertikalno integrirane
operaterje in ponudnike storitev, ker so tovrstna podjetja relativna novost na
telekomunikacijskem trgu ter posledi¢no o njih ni veliko napisanega. Prav tako je
infrastrukturno telekomunikacijsko podjetje predmet projekta RUNE, ki ga v naslednjem
poglavju podrobneje predstavim. Infrastrukturni operaterji so lastniki telekomunikacijskega
omrezja in skrbijo za povezljivost med konénimi uporabniki in ponudniki storitev.

Osredoto¢im se le na infrastrukturne operaterje oziroma veleprodajne operaterje (angl.
Wholesale-Only Operators), katerih dejavnost je usmerjena v gradnjo omrezij VHCN z
odprtim dostopom za vse ponudnike storitev. Infrastrukturni operater je poslovno usmerjen
le na veleprodajno raven in ne prodaja Sirokopasovnih storitev kon¢nim uporabnikom
(Godlovitch, Knips & Wernick, 2020, str. 1). Tovrstna infrastrukturna podjetja so delezna
tudi posebej prilagojenih regulativnih spodbud s pomocjo novega zakonika EECC, saj
gradnja opti¢nih omrezij s strani infrastrukturnih operaterjev prinasa poleg gospodarskih
koristi za evropski digitalni sektor tudi zmanjsanje diskriminacije in zlorab pri zagotavljanju
dostopa do storitev. EECC na ta nacin postavlja infrastrukturna telekomunikacijska podjetja
pred vertikalno integrirane operaterje. Infrastrukturni operaterji, ki jih je v EU vse ve¢, za
gradnjo opti¢nih omrezij, zlasti po modelu FTTH, uporabljajo relativno nov poslovni model.
Tovrsten poslovni model je izkljuéno infrastrukturni pristop in je zato trenutno
najucinkovitejsi pristop za implementacijo telekomunikacijske opti¢ne infrastrukture, saj
zdruzuje visoko povprasevanje Stevilnih ponudnikov storitev (Reykjavik Fibre Ntwork, brez
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datuma). Glede na omiljeno regulativo je razvidno, da se EU zaveda pomembnosti
infrastrukturnih operaterjev za doseganje ciljev gigabitne druzbe in posledi¢no tudi
ustvarjanje prihranka javnih sredstev, ki bi sicer morala biti namenjena za doseganje ciljev
glede Sirokopasovne povezljivosti.

Zaradi izklju¢no infrastrukturne naravnanosti so projekti gradnje opti¢nih omrezij privabili
kapital iz dolgoro¢nih infrastrukturnih skladov, ki sicer ne bi vlagali v projekte, ki jih
izvajajo vertikalno integrirani operaterji. Godlovitch in Gantumur (2018, str. 4-5) sta celo
ugotovila, da infrastrukturne nalozbe za izgradnjo opti¢nih omrezij prinasajo vec¢je donose
kot ostale infrastrukturne nalozbe kot na primer nalozbe za izgradnjo avtocest, Zeleznic in
nalozbe v energetiko. Ekonomika implementacije omrezij po modelu FTTH na nizko
poseljenih obmocjih zahteva velike zacetne stroske, ki jih je mozno pokriti le v daljSem
¢asovnem obdobju, zato je bistvenega pomena, da je poslovni model osredotocen na daljse
Casovno obdobje ter s tem privablja dolgoro¢ne zasebne in javne vlagatelje. Tovrstne
infrastrukturne nalozbe imajo veliko podobnosti z nalozbami v gospodarsko javno
infrastrukturo, zato je posledi¢no tudi beta koeficient podoben. Njihova glavna znacilnost
je, da je donosnost jasna in stabilna skozi daljSe ¢asovne obdobje, kar pritegne veliko
dolgoro¢nih vlagateljev (Bassanini, 2018). Raziskave so pokazale, da imajo infrastrukturna
telekomunikacijska podjetja manjsi profil tveganja v svojih poslovnih dejavnostih v
primerjavi z vertikalno integriranimi podjetji, saj je veleprodajni infrastrukturni trg manj
konkurencen kot maloprodajni trg (Godlovitch, Knips & Wernick, 2020, str. 37). To trditev
sem tudi dokazal z izraCunom stopnje WACC za razli¢ne vrste telekomunikacijskih podjetij.

Postopek izracuna stopnje WACC za infrastrukturnega operaterja z uporabo pristopa CAPM
je podrobno prikazan v Prilogi 5. Vrednost izracunane stopnje WACC za infrastrukturne
operaterje znasa 4,42 %.

3.3.3  Vertikalno integrirani operaterji

Vertikalna integracija je posebna strategija, s katero imajo telekomunikacijska podjetja pod
nadzorom oziroma v lasti tako veleprodajni infrastrukturni trg kot tudi maloprodajne
storitve. To pomeni, da vertikalno integrirana podjetja prav tako kot infrastrukturni operaterji
gradijo opticna omreZja in jih upravljajo, poleg tega pa Se ponujajo storitve konénim
uporabnikom. Torej ima znacilnosti veleprodajnih infrastrukturnih operaterjev, kot tudi
maloprodajnih ponudnikov storitev.

Postopek izracuna stopnje WACC za vertikalno integrirano podjetje z uporabo pristopa
CAPM je podrobno prikazan v Prilogi 6. Vrednost izratunane stopnje WACC za vertikalno
integrirane operaterje znasa 5,40 %.
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3.3.4  Pregled izra¢unanih stopenj WACC

V tabeli 1 so prikazani izraCunani rezultati viSine stopnje WACC glede na razli¢ne vrste
telekomunikacijskih podjetij.

Tabela 1: Pregled izracunanih stopenj WACC

Vrsta telekomunikacijskega podjetja Stopnja Stopnja WACC z upoStevanjem
WACC premije za omrezja NGA

Ponudniki storitev 4,49 % 5,99 %

Infrastrukturni operaterji 2,92 % 4,42 %

Vertikalno integrirani operaterji 3,90 % 5,40 %

Vir: lastno delo.

Glede na izracunane stopnje WACC je razvidno, da so vrednosti stopenj zelo nizke, kar gre
pripisati predvsem trenutnim nizkim stroskom dolga, ki jih imajo podjetja z uporabo
dolzniskega kapitala. Izmed vseh treh izra¢unov imajo pri¢akovano najnizjo stopnjo WACC
infrastrukturni operaterji, najvis§jo pa ponudniki storitev. Posledi¢no to pomeni, da je
tveganost dejavnosti, s katero se ukvarja infrastrukturni operater, najnizja v primerjavi z
ostalima dvema, zato so tudi pri¢akovani donosi gradnje opti¢nih omrezij za infrastrukturne
operaterje s strani financerjev najnizji.

Visina stroskov na dodatno gospodinjstvo na nizko poseljenih obmog;jih z vi§jo procentualno
pokritostjo obmodja raste, saj so gospodinjstva na podezelskih obmogjih bolj razprSena.
Nizji WACC zato pomeni doseganje visje pokritosti obmocja, saj so zahtevani donosi
nalozbe nizji, kar pomeni, da je mogoce pokriti tudi tista gospodinjstva, ki so bolj oddaljena
in manj donosna. Glede na nizjo stopnjo WACC, ki jo imajo infrastrukturni operaterji, je
izkljuéno infrastrukturni pristop za gradnjo telekomunikacijske infrastrukture primeren
predvsem na nizko poseljenih obmogjih, saj bi se gradnja omrezij na teh obmogjih s strani
vertikalno integriranih operaterjev odrazala v nizjem delezu pokritosti.

Infrastrukturni operaterji dosegajo tudi vi§je penetracije kon¢nih uporabnikov v primerjavi
z vertikalno integriranimi operaterji. Razlog za vi§je penetracije je predvsem v tem, da je
infrastrukturni operater nediskriminatoren do vseh ponudnikov storitev in ponuja enake
pogoje za najem infrastrukture vsem ponudnikom na trgu, zato posledi¢no ve¢ ponudnikov
storitev uporablja enako infrastrukturo. Drugi razlog za doseganje vi§jih penetracij pa ti¢i v
tem, da storitve prek enakega omrezja oglasuje ve¢ ponudnikov storitev, kar poveca doseg
oglaSevanja omreZja. Uporaba enake infrastrukture s strani ve¢ ponudnikov storitev se
odraza v ve¢jem trznem deleZu v korist infrastrukturnega operaterja v primerjavi z vertikalno
integriranim operaterjem. Narocniki imajo moznost SirSega izbora storitev, kar ustvarja
konkurenco med ponudniki storitev na podezelskih obmo¢jih in posledi¢no liberalizacijo
maloprodajnega trga telekomunikacijskih storitev. Konkurenca pa se odraza v niZjih cenah
storitev za koncne narocnike.
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Ker se posel ponujanja storitev obcutno razlikuje od posla gradnje telekomunikacijske
infrastrukture, menim, da sta strukturna separacija vertikalno integriranih podjetij in
ustvarjanje novih telekomunikacijskih infrastrukturnih podjetij smiselna, saj bosta bistveno
pripomogla h gradnji evropske gigabitne druzbe, z veliko manj$o porabo javnih sredstev,
kot bi bilo sicer potrebno. Manjsa poraba javnih sredstev je posledica tega, da imajo
infrastrukturni operaterji nizjo stopnjo WACC, kar pomeni, da lahko pokrijejo vecji delez
ruralnega obmocja. Poleg ustvarjanja infrastrukturnih podjetij igrajo veliko vlogo na poti h
gigabitni druzbi regulacijske spodbude, ki infrastrukturnim operaterjem olaj$ujejo obstoj in
poslovanje ter s pomocjo regulacije zmanjSujejo tveganje telekomunikacijskih
infrastrukturnih nalozb v oceh financerjev. Zaradi manjse tveganosti izvajanja projektov s
strani infrastrukturnih operaterjev in klasifikacije kot infrastrukturne nalozbe bodo
posledi¢no zagotovile ve¢ zasebnih kapitalskih sredstev za implementacijo omrezij po
modelu FTTH. Glede na to, da imajo podezelska obmocja nizje Stevilo potencialnih
naro¢nikov v primerjavi z urbanimi obmoc;ji zaradi veliko nizje gostote prebivalstva, menim,
da obstojeci poslovni modeli vertikalno integriranih podjetij niso primerni za pridobivanje
velikih kapitalskih vlozkov za implementacijo opti¢nih omrezij na podezelju. Prav tako
opravljeni izracuni in karakteristike infrastrukturnih podjetij nakazujejo, da je veleprodajni
infrastrukturni model najprimernejSi za izpeljavo nalozbenih telekomunikacijskih
infrastrukturnih  projektov na nizko poseljenih obmo¢jih. S pomocjo izkljuéno
infrastrukturnega pristopa je mogoce tovrstne telekomunikacijske nalozbe obravnavati kot
infrastrukturne nalozbe z dolgoro¢no stabilnimi in varnimi donosi, kar prispeva k
zagotavljanju univerzalne storitve podezelskim gospodinjstvom.

4 PREDSTAVITEV IN ANALIZA PROJEKTA RUNE

V tem poglavju predstavim in finan¢no ovrednotim projekt RUNE. Prvi del tega poglavja
obsega podrobno predstavitev vseh glavnih znacilnosti projekta RUNE. V drugem delu pa s
pomoc¢jo ekonomskega modela projekta RUNE, ki sem ga izoblikoval za namene
magistrskega dela, opravim razli¢ne izra¢une finan¢nih kazalcev in analize tveganj. S
stati¢cnimi in dinami¢nimi metodami analiziram upravi¢enost nalozbe v projekt RUNE ter s
kvalitativnimi in kvantitativnimi analizami ovrednotim tveganost projekta. Z ugotovitvami
in izracuni iz tega poglavja bom pripomogel k razumevanju pogojev, ki jith mora dolocen
infrastrukturni telekomunikacijski projekt izpolnjevati za pridobitev investicijskih sredstev
za gradnjo Sirokopasovnega opticnega omreZzja na obmocjih, kjer ni izkazanega trznega
interesa.

4.1 Predstavitev projekta RUNE

Projekt RUNE je ¢ezmejni Sirokopasovni projekt gradnje ultrahitre opti¢ne infrastrukture, ki
trenutno poteka na podezelskih obmocjih Slovenije in Hrvaske. Njegova edinstvenost je v
tem, da je to trenutno edini meddrzavni projekt v izvedbi, ki povezuje opti¢no omrezje dveh
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drzav ¢lanic na ravni EU. Zaradi odli¢no zastavljene poslovne ideje in prihodnjega prispevka
k doseganju visje in hitrejSe povezljivosti EU je projekt RUNE leta 2019 od Evropske
komisije prejel nagrado Broadband Award. Svoje izrac¢une in analizo izvedem le za projekt
RUNE, ki poteka na podezelskih ozemljih Slovenije in ga izvaja podjetie RUNE Enia,
d. 0. 0., ki je v 100 % lasti RUNE HOLDING SARL, d. 0. 0.

To podpoglavje izdelam skladno s »Priro¢nikom za nalozbe v Sirokopasovne povezave
visoke hitrosti«, ki ga je izdala Evropska komisija leta 2015 z namenom uspeSnega
nacértovanja Sirokopasovnih projektov. Na sliki 4 je prikazan potek korakov za izvedbo
Sirokopasovnega projekta po priporocilih Evropske komisije. Prvotno je treba izoblikovati
uc¢inkoviti nacrt, v naslednjih korakih pred izvedbo pa je treba sprejeti Stiri pomembne
odlocitve glede vrste infrastrukture, nalozbenega modela, poslovnega modela in nacina
financiranja.

Slika 4. Strateski koraki za izpeljavo Sirokopasovnega projekta

Naért Sirokopasovnih povezav

Odlocitev glede vrste infrastrukture

Odlotitev glede naloibenega modela

Odlocitev glede poslovnega modela

\ Odlocitev glede orodij financiranja /
Akcijski naért in izvedba

Vir: Evropska komisija (2015, str. 12).

4.1.1 Nacrt projekta

Sirokopasovni naért za implementacijo opti¢nega omreZja je kljuénega pomena za uspesnost
projekta, saj na¢rt zajema analizo trenutnega stanja, opredelitev ciljev in opredelitev
finan¢ne plati projekta, Ki jo je treba pridobiti za izvedbo projekta (European Commission,
brez datuma g). Nacrtovanje projekta RUNE je klju¢nega pomena, saj so od nacrta odvisne
nadaljnje odlo¢itve, ki skupaj z na¢rtom klju¢no vplivajo na izpeljavo projekta in pridobitev
financiranja.

Po podatkih iz leta 2019 znasa pokritost z omrezji VHCN na ozemlju Slovenije 66,5 %, na
podezelskem obmocju Slovenije pa 39,5 % (European Commission, 2020c, str. 170). Kot je
razvidno iz podatkov, so podezelska obmocja ob¢utno manj pokrita z omrezji VHCN, kar
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predstavlja velik izziv za Slovenijo pri doseganju ciljev, ki si jih je zadala EU, in isto¢asno
predstavlja poslovno priloznost za podjetja, ki se ukvarjajo z gradnjo Sirokopasovne opti¢ne
infrastrukture. Razlog za vrzel, ki nastaja na podezelskih obmogjih, je v tem, da so
podezelska obmocja manj dobickonosna in ne zagotavljajo dovolj$nih zahtevanih donosov,
ki so v skladu z nalozbenimi zahtevami vertikalno integriranih podjetij. Posledi¢no
infrastrukturne konkurence pri gradnji telekomunikacijske infrastrukture na nizko poseljenih
obmodjih prakti¢no ni, saj ni racionalno podvajati telekomunikacijske infrastrukture, ker so
tovrstne nalozbe kapitalsko zelo intenzivne. Podjetja, ki se odloc¢ijo graditi omrezja na
podezelskih obmocjih, imajo lastnosti naravnega monopola. Omrezja VHCN pa postajajo
vse bolj zazelena zaradi hitrega tehnoloskega napredka in s tem vedno vecji potreb po
pretoku velikih koli¢in podatkov, zato je tudi povprasevanje po digitalnih storitvah, Ki
temeljijo na hitri povezljivosti, visoko.

V skladu z internimi podatki in informacijami podjetja RUNE Enia, d. 0. 0., je cilj projekta
RUNE omogociti 232.000 slovenskim podezelskim gospodinjstvom opti¢éno povezavo
(angl. Home Passed), od 232.000 moznih priklopov pa se pricakuje 127.600 dejansko
zgrajenih in povezanih prikljuckov (angl. Home Connected), kar predstavlja 55 %
pricakovano penetracijo. Predvidena potrebna kapitalska nalozba za omogodciti 232.000
priklju¢kom moznost povezave na opti¢no omrezje, je 160 milijonov evrov. Projekt zajema
2.971 slovenskih podezelskih naselij v 165 razli¢nih ob¢inah, kar znasa skoraj 50 % vseh
naselij v Sloveniji. Obmocja so bila izbrana na podlagi izvedene analize komercialnega
interesa gradnje omrezij VHCN, Ki jo je izvedel nacionalni organ. Projekt RUNE pokriva
podeZelska obmoc¢ja, manjsa od 1.000 prebivalcev, in z ve¢jo gostoto kot osem prebivalcev
na km?. Predmet projekta RUNE so postala tista podezelska obmo¢ja, na katerih noben drugi
operater ni izrazil komercialnega interesa za gradnjo opti¢nih omrezij, in obmogja, kjer $e ni
obstojece opti¢ne infrastrukture, kar postavi podjetje RUNE Enia, d. 0. 0., v vlogo naravnega
monopolista. Za vkljucitev obmoc¢ja v projekt RUNE morajo obmogja ustrezati poleg zgoraj
navedenima pogojema tudi zahtevani donosnosti izvedenega opti¢nega prikljucka, ki je v
skladu s poslovnim modelom. Za smiselnost izvedbe projekta v dolo¢enem naselju morajo
gospodinjstva v naselju izkazovati vsaj 25 % predhodno zainteresiranost za narocilo
prikljucka.

Kljub temu da bo projekt RUNE v Sloveniji ob¢utno izboljsal pokritost z omrezji VHCN,
bodo Se vedno dolocena trzno nezanimiva obmocja ostala brez opticne povezave. Za
doseganje 100 % pokritosti z opti¢nimi omrezji v skladu s cilji EU bo treba na teh obmocjih
uporabiti javno financiranje. V Sloveniji sta sedaj aktualna javno financiranje gradnje
omrezij naslednje generacije z razpisi GOSO 4, GOSO 5 in razpis Ministrstva za kmetijstvo,
gozdarstvo in prehrano (podukrep 7.3). Ker projekt RUNE poteka v okolici obmocij, kjer ni
izrazenega trznega interesa in SO dolo¢ena obmocja predmet javnih razpisov, bo v sklopu
projekta RUNE in s pomocjo javnih sredstev pokritih tudi nekaj trzno nezanimivih
gospodinjstev oziroma belih lis, vendar javnih sredstev nisem vkljucil v svoje finan¢ne
analize.

40



Projekt RUNE bo prispeval k trenutno aktualni strategiji Evropske komisije »Povezljivost
za evropsko gigabitno druzbo« in viziji »Digitalni kompas«, ki med drugim stremita k
pospesevanju implementacije fiksnih omrezij VHCN z razlogom oblikovanja gigabitne
druzbe znotraj EU. Cilj evropske strategije in vizije je omogociti vsem gospodinjstvom
dostop do interneta prek omrezij VHCN, torej 100 % pokritost obmo¢ij znotraj drzave. Ce
bo projekt RUNE omogo¢il 232.000 gospodinjstvom dostop do omrezij VHCN in je trenutna
pokritost s tovrstnimi omreZzji v Sloveniji 66,5 %, bo projekt RUNE prispeval k doseganju
ciljev EU okvirno 11,01 odstotne tocke glede na trenutno prebivalstvo, kar bi po koncu
projekta pomenilo 77,51 % pokritost z omrezji VHCN znotraj Slovenije. Meddrzavni projekt
RUNE zaradi povezovanja slovenskega telekomunikacijskega omrezja s hrvaskim prav tako
prispeva tudi k izpolnjevanju evropske strategije »Strategija za enotni digitalni trg«, ki stremi
k povezovanju vseh drzav ¢lanic znotraj EU v enotni digitalni trg.

Infrastruktura, ki se gradi pri projektu RUNE, podpira vse kombinacije trenutnih storitev, pa
tudi storitev, ki bodo aktualne v prihodnosti, saj omogoca hitrosti prenosa podatkov do 10
Gbps simetri¢no, torej tako od omrezja proti uporabniku kot tudi od uporabnika proti
omrezju. Hitrost prenosa podatkov na omrezju RUNE pa je odvisna od tega, ali jo bo
ponudnik storitev zakupil in trzil. Prav tako bo opti¢na infrastruktura, ki se gradi v sklopu
tega projekta, pomembna z vidika priklju¢evanja na brezzi¢na omrezja, kot je na primer
omrezje 5G.

Dobro nacrtovan projekt je pomemben tudi z vidika pridobivanja partnerjev, ki so
pripravljeni sodelovati na projektu, zato je bistveno ustvariti ustrezne pogoje, ki bodo
vzbudili zanimanje raznih deleZznikov za sodelovanje na projektu. Pri poslovnem
sodelovanju s partnerji, ki imajo izku$nje in znanje S tega podrocja, se moznosti za uspeh
projekta bistveno povecajo. Projekt RUNE je veliko deleznikov videlo kot dobro poslovno
priloznost za sodelovanje, zato so s sklenitvijo pogodb, bodisi partnerskih bodisi
delnicarskih, prispevali izkuSnje in kapital za uspeSno izpeljavo projekta in boljse
izkori$¢anje razpolozljivih resursov. Delezniki, ki sodelujejo pri projektu RUNE, so podjetja
Vahta, d. 0. 0., Iskratel, d. d., 3T Cable, d. 0. 0., Telekom Slovenije, d. d., Al Slovenija,
d. d., Telemach, d. o. 0., Eurocon, d. 0. 0., itd. Delezniki imajo razli¢ne funkcije pri projektu,
na primer zagotavljanje storitev prek omrezja RUNE (Telekom Slovenije, d. d., Al
Slovenija, d. d., Telemach, d. 0. 0.), dobavljanje aktivne (Iskratel, d. d.) in pasivne opreme,
zagotavljanje kapitala, vodenje projekta (3T Cable, d. 0. 0., in Vahta, d. 0. 0.), stik z mediji
in naro¢niki (Eurocon, d. 0. 0.) itd.

4.1.2 Vrsta infrastrukture, topologije in tehnologije

Vrsta infrastrukture in ustrezna tehnologija prenosa podatkov predstavljata stratesko
odlocitev, ki jo je treba sprejeti v skladu z zastavljenimi ciljni v naértu. Glede izbire ustrezne
infrastrukture ni dileme, saj je v trenutnem ¢asu tehnoloskega napredka in glede na trenutno
stanje na trgu za implementacijo fiksne telekomunikacijske infrastrukture edina racionalna
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in smiselna izbira gradnja opticne infrastrukture. Gradnja katerekoli druge fiksne
telekomunikacijske infrastrukture bi pomenila veliko tveganje glede uporabnosti omrezja v
prihodnosti, kar bi lahko povzrocilo negativne donose nalozbe. Prav tako taka omreZzja ne bi
bila zanimiva za financerje. Prednosti opti¢nih omrezij pred ostalimi fiksnimi omrezji sem
podrobneje opisal Ze v uvodnih poglavjih.

Opti¢na telekomunikacijska omrezja so sestavljena iz pasivne infrastrukture in aktivne
opreme. Med pasivno infrastrukturo se uvrs¢a drogove, jaske, kable, vode in prostore za
podatkovne centre. Za pasivno infrastrukturo so znacilne velike kapitalske nalozbe, ki
racunovodsko spadajo med osnovna sredstva. Velike kapitalske nalozbe so potrebne zaradi
obseznih gradbenih del, kot sta kopanje jarkov in polaganje vodov. Pasivno infrastrukturo je
zaradi velikih potrebnih nalozb in dolge dobe povracila tezko podvajati, zato velikokrat
predstavlja naravni monopol. Zivljenjska doba pasivne infrastrukture je dolga, na primer pri
projektu RUNE ocenjujemo, da 30 let. Aktivna oprema pa predstavlja tehnologijo prenosa
podatkov oziroma storitev prek opti¢nih vlaken, med katero uvrs¢amo streznike, stikala,
usmerjevalnike itd. Aktivna oprema pa ima veliko kraj$o zivljenjsko dobo v primerjavi s
pasivno infrastrukturo, saj je podvrzena staranju zaradi hitrega tehnoloskega razvoja.
Zivljenjsko dobo aktivne opreme pri projektu RUNE ocenjujemo na 7 let, kar pomeni, da je
treba okvirno vsakih sedem let nameniti sredstva za nakup nove aktivne opreme (Evropska
komisija, 2015, str. 8-9).

Opti¢no omrezje RUNE bo obsegalo tako agregacijsko oziroma hrbteni¢no omrezje kot tudi
dostopovno omrezje, grajeno po modelu FTTH za vse izvedene prikljucke. Dostopovno
omrezje pri projektu RUNE delimo $e na primarno omrezje in sekundarno omrezje. V Prilogi
7 sta podrobneje predstavljeni struktura in topologija omrezja RUNE.

Za vzpostavitev omrezja po modelu FTTH je mozna uporaba razli¢nih omreznih topologij,
od katerih vsaka topologija uporablja razlicne tehnologije za prenos podatkov. Za
dostopovno omrezje sta v uporabi predvsem topologiji »toc¢ka ve¢ tock« (angl. Point to
Multipoint) in »tocka tocka« (angl. Point to Point). Izbira topologije dostopovnega omreZja
je bistvenega pomena tako z inZenirskega kot tudi S finan¢nega vidika. Finan¢ni vidik za
izbiro ustrezne topologije in posledi¢no tehnologije dostopovnega omrezja RUNE je
kljuénega pomena, saj gradnja poteka na nizko poseljenih obmodgjih, kjer so skromne;jsi
donosi in so tovrstne odlo¢itve zato bistvenega pomena. Posledi¢no je bilo treba se bolj
natan¢no opraviti razli¢ne finan¢ne analize, izraune ter upostevati razlicne kriterije za izbiro
najprimernejSe infrastrukture in metodologije prenosa podatkov. Pravilna izbira
infrastrukture in tehnologije bo projekt RUNE naredila dobi¢konosen in zanimiv za
financerje. V Prilogi 8 sem predstavil in primerjal dve najbolj uporabljeni tehnologiji
dostopovnega omrezja »ethernetna tocka tocka« in PON (angl. Passive Optical Network) ter
opredelil, na podlagi &esa je bila pri projektu RUNE izbrana tehnologija PON. Ce na kratko
povzamem, je tehnologija PON primernejsa, ker je s financnega vidika zaradi nizjih
kapitalskih odhodkov (angl. Capital Expenditure, v nadaljevanju CAPEX) in operativnih
odhodkov (Operational Expenditure, v nadaljevanju OPEX) bolj ugodna, hkrati ustreza
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vsem trenutnim tehnoloskim zahtevam, zato je vsekakor najprimernejSa tehnologija prenosa
podatkov za projekt RUNE.

4.1.3 Poslovni model

Poslovni model projekta RUNE je bistvenega pomena za pridobivanje finan¢nih sredstev,
saj je od njega odvisno, ali bodo financerji zainteresirani za financiranje projekta. V
poslovnem modelu je opisano, na kakSen nacin bo projekt RUNE generiral donose s
trzenjem opti¢nega omrezja na telekomunikacijskem trgu. V tem poglavju ne zajamem vseh
komponent poslovnega modela projekta, saj so poslovni modeli za tovrstne projekte
preobsezni za namen mojega magistrskega dela, kljub temu pa opisem glavne poslovne
znacilnosti.

Kot sem Ze omenil, se telekomunikacijsko opti¢no omrezje deli na pasivno infrastrukturo in
aktivno opremo. Kar se ti¢e poslovnih dejavnosti pri trzenju opti¢nega omrezja, pa Se
poslovne vloge delijo na (Evropska komisija, 2015, str. 32):

— ponudnike fizi¢ne infrastrukture (angl. Physical Infrastructure Providers, v nadaljevanju
PIP), ki so lastniki in vzdrzevalci pasivne omrezne infrastrukture,

— ponudnike omrezja (angl. Network Providers, v nadaljevanju NP), ki so lastniki in
upravljalci aktivne opreme, in

— ponudnike storitev (angl. service providers, v nadaljevanju SP), ki zagotavljajo storitve
prek omreZja.

Glede na zgoraj nastete poslovne vloge podjetij so na sliki 5 predstavljeni razli¢ni poslovni
modeli, ki jih uporabljajo telekomunikacijska podjetja. Tipi¢na infrastrukturna podjetja so
ve¢inoma le ponudniki fizi¢ne pasivne infrastrukture, za katero so ustrezni poslovni modeli
b, ¢ in d nasliki 5 (Godlovitch & Gantumur, 2018, str. 11). Projekt RUNE pa ne predstavlja
tipicnega infrastrukturnega operaterja, saj ponudnik fizi¢ne pasivne infrastrukture ponuja
tudi aktivno opremo na omrezju, torej ponuja dostop do bitnega toka (angl. Bitstream)
ponudnikom storitev, prek katerega operaterji ponujajo storitve. Poslovni model projekta
RUNE je prikazan pod ¢rko a na sliki 5. Omrezje RUNE torej zagotavlja storitve druge plasti
referen¢nega modela OSI, kjer zagotavlja povezavo med terminalno opremo na strani
kon¢nih naro¢nikov (ONT) in ponudnikom storitev z dodeljevanjem VLAN (angl. Virtual
Local Area Network) za razli¢ne storitve. Razlog, da se v sklopu projekta ponuja tudi aktivno
opremo poleg pasivne, je v tem, da RUNE gradi optiéno omrezje na nizko poseljenih
obmocjih, kjer nastopa kot naravni monopolist, posledi¢cno mora omrezje RUNE zaradi
nekonkuren¢nosti nuditi tudi aktivno opremo za zadostitev potrebam trga in uporabnosti
omrezja. V primeru, da omrezje RUNE ne bi zagotavljalo aktivne opreme in bi bila ta vioga
ponudnika omrezja prepuscena konkurenci, bi to pomenilo, da bi morali v sklopu projekta
RUNE vzpostaviti veliko ve¢ pasivne telekomunikacijske infrastrukture, saj bi vsak
ponudnik omrezja potreboval svoje povezave, kar ni smotrno za dobickonosnost projekta.
Vloga ponudnika fizi¢ne infrastrukture in vloga ponudnika omreZja, ki ju zdruzuje poslovni
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model RUNE, predstavlja glede na specifiko obmocja in razmere na trgu najmanjse skupne
stroske lastniStva (angl. Total Cost of Ownership) med spodaj navedenimi modeli. Poslovni
modeli e, f in g na sliki 5 pa predstavljajo poslovne modele vertikalno integriranih
operaterjev, saj je njihovo poslovanje sestavljeno iz vseh treh poslovnih vlog na
telekomunikacijskem trgu.

Slika 5: Razlicni mozni poslovni modeli glede na poslovno vlogo telekomunikacijskih

podjetij

SP||SP||SP

Vertikalno

integrirani

operater z
Vertikalno vsemi
integrirani poslovnimi

operater z viogami
dostopom
Vertikalno do
integrirani bitnega
operater toka

Prirejeno po Godlovitch & Gantumur (2018, str. 11).

Omrezje RUNE je odprto, transparentno in nediskriminatorno opti¢no omrezje, saj omogoca
dostop do omrezja na bitstream ravni vsem ponudnikom storitev pod enakimi pogoji. Razlog
za to je predvsem v tem, da infrastrukturni operater ne nastopa na maloprodajnem trgu,
ampak le na veleprodajnem, kjer je njegov interes omogociti ¢im vecji dostop do
infrastrukture razlicnim operaterjem z namenom vecjega zasluzka. Torej poslovni model
projekta RUNE je osredotocen izklju¢no na veleprodajni trg. Nevtralnost in odprtost omrezja
povzrocata konkurenco na maloprodajnem trgu med ponudniki storitev, kar pozitivno vpliva
na konc¢ne uporabnike, saj lahko prosto izbirajo ponudnika storitev glede na ceno in kakovost
storitev. Ta poslovni model povzroca liberalizacijo trzis¢a storitev, kar se bo poznalo
predvsem na ceni in kakovosti storitev, ki jo bodo placevali konéni uporabniki na nizko

poseljenih obmocjih Slovenije.

Slika 6 prikazuje poslovni model infrastrukturnega telekomunikacijskega podjetja RUNE
Enia, d. 0. o., ki nastopa na telekomunikacijskem trgu kot ponudnik fizi¢ne opti¢ne
infrastrukture (PIP) in kot ponudnik omrezja (NP). Prav tako so na sliki prikazani poslovni
partnerji podjetja RUNE Enia, d. 0. 0., ki bodo najemali omrezje RUNE za omogocanje
storitev kon¢nim uporabnikom, torej ponudniki storitev (SP). Kot lahko vidimo, ima podjetje
RUNE Enia, d. 0. 0., sklenjeno medoperatersko pogodbo o zagotavljanju Sirokopasovnega
dostopa do kon¢nih uporabnikov s Stirimi najve¢jimi telekomunikacijskimi podjetji, Ki
nastopajo na slovenskem telekomunikacijskem trgu tudi kot ponudniki storitev kon¢nim
uporabnikom. Sodelovanje s $tirimi najve¢jimi ponudniki storitev ima veliko pozitivnih
uc¢inkov na potencialno uspe$nost projekta, saj bo omrezje RUNE imelo velik trzenjski doseg
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prek oglasevanja svojih storitev s strani Stirih najvecjih ponudnikov storitev v Sloveniji. To
ima tudi enormen vpliv na zainteresiranost financerjev.

Slika 6: Poslovni model podjetja RUNE Enia, d. 0. 0., in poslovni partnerji, ki bodo
najemali omreZje RUNE

SP1 - Telekom Slovenije, d.d.
SP2-T-2,d.o.0
SP3 - Telemach, d.o.o.
SP4 - Al Slovenija, d.d.
SP5 - SOFTNET, d.o.o.

PIP & NP - RUNE Enia, d.0.0.

Vir: lastno delo.

Skladno s predhodnimi trditvami je treba poudariti, da gre na nizko poseljenih obmogjih,
Kjer opti¢no infrastrukturo gradi infrastrukturni operater po veleprodajnem poslovnem
modelu, pri¢akovati visjo penetracijo uporabnikov kot v okviru vertikalno integriranega
poslovnega modela. Slika 7 prikazuje ¢asovno odvisen graf gibanja penetracije uporabnikov
na optiénem omrezju OSO Juzne Primorske, Katerega izgradnjo je vodilo podjetje Vahta,
d. 0. 0., prav tako kot vodi izgradnjo omrezja RUNE v Sloveniji. 1z grafa na sliki je razvidno,
da je penetracija uporabnikov na nizko poseljenih obmoc¢jih Juzne Primorske dosegala skoraj
70 % po treh letih od zadetka priklju¢evanja uporabnikov na omrezje OSO. Prav tako ostali
izvedeni projekti po modelu FTTH na nizko poseljenih obmocjih izkazujejo visoke
penetracije konénih uporabnikov. Na primer projekti FTTH, izvedeni na nizozemskih nizko
poseljenih obmocjih, so v povpreéju dosegali 60 % penetracijo (Godlovitch, Knips &
Wernick, 2020, str. 39). Interno dostopni podatki za projekt RUNE nakazujejo, da je
zainteresiranost s strani konénih gospodinjstev visoka, in sicer je ze pred pri¢etkom
gradbenih del opaziti veliko zainteresiranost gospodinjstev, kar se kaze v $tevilu predhodno
podpisanih pogodb za izgradnjo opti¢nega priklju¢ka. Predhodno podpisovanje pogodb s
potencialnimi naro¢niki o izgradnji prikljucka je bilo izvedeno z namenom zmanjSevanja
tveganja povprasevanja po opti¢nih prikljuckih, saj je na ta na¢in mogoce predvideti okvirno
obmoc¢no zainteresiranost gospodinjstev za opti¢ni prikljucek.
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Slika 7: Casovna penetracija uporabnikov na OSO-omrezju Juzne Primorske
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Vir: Vahta (2017).

Visoke penetracije na nizko poseljenih obmocjih gre pripisovati predvsem temu, da je
ponudnik tovrstne infrastrukture le en infrastrukturni operater ter da jo hkrati oglasuje vec
ponudnikov storitev, kar predstavlja veliko ve¢ji domet oglaSevanja in se odraza Vv
povecanem povpraSevanju. Glede na to, da na podezeljih ni prisotna konkurenca za izbiro
ponudnika opti¢ne infrastrukture in prav tako v veliko primerih ni prisotno nobeno
alternativno konkuren¢no omrezje, so gospodinjstva primorana sprejeti opticno omreZzje
edinega infrastrukturnega operaterja, ¢e zelijo zmogljivo internetno povezavo. Prav tako je
treba poudariti, da so lokalne skupnosti na nizko poseljenih obmogjih zelo zainteresirane za
sodelovanje z graditelji in upravljalci takih omreZij, saj opti€na povezava omogoca veliko
novih storitev za prebivalce podeZelja in zmanjSuje digitalni razmah med podeZelji in mesti.
Poslovni model projekta RUNE in poslovni model Ze izvedenega omrezja OSO Juzna
Primorska imata veliko skupnih karakteristik, prav tako je specifika nizko poseljenih
obmodij znotraj Slovenije zelo podobna, zato gre tudi pri omrezju RUNE za pri¢akovati
podobno penetracijo kon¢nih uporabnikov, kar je dodaten razlog za pri¢akovanje uspesno
izvedenega projekta v skladu s poslovnim modelom.

Slika 8 prikazuje, katere komponente so sestavni del stroskov in prihodkov pri projektu
RUNE, ki posledicno dolo¢ajo donos nalozbe projekta RUNE. Glavni spremenljivki
investicijskih stroskov sta CAPEX in OPEX, kjer CAPEX predstavlja vecinski del zacetnih
celotnih stroskov, saj so tovrstne nalozbe gradnje opti¢nih omrezij kapitalsko zelo intenzivne
zaradi obseznih gradbenih del. Manjsi del stroskov pa predstavljajo razlicne vrste davkov in
placila obresti za dolzniSki del financiranja projekta. Najvecji in glavni prihodek projekta
RUNE pa je prihodek od Stevila uporabnikov, ki je odvisen od povpre¢nega prihodka na
uporabnika (angl. Average Revenue Per User, v nadaljevanju ARPU) in penetracije
uporabnikov. Sestevek stroskov in prihodkov posredno izoblikuje donos nalozbe.
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Slika 8: Graficni prikaz spremenljivk, ki vplivajo na donosnost projekta RUNE
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Prirejeno po Felten & Langer (2016, str. 8).

Kot sem Ze omenil, je projekt RUNE v Sloveniji 160-milijonska kapitalska nalozba. Slika 9
prikazuje ocenjene kapitalske stroske te nalozbe z namenom lazje predstave glavnih
komponent CAPEX. Kot sem Ze omenil in kot prikazuje slika, so gradbena dela najbolj
kapitalsko potratna pri tovrstnih nalozbah, saj predstavljajo najobseznejsi strosek CAPEX,
ki predstavlja najvecji del celotne nalozbe. Ocene nalozbe CAPEX po projektnih kategorijah
so bile izdelane v skladu s poslovnim modelom projekta RUNE glede na aktualne cene na
trgu.

Slika 9: CAPEX celotne nalozbe projekta RUNE na ozemlju Slovenije po kategorijah
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Vir: lastno delo.

Za zmanjSanje visokih stroskov gradbenih del se bo gradnja omrezja RUNE izvajala v skladu
z Direktivo 2014/61/EU, ki vkljucuje ukrepe souporabe in ponovne uporabe obstojece
infrastrukture v primerih finan¢ne upravic¢enosti uporabe tovrstne infrastrukture. Gradnja
odsekov omrezja RUNE poteka na dolo¢enih odsekih so¢asno z ostalimi vlagatelji, ki gradijo
cevno kanalizacijo. Prav tako je dostopovni del omrezja izpeljan po obstojei zracni
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infrastrukturi, kar bistveno zmanjsa stroske gradbenih del, ki predstavljajo najvecji strosek
nalozbe. Prav tako bo gradnja omreZja potekala skladno z vsemi ostalimi predpisi EU o
zmanj$anju stroskov gradnje elektronskih komunikacijskih omrezij visokih hitrosti.

Slika 10 prikazuje predvideni letni OPEX projekta RUNE. Ocene OPEX po kategorijah so
bile izdelane v skladu s poslovnim modelom projekta RUNE glede na aktualne cene na trgu
in predviden obseg stroskov dolo¢ene postavke v skladu s predhodnimi podobnimi projekti.
Kot prikazuje slika 10, sta glavni komponenti OPEX strosek najema obstojece infrastrukture
in strosek vzdrzevanja na ravni uporabnika. Ocenjena letna vrednost OPEX znasa
6 milijonov evrov.

Slika 10: Letni OPEX projekta RUNE na ozemlju Slovenije po kategorijah
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infrastrukture uporabnika najemnine

Vir: lastno delo.

Prihodki, ki jih prejema RUNE Enia, d. 0. 0., na ra¢un zgrajenih prikljuckov, znasajo 136,99
evra na zgrajeni prikljucek. Ta znesek vkljucuje stroske izpeljave opti¢nega kabla do ONT
na strani kon¢nega uporabnika in vklju¢uje maksimalno 10 metrov opticnega kabla in
dva preboja. Prihodni iz zgrajenih prikljuckov bodo pokrili del zacetne CAPEX nalozbe.
Priklop novega uporabnika na omrezje RUNE se izra¢una kot enkraten znesek ponudniku
storitev po cenah, dolo¢enih v medoperaterski pogodbi, in sicer priklju¢nina za uporabnika,
prikljuenega na gigabitno pasivno opticno omrezje (angl. Gigabith Passive Optical
Network, v nadaljevanju GPON) z delilnim razmerjem 1:64, znasa 60 evrov, priklju¢nina za
uporabnika, priklju¢enega na 10 gigabitno simetri¢no pasivno opti¢no omrezje (10 Gigabith
Symmetrical Passive Optical Network, v nadaljevanju XGS-PON), pa znasa 120 evrov.
Glavni mesecni prihodki na uporabnike oziroma ARPU, ki jih placujejo ponudniki storitev
za uporabo omrezja RUNE, znasajo 16,60 evra na uporabnika za obe vrsti signalov, GPON
in XGS-PON. Redni prihodki od dajanja omrezja v najem ponudnikom storitev veljajo za
glavne in trajno stabilne prihodke, ki bodo v okviru tega poslovnega modela vlagateljem
zagotavljali dolgoro¢ne stabilne donose. Z naslova omrezja bo RUNE prejemal tudi druge
prihodke, kot so izkljucitev uporabnika iz omrezja, sprememba paketa, poizvedbe v
opticnem omrezju, intervencijske delovne ure ekipe RUNE itd. Cene teh storitev ne bom
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izpostavil, saj ne vplivajo bistveno na tok prihodkov. Vsi zgoraj navedeni zneski ne
vkljucujejo davka na dodano vrednost (DDV). Kot je razvidno, se bo obra¢unavanje za
uporabo omrezja izvajalo le za aktivne naroc¢nike, kar predstavlja dodaten razlog za poslovno
sodelovanje ponudnikov storitev s podjetiem RUNE Enia, d. 0. 0. Na sliki 11 je prikazan
diagram toka zgoraj opisanih prihodkov podjetja RUNE Enia, d. 0. 0.

Slika 11: Diagram toka prihodkov

Platilo za
storitve

Ponudniki storitev A —— Naro&niki

Platilo za uporabo
aktivnega omreZja in
optitne infrastrukture Plaéilo za izgradnjo
do naroénikov, ter opti¢nega prikljucka
priklop narocnikov na
omreije

Ponudnik opti¢ne infrastrukture in omreZja: Rune Enia d.o.o.

Vir: lastno delo.

Poslovni model projekta RUNE, ki sem ga na kratko opisal v tem poglavju, je pozitivno
naravnan do ponudnikov storitev, kot tudi do kon¢nih uporabnikov, saj jim omogoca prosto
izbiro operaterja ter izpolnjuje potrebe gospodinjstev po hitri Sirokopasovni povezavi po
konkuren¢nih cenah. S pomocjo poslovnega modela RUNE, ki temelji izklju¢no na gradnji
opti¢ne telekomunikacijske infrastrukture na nizko poseljenih obmocjih po modelu FTTH
in trzenju te na veleprodajnem trgu, bo opti¢na povezava zagotovljena veliko vedjemu
Stevilu gospodinjstev na nizko poseljenih obmocjih, kot bi sicer bila s klasi€énim poslovnim
modelom vertikalno integriranih podjetij. Posledi¢no se bodo zmanjsale potrebe po javnih
subvencijah za gradnjo telekomunikacijskih omrezij.

4.1.4 Nalozbeni model in financiranje projekta

Nalozbe lahko opredelimo kot vlaganje kapitala v sredstva, ki imajo potencial za doseganje
donosov. Donosi se izkazujejo kot dividendski zasluzki, povecanje vrednosti sredstev
oziroma kapitala ali kot dobicek od obresti. Vrsta donosa pa je odvisna od nac¢ina vloZzenega
kapitala. Nalozbeni model pa nam pove, na kakSen nacin se ta denar vlaga v sredstva. Pri
projektu RUNE je uporabljen zasebni nalozbeni model, kjer zasebno podjetje RUNE Enia,
d. 0. 0., upravlja z omrezjem in gradnjo omrezja. Pri projektu RUNE vecina zasebnih nalozb
prihaja iz tujine, le en del nalozb prihaja iz zasebnega slovenskega podjetja, zato projekt
RUNE glede na izvor nalozb uporablja poleg zasebnega nalozbenega modela tudi mesani
naloZbeni model tujih in domacih nalozb. V primeru projekta RUNE gre torej predvsem za
nalozbe tujih vlagateljev za izgradnjo telekomunikacijskega opti¢nega omrezja. Stabilni
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dolgoroc¢ni donosi bodo vlagateljem zagotovljeni s pomocjo prihodkov, ki sem jih opisal v
sklopu poslovnega modela.

Ker projekt RUNE poteka na nizko poseljenih obmodjih, kjer so donosi nizki, je treba
precizno nacrtovati celoten projekt, da bila nalozba donosna in zanimiva za financerje. Ker
je poslovni model projekta RUNE usmerjen le na veleprodajni trg, sledi, da so donosi
predvidljivi in stabilni z majhnim tveganjem, kar privlaci Stevilne dolgoro¢ne financerje, ki
vlagajo v nizko tvegane infrastrukturne projekte. Za dosego maksimalne donosnosti projekta
je treba premisljeno izbrati pravilno metodo financiranja in ustrezno kapitalsko strukturo.

Januarja 2022 projekt RUNE Se nima zagotovljenega celotnega financiranja projekta,
temve¢ trenutno potekajo analize in pogajanja za pridobitev dolzniSkega dela financiranja,
ki bo predstavljalo okvirno 80 % celotnega CAPEX projekta. RUNE je prvi projekt, ki je bil
delno financiran s strani zasebnega kapitalskega sklada CEBF z namenom implementacije
Sirokopasovne infrastrukture na podezelskih obmocjih in je financiran izklju¢no z zasebnim
kapitalom, brez javnih nepovratnih sredstev. Poudariti je treba, da ¢eprav je v sklad CEBF
vlozila tudi Evropska komisija prek sklada CEF, gre za zasebno financiranje, saj je bila
nalozba s strani Evropske komisije izvedena po principu MEIP (angl. Market Economy
Investor Principle). Slovensko podjetje Vahta, d. 0. 0., je v projekt RUNE vlozilo 1 milijon
evrov, evropski sklad CEBF pa 30 milijonov evrov. Del sredstev v skladu CEBF, ki jih je
vlozila EIB, je podprt s strani sklada EFSI, kar zmanjSuje tveganje projekta RUNE. Porostvo,
podano skozi sklad EFSI, zagotavlja Evropska komisija z izdajo projektnih obveznic, ki jih
kasneje kupi EIB. Prvih 5 milijonov evrov, investiranih v projekt RUNE s strani CEBF, je v
obliki navadnih delnic (angl. Common Stocks), ostalih 25 milijonov pa kot delnisko posojilo
(angl. Shareholder Loan — SHL), ki se obravnava kot lastniski kapital. Delnisko posojilo s
strani CEBF je bolj kompleksne narave, saj vkljuCuje razli¢ne izvedene finan¢ne
instrumente, in sicer kapital je vloZen v obliki obrestnega posojila (angl. Interest Bearing
Loan) z lastnostjo PIK-note (angl. Payment-in-Kind Note), kar pomeni, da se obresti
pripisujejo h glavnici. Tovrstna izvedba financiranja je, tehni¢no gledano, dolzniski kapital,
ki se pretvori v lastniski kapital v trenutku placila, zato se ga uposteva pri kapitalski strukturi
kot del lastniSkega kapitala.

Projekt RUNE bo po pridobitvi dolzniskega dela financiranja financiran okvirno z
razmerjem D/E = 80/20. Slika 12 prikazuje zgoraj opisani model financiranja projekta
RUNE. Trenutno poteka izvedba projekta RUNE z lastniskim kapitalom, vlozenim v projekt
s strani podjetja Vahta, d. 0. 0., in sklada CEBF. Do januarja 2022 je bilo ze vecino lastniskih
sredstev porabljenih za izvedbo projekta.
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Slika 12: Model financiranja projekta RUNE

Evropska komisija (sklad CEF),
EIB,
KfW Bankengruppe,
Se ni dogovorjeno Sklad CEBF — Cassa Depositi e Prestiti,
Caisse des dépbts et consignations
zasebni vlagatelji
30 milijonov EUR

1 milijon EUR
Posojilodajalci —_— Posojilni pogoji —>  Delniki vlagatelji Vahta d.o.o0.

129 miljonov EUR

D/E = 80/20

160 milijonov EUR

Donosi
Odplatilo dolga +«——— RUNEEniadoo ———» lastnidkega
kapitala

Vir: lastno delo.

415  Akcijski nacrt in izvedba

Projekt RUNE se z namenom lazjega vodenja in nadzorovanja deli na 41 geografskih
obmocij. Geografska obmoc¢ja imenujemo tudi aktivna dostopovna vozlis¢a (angl. Active
Access Node, v nadaljevanju AAN). Vsak AAN pa se delijo $e na dva locena projekta, in
sicer projekt izgradnje primarnega omrezja (od ISPCN do PAN-omarice) in projekt
izgradnje sekundarnega omrezja (od PAN-omaric do ONT). Vsak projekt je loceno
projektiran in finanéno neodvisno nadrtovan in voden. Stevilo AAN-obmogij je bilo
zastavljeno na zaCetku projekta, zato je velika verjetnost, da se bo to Stevilo AAN med
izvajanjem projekta spreminjalo glede na spremenljive razmere. Za vsako AAN-obmocje
bosta izbrana dva gradbena izvajalca skladno s »Pravilnikom o izvedbi javnega poziva in
javnega razpisa, in sicer en izvajalec za izvedbo projekta gradnje primarnega omrezja, drugi
pa za izvedbo projekta gradnje sekundarnega omreZzja. Projekti gradnje primarnega omrezja
bodo skrbno nadzorovani s strani podjetja, ki izvaja gradbeni nadzor, financno spremljanje
projekta in izvajanje analiz napredka pa bo opravljalo podjetje Vahta, d. 0. 0., ki ga je najelo
podjetje RUNE Enia, d. 0. 0., za projektno vodenje projekta RUNE v Sloveniji. Podjetje
Vahta, d. 0. 0., pa najema podizvajalce za izgradnjo omrezja in vse ostale storitve, povezane
z gradnjo omreZja, kot so projektiranje, nabava aktivne in pasivne telekomunikacijske
opreme, pobiranje sluznosti itd. Za spremljanje napredovanja in zastavljenih ciljev projekta
se koristijo razli¢na programska orodja. Vsi projekti so in bodo nadzorovani tudi s strani
CEBF.

Gradnja prvega pilotnega AAN-obmocja v ob¢ini Litija se je zacela s podpisom gradbene

pogodbe z gradbenim izvajalcem maja 2020. Januarja 2022 je v gradnji ze 6 AAN-obmocij.
Gradnja opti¢nega omreZja bo predvidoma trajala do konca leta 2023. Za minimizacijo
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stroskov projekta so bili dobavitelji pasivnih elementov omrezja in aktivne opreme izbrani
po javnem pozivu pred zacetkom gradnje, saj je na ta na¢in mogoce doseci koli¢inski popust
z dobavitelji. Prav tako je na ta na¢in mogoce lazje ovrednotiti in nacrtovati projekt z vnaprej
znanimi cenami pasivnih materialov in aktivne opreme omrezja.

Za doseganje visokega povprasevanja po opti¢nih priklju¢kih pa se bo izvajalo razne
dogodke, kjer bodo gradbeni izvajalci in predstavniki projekta RUNE seznanili lokalne
skupnosti in prebivalce s projektom RUNE. Prav tako lahko potencialni naro¢niki
kontaktirajo info tocko, Kjer dobijo vse podatke v zvezi s projektom RUNE ter izvedbo
projekta na dolo¢enem obmocju. Po zakljuc¢ku gradnje bo infrastrukturo upravljalo podjetje
RUNE Enia, d. 0. 0., po modelu odprtega aktivnega dostopovnega omreZja (bitstream tip),
ki bo vsem ponudnikom storitev, s katerimi ima RUNE Enia, d. o. o., sklenjeno
medoperatersko pogodbo, omogocalo dostop do konénih uporabnikov pod enakimi pogoji.
Transparentna medoperaterska pogodba, v kateri bodo navedeni vsi pogoji, je javno
dostopna. Za vzdrzevanje in popravila omrezja bodo odgovorna lokalna podjetja, s ¢Cimer se
bo zagotovil najkraj$i mozni ¢as odpravljanja morebitnih okvar. Lokalna podjetja bodo
podpisala vzdrzevalno pogodbo s podjetiem RUNE Enia, d. 0. 0., za 25-letno obdobje.

4.2 Financ¢na analiza upravicenosti nalozbe

Finan¢na analiza upravi¢enosti nalozbe je klju¢nega pomena za financerje, saj se s pomocjo
analize seznanijo z razlicnimi finan¢nimi kazalci projekta, kar vpliva na njihovo
zainteresiranost za sprejetje ali zavrnitev dolo¢ene nalozbe. S pomocjo programskega orodja
Microsoft Excel sem z namenom analiziranja projekta RUNE izoblikoval ekonomski model
projekta. V Prilogi 9 so obrazlozene predpostavke mojega ekonomskega modela in
predstavljeni izbrani vhodni parametri modela. S pomoc¢jo spreminjanja teh parametrov v
modelu je mogoce opraviti razliéne analize in pridobiti razlicne vrednosti finan¢nih
kazalcev. Poleg predpostavk in parametrov modela je v Prilogi 9 predstavljen tudi celoten
ekonomski model RUNE.

V tabeli 2 so prikazani vsi finan¢ni kazalci, ki sem jih izracunal za namen finan¢ne presoje
upravicenosti nalozbe projekta RUNE, skladno s podatki iz ekonomskega modela RUNE,
predstavljenega v Prilogi 9. Ce se bo izkazalo, da bodo vhodni parametri med projektom
ugodnejsi, bodo tudi kazalci optimalnejsi in obratno. Ugodnost finan¢nih kazalcev je
odvisna predvsem od predvidene penetracije kon¢nih uporabnikov, ki sem jo v modelu
predpostavil kot 55 %. Po nekaj letih po koncani gradnji opticnega omrezja RUNE
ocenjujem, da bo penetracija presegla 55 %, zato menim, da je podana ocena penetracije
pesimisti¢na in posledi¢no je za pricakovati bolj ugodne rezultate projekta RUNE, kot so bili
izraCunani v sklopu analize upravicenosti nalozbe. Opredelitve in podrobni izracuni
vrednosti posameznih finan¢nih kazalcev so predstavljeni v Prilogi 10.
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Tabela 2: Povzetek izracunanih financnih kazalcev v sklopu ekonomskega modela RUNE

Kazalec Vrednost
Stopnja WACC 5,14 %

Neto sedanja vrednost — NPV 92.295.859,05 EUR
Interna stopnja donosa — IRR 12,21 %
Popravljena interna stopnja donosa — MIRR 7%

Tocka preloma — BP 3 leta
Stevilo potrebnih let za povrnitev naloZbe brez 10.12 leta
upostevanja diskontiranih denarnih tokov — PP '

Stevilo potrebnih let za povrnitev nalozbe z 12 38 leta
upostevanjem diskontiranja denarnih tokov — PP '

Letni ekvivalentni donos — EAA 6.649.862,97 EUR
Indeks donosnosti — Pl 1,64
Ekonomska dodana vrednost — EVA 1.649.862,97 EUR

Vir: lastno delo.

Stopnjo WACC in interno stopnjo donosa (angl. Internal Rate of Return, v nadaljevanju
IRR) sem izracunal za celotno obdobje trajanja projekta RUNE z namenom primerjave teh
dveh stopenj. Na podlagi teh izracunov Zelim prikazati, da je nalozba v projekt RUNE
donosna in upravi¢ena oziroma da celo presega zahtevane donose financerjev. Stopnjo
WACC sem izracunal v skladu z enacbo (2), ki jo predlaga BEREC, stopnjo IRR pa sem
izracunal z upostevanjem prostih denarnih tokov v sklopu ekonomskega modela RUNE. Na
podlagi izra¢unanih rezultatov za stopnji WACC in IRR v visini 5,14 % in 12,21 % lahko
zaklju¢im, da so zahtevani donosi projekta RUNE predstavljeni s stopnjo WACC za ve¢
odstotnih to¢k nizji od stopnje IRR, kar potrjuje trditev v prvi povedi tega odstavka in
nakazuje, da bo podjetje RUNE Enia, d. 0. 0., ustvarjalo presezne donose glede na vlozen
kapital, ¢e se bodo postavke modela uresnicile. Prav tako je iz viSine izraGunane stopnje
WACC razvidno, da je stopnja visja za podjetje RUNE Enia, d. 0. 0., kot za primer enake
vrste telekomunikacijskega infrastrukturnega podjetja, kar sem izraunal v prej$njem
poglavju. Vi§jo vrednost stopnje WACC za projekt RUNE gre pripisati upoStevanju
kapitalske strukture projekta RUNE pri koeficientu £, ki sem ga izraunal s pomocjo
Hamadine enacbe v Prilogi 10. Visoka vrednost dolzniSkega kapitala, ki ga uporablja
podjetje RUNE Enia, d. 0. 0., se odraza v visji stopnji WACC. Velik razpon med stopnjama
WACC in IRR v korist slednje utegne Se dodatno pritegniti pozornost financerjev in
naznanja velik potencial projekta. Za natanénej$o oceno donosov nalozbe sem izracunal $e
popravljeno interno stopnjo donosa (angl. Modified Internal Rate of Return, v nadaljevanju
MIRR), pri kateri sem uposteval stopnjo WACC kot reinvesticijsko obrestno mero.
Izracunana stopnja MIRR je za vec¢ kot 5 odstotnih tock nizja od stopnje IRR, ampak kljub
temu je Se vedno ugodna, saj je za nekaj manj kot dve odstotni tocki vi§ja od stopnje WACC.

Z vidika financerjev je tudi neto sedanja vrednost (angl. Net Present Value; v nadaljevanju
NPV) klju¢nega pomena za sprejem dolo¢ene nalozbe, ki skupaj s stopnjama WACC in IRR
tvorijo najpomembnejSe finan¢ne kazalce doloene nalozbe. 1z tabele 2 je razvidno, da
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sedanja vrednost diskontiranin prihodnjih denarnih tokov za obdobje trajanja projekta
oziroma vrednost NPV krepko presega nic¢elno prelomno vrednost in znasa celo nekaj veé
kot 92 milijonov evrov, kar je pri¢akovano glede na to, da je tudi IRR ugodna. Vrednosti
NPV in IRR sta medsebojno odvisni, saj IRR predstavlja diskontno stopnjo rasti, ki jo
ustvarja nalozba, oziroma IRR predstavlja diskontno stopnjo, pri kateri je NPV enak nic.

Slika 13 prikazuje odvisnost NPV od diskontne stopnje. Povrsina grafa nad X-o0sjo prikazuje
pozitivne neto sedanje vrednosti projekta RUNE oziroma diskontne stopnje, za katere je neto
sedanja vrednost pozitivna. Kot je razvidno iz grafa na sliki 13, je prelomna diskontna
stopnja enaka izra¢unani stopnji IRR, ki znasa 12 %. Glede na vrednosti kazalcev NPV in
IRR lahko zaklju¢im, da je nalozba v projekt RUNE dobic¢konosna tudi z vidika kazalcev
NPV in IRR.

Slika 13: Odvisnost NPV od diskontne stopnje
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Glede na opravljene projekcije, skladne z ekonomskim modelom, prikazanim v Prilogi 9, bo
projekt RUNE zacel ustvarjati pozitiven Cisti dobicek po treh letih poslovanja, torej v letu
2023, oziroma bo projekt RUNE do leta 2023 posloval z izgubo. Ta podatek nam sporoca
tocka preloma (angl. Breakeven Point, v nadaljevanju BP). Drugi pomemben ¢asovni
podatek glede nalozbe nam sporo¢a doba vraanja nalozbe (angl. Payback Period, v
nadaljevanju PP), ki za projekt RUNE znasa 12,38 leta v primeru upoStevanja vrednosti
denarja v c¢asu. Tako dolgo obdobje povrnitve nalozbe je za pricakovati, saj so
infrastrukturne nalozbe kapitalsko zelo intenzivne. Nalozba v projekt RUNE se glede na
izraGunano dobo vracanja nalozbe vsekakor splaca, saj je treba na tovrstne nalozbe gledati
dolgoro¢no in upoStevati, da so zaradi visokih zacetnih stroSkov pri infrastrukturnih
naloZzbah dobe vracanja vlozenih sredstev daljSe kot pri ostalih neinfrastrukturnih projektih.
Donosi infrastrukturnih nalozb pridejo do izraza Sele po preteku daljSega ¢asovnega obdobja.

Prav tako vsi ostali finanéni kazalci, ki so navedeni v tabeli 2, nakazujejo upravi¢enost
projekta RUNE. Kljub temu da se jih redkeje uporablja pri investicijskem odlo¢anju, menim,
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da sporoc¢ajo pomembne informacije o nalozbi, ki jih je treba poznati za boljse razumevanje
in proucevanje donosov nalozbe, zato jih na kratko predstavim. Natan¢en postopek izracuna
in opredelitev sta prav tako kot za vse ostale finan¢ne kazalce prikazana v Prilogi 10. Sedanji
diskontirani povpre¢ni letni denarni pritok za obdobje trajanja projekta RUNE nam sporoc¢a
letni ekvivalentni donos (angl. Equivalent Annual Annuity, v nadaljevanju EAA) in znasa
6.097.873,02 evra. EAA-kazalnik nam ne podaja celostne slike nalozbe, saj ne vkljucuje
stroska CAPEX, ki je bila potrebna za generiranje denarnega toka, zato je smiselno
izraCunati Se indeks donosnosti (angl. Profitability Index, v nadaljevanju PI). Pl izkazuje
donosnost, ki jo bo projekt ustvaril na denarno enoto vlozenega kapitala. Za projekt RUNE
znasa 1,64, kar je vsekakor ugodno, saj glede na kriterij krepko presega vrednost 1, kar
izkazuje dobi¢konosnost projekta. To pomeni, da bo nalozba ustvarila 64 % donosnosti na
denarno enoto vloZenega kapitala. Zadnji finan¢ni kazalec v sklopu moje finan¢ne analize
projekta RUNE je dejanska dobickonosnost projekta, in sicer dobicek, ki presega stroske
kapitala. Izratunamo ga lahko s pomocjo kazalnika ekonomske dodane vrednosti (angl.
Economic Value Added, v nadaljevanju EVA), ki za projekt RUNE znasa
1.649.862,97 evrov. Ta vrednost nam sporoca, da bo projekt RUNE na letnem povprecju
za to vrednost presegal zahtevane donose financerjev, kar bo posledi¢no ustvarjalo dodatno
vrednost lastnikom kapitala.

Kljub pesimisti¢ni predpostavki penetracije kon¢nih uporabnikov so vsi izra¢unani finanéni
kazalci zelo ugodni z vidika dobi¢konosnosti projekta, kar posledi¢no predstavlja zelo
zanimiv projekt za dolgoro¢no infrastrukturno usmerjene financerje in izkazuje upravic¢enost
izvedbe projekta RUNE.

4.1 Analiza tveganja

Pri projektu RUNE se tako kot pri ostalih investicijskih projektih pojavlja veliko tveganj, ki
lahko bistveno spremenijo potek projekta predvsem s financénega vidika. Odlocitev
financerjev glede financiranja projekta RUNE je striktno odvisna od ugodnih finan¢nih
kazalcev, kot tudi od tveganj projekta, zato v tem delu magistrskega dela identificiram,
predstavim in analiziram morebitna tveganja projekta RUNE. Izpostavim dejavnike projekta
RUNE, za katere obstaja vir tveganj, in na katere parametre vpliva dolo¢ena vrsta tveganja.
Na podlagi identificiranih tveganih parametrov, ki nastopajo v ekonomskem modelu,
izvedem razli¢ne vrste analiz tveganj s pomocjo spreminjanja vhodnih parametrov modela
in na ta nacin ugotovim, v kaksnem obsegu vplivajo na finan¢no uspesnost projekta.

4.1.1 Identifikacija prioritetnih tveganj

Z namenom laZje identifikacije tveganj pri projektu RUNE Zzivljenjsko dobo projekta
razdelim na tri faze tveganja, in sicer na tveganja v fazi razvoja projekta, tveganja v fazi
gradnje opti¢nega omreZzja in tveganja v fazi obratovanja omrezja.
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Pred pricetkom gradnje opticnega omrezja v fazi razvoja projekta je prisotnih veliko
razli¢nih vrst tveganj in negotovosti v zvezi s projektom, ki ne bodo predmet moje analize
tveganja, saj ta tveganja niso ve¢ predmet projekta RUNE glede na to, da je projekt RUNE
od maja 2020 v fazi gradnje opticnega omrezja. OsredotoCim Se predvsem na glavne vire
tveganj, ki so prisotni v fazi gradnje in obratovanja omrezja, torej od zacetka gradnje
opti¢nega omrezja naprej. Od pricetka gradnje opticnega omrezja RUNE se sreCujemo S
tremi vecjimi Viri tveganj, in sicer z gradbenim tveganjem, komercialnim tveganjem in
infrastrukturnim tveganjem. Slika 14 prikazuje zgoraj navedene tri sklope tveganj v
odvisnosti od ¢asa. Kot je razvidno iz slike, je tveganje pred zacetkom projekta in v zacetnih
mesecih projekta najviSje, kar je tudi za pricakovati, saj je takrat prisotnih veliko
negotovosti. Posledi¢no so s pri¢etkom gradnje omrezja prisotni vsi trije glavni viri tveganja
v najvecjem obsegu, med katerimi predstavljata vecinski del tveganja projekta RUNE
gradbeno tveganje in komercialno tveganje. Po koncu gradnje opti¢nega omrezja pa
gradbeno tveganje ni veC prisotno in prav tako je obseg komercialnega tveganja veliko
manj$i, kar bistveno zmanjSa tveganje celotnega projekta. Po nekaj letih ustaljenega
obratovanja omrezja pa ostane prisotno le $e infrastrukturno tveganje. Po uspesno koncani
gradnji omrezja RUNE in doseZeni ciljni visini penetracije kon¢nih uporabnikov se vrednost
omreZja bistveno poveca, saj ni ve¢ prisotnih veliko tveganj. V nadaljevanju podrobneje
opisem vse tri glavne vire tveganj, ki nastopajo pri projektu RUNE, in na katere vhodne
parametre oziroma predpostavke modela vpliva dolo¢en vir tveganja, kar bo predstavljalo
podlago za kasnejse analize tveganja v sklopu tega poglavja.

Slika 14: Tveganja pri projektu RUNE v odvisnosti od casa

TVEGANJE

KOMERCIALNC TVEGAMJE

KOMEC
GRADMJE
OMREZIA

Vir: Vahta (2017).

V fazi gradnje omrezja nosi najvecjo teZzo celotnega tveganja prav gradbeno tveganje. Pri
projektu RUNE bo to tveganje predvidoma prisotno do konca leta 2023 in se bo ¢asovno
zmanjSevalo skladno z grafom, prikazanim na sliki 14. Gradnja telekomunikacijskega
omrezja je podvrzena razlicnim pravnim tveganjem, kot so predpisi, sluznosti, soglasja,
zakoni in standardi (Radujkovi¢, 2000, str. 4). Zapleti, ki lahko nastanejo med potekom
gradnje projekta s sluznostmi in soglasji, lahko upocasnijo gradnjo tras
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telekomunikacijskega opticnega omrezja in zahtevajo visje stroske za odplacilo sluznosti,
kot je bilo sprva nacrtovano. To vpliva predvsem na CAPEX celotne nalozbe, saj zvisuje
stroske sluznosti, ki so ena od komponent CAPEX, skladno s sliko 9. Prav tako lahko
sprememba zakonov in regulacije vpliva na potek gradnje omrezja. Na primer sprememba
zakonodaje, ki bi privedla do zakonske zahteve za pridobitev gradbenih dovoljenj za gradnjo
telekomunikacijskega omrezja. To trenutno ni potrebno, saj se gradnja telekomunikacijskih
omrezij Smatra za enostavno gradnjo. Proces pridobivanja gradbenih dovoljenj bi bistveno
upocasnil gradnjo omrezja in s tem izpad predvidenega dobicka iz poslovanja. Pojav
zakonodaje in regulacije, ki bi otezevala gradnjo telekomunikacijskega omreZzja, je skoraj
nemogo¢, saj nacionalni regulator AKOS in ostali evropski organi stremijo k pospesevanju
gradnje telekomunikacijskih omrezij za doseganje strateskih ciljev EU in k digitalizaciji
druzbe. MozZnost povisanja cen surovin med potekom gradnje opti¢nega omrezja predstavlja
finan¢no tveganje, ki lahko bistveno poveca stroske materialov in del. Kot primer lahko
navedem povecanje cen nafte, ki vpliva na vi§je stroske uporabe strojev, in poviSanje cen
procesorjev, ki lahko bistveno podrazijo aktivno opremo omrezja. Septembra 2021, v ¢asu
gradnje omrezja RUNE, je zaslediti povecanje cen naftnih derivatov in prav tako cen
procesorjev zaradi poveCanega povprasevanja po njih. Cena aktivne opreme se bo skladno s
pogodbo, sklenjeno z dobaviteljem, zvisala in prav tako je za pric¢akovati, da se bodo stroski
gradbenih del zvisali zaradi povecanja cen naftnih derivatov. Del gradbenega tveganja pri
gradbeni fazi nosijo izbrani izvajalci za gradnjo omreZzja, saj lahko pri nespostovanju
pogodbenih zavez in rokov izvedbe del podalj$ajo rok gradnje omrezja, kar lahko povzroci
izpad predvidenih prihodkov s strani najema omrezja in s tem povzro¢i poslabsanje finan¢ne
uspesnosti projekta. Ker morajo gradbeni izvajalci na projektu RUNE izpolnjevati striktne
pogoje in so med gradnjo ves ¢as striktno nadzorovani s strani gradbenega nadzora, se to
tveganje bistveno zmanjsa. Ostala tveganja, ki se lahko pojavijo v gradbeni fazi, pa so e
tveganja, povezana s ¢loveskimi napakami odlo¢anja med gradnjo omrezja, tezave z dobavo
materialov itd. Vsa ta nasteta tveganja lahko omejujejo gradnjo omreZja in povzrocijo visje
finan¢ne stroske. Gradnja omreZzja je predmet CAPEX, zato vsi nepredvideni dejavniki pri
gradnji omrezja vplivajo na velikost CAPEX nalozbe. Tveganja, ki vplivajo na parametre
CAPEX, analiziram v nadaljevanju tega podpoglavja s pomocjo analize obcutljivosti in
analize moznih izidov.

Pri fazi zagona projekta pripomore velik delez k celotnemu tveganju tudi komercialno
tveganje, ki ga razdelim na tveganje s strani kon¢nih uporabnikov in tveganje nezmoznosti
sklenitve medoperaterskih pogodb o zagotavljanju Sirokopasovnega dostopa do kon¢nih
uporabnikov s ponudniki storitev, kar posredno vpliva tudi na ARPU. Tveganje s strani
kon¢nih uporabnikov predstavlja tveganje pripravljenosti placila kon¢nih uporabnikov za
zamenjavo oziroma nadgradnjo obstojecih telekomunikacijskih omrezij za opti¢no omrezje
RUNE. Skladno z ze izvedenim projektom OSO Juzna Primorska in predstavljenimi rezultati
migracije kon¢nih uporabnikov na tem projektu pod sliko 7 lahko sklepamo, da to ne
predstavlja visokega tveganja, saj so uporabniki ocitno pripravljeni dograditi svoja obstojeca
omrezja. Poleg komercialnega tveganja s strani kon¢nih uporabnikov v fazi gradnje omrezja
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predstavlja komercialno tveganje tudi nesklenitev medoperaterskin pogodb s ponudniki
storitev. V primeru nezainteresiranosti ponudnikov storitev za uporabo opti¢nega omrezja
RUNE bi imelo omrezje nicelno vrednost, saj ne bi bilo mogoce zagotavljati storitev
kon¢nim uporabnikom in posledi¢no trziti omrezja. V trenutni fazi projekta RUNE to ne
predstavlja ve¢ tveganja, saj ima podjetje RUNE Enia, d. 0. 0., Ze sklenjene medoperaterske
pogodbe s stirimi najvecjimi ponudniki storitev na slovenskem trgu. Obe glavni komponenti
komercialnega tveganja bistveno vplivata na penetracijo kon¢nih uporabnikov, ki je eden od
vhodnih parametrov ekonomskega modela RUNE. Glede na predstavljena dejstva v tem
odstavku penetracija konénih uporabnikov ne predstavlja velikega tveganja, saj je velik del
tega tveganja izginil s sklenitvijo medoperaterskih pogodb in prav tako ostali rezultati s
podobnega projekta OSO Juzna Primorska indicirajo verjetnost visokih penetracij na nizko
poseljenih obmocjih Slovenije. Poleg tega je bila izkazana ze velika zainteresiranost s strani
kon¢nih uporabnikov ze pred zacetkom gradnje s predhodno sklenitvijo pogodb o izgradnji
prikljucka. Za oceno vpliva parametra penetracije kon¢nih uporabnikov na uspesnost
projekta v nadaljevanju izvedem analizo moznih tveganj, kjer predstavim razli¢cne mozne
izide finan¢ne uspesnosti projekta glede na razlicne stopnje penetracije.

V fazi popolnega obratovanja omrezja je prisotno le infrastrukturno tveganje v skladu s sliko
14, ki je v primerjavi z gradbenim in komercialnim tveganjem relativno majhno. Med
infrastrukturno tveganje uvr§¢amo tveganja, povezana z nedelovanjem in poskodbami
aktivne in pasivne opreme, ki je sestavni del opti¢nega omrezja. V primeru nekakovostne
infrastrukture se lahko sooc¢imo s stroski popravil in prezgodnje menjave opreme. Prav tako
lahko nekakovostna gradnja s strani graditeljev omrezij v fazi popolnega obratovanja
izpostavi dolo¢ene dele omrezja hitrejSemu staranju in obrabi omrezja. V to fazo je treba
umestiti tudi naravna tveganja, kot so pozari in potresi, saj lahko poskodujejo omrezje. Temu
tveganju se lahko deloma izognemo z zavarovanjem omrezja.

4.1.2 Kvalitativna analiza tveganja

Kvantitativna analiza tveganja matri¢no ponazarja tvegane dogodke med projektom, ki
lahko stroskovno vplivajo na potek projekta. Vsakemu tveganemu dogodku sta pripisana
verjetnost pojava dogodka in vpliv tveganega dogodka na cilje projekta. Pripisane verjetnosti
pojava dogodka in posledice, ki jih bo imel ta dogodek za projekt, so podane glede na
subjektivno presojo, zato ta analiza velja za subjektivno (Wood, 2019).

Izredni dogodki na trgu, ki jih je mogoce predvideti, lahko sprozijo visanje cen in s tem
povisanje zacetne nalozbe projekta RUNE. Kvalitativno analizo izvedem samo za tvegane
dogodke, ki lahko vplivajo na CAPEX, saj CAPEX predstavlja najvecji delez stroskov
nalozbe RUNE. Stroski OPEX so relativno bolj predvidljivi in predstavljajo tudi man;jsi
delez celotnih stroskov. Izredne dogodke z najvecjo verjetnostjo pojava, Ki lahko povisajo
CAPEX nalozbe, bom povzel v matriki posameznega tveganja s pripisano vrednostjo jakosti
tveganja. Verjetnost pojava tveganega dogodka, ki povzro¢i dodatne stroske nalozbe, opisno
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opredelim kot visoko, srednjo ali nizko verjetnost. Verjetnost pojava dogodka ocenim glede
na trenutne razmere na trgu in glede na subjektivna pricakovanja. Procentualni vpliv
tveganega dogodka na CAPEX pa dolo¢im glede na upostevanje odstopanj pri primerljivih
projektih in glede na trenutna odstopanja pri projektu RUNE, ki so bila prisotna v prvem letu
trajanja projekta, ter glede na trenutne razmere na trgu. Negativni dogodki, predstavljeni v
matriki, vplivajo na dodatne stroske posamezne komponente CAPEX. Pri racunanju
stroskov gradbenih del je bila upostevana cena dizelskega goriva 1,2 evra/liter, trenutno pa
so cene dizelskega goriva v trendu rasti. Prav tako so bili stroski aktivne opreme doloceni
pred povecCanim povpraSevanjem po procesorjih, ki je posledi¢no sprozilo rast cen
procesorjev in naprav, Ki jih vsebujejo, med katere spada tudi aktivna telekomunikacijska
oprema. Rezultati, predstavljeni v sklopu tabele 3, nakazujejo moznost povecanja zacetne
nalozbe za 9,65 milijona evrov ob uresnicitvi tveganih dogodkov, kar predstavlja povecanje
celotne CAPEX nalozbe za 6,03 %. Za vse najbolj tvegane komponente CAPEX v
nadaljevanju izvedem $e analizo obcutljivosti v sklopu kvantitativne analize tveganja.

Tabela 3: Matrika tveganja in verjetnosti tveganih dogodkov, ki lahko vplivajo na visji

CAPEX nalozbe
Tvegana Predvideni | Razlog za dodaten Verje_:tno- Vpliv na Povetanje
CAPEX strosek st pojava | CAPEX
komponenta (EUR) dogodka (%) CAPEX
CAPEX . (EUR)
(opisno)
Grad. delainteh. | 92.000.000 | Rast cen dizelskega | Visoka 5% 4.600.000
nadzor projekta goriva T
Stroski pasivnih 53.000.000 | Rast cen materialov, | Srednja 5%
materialov in carin in logistike 2.650.000
montazna dela
9.000.000 | Vigji izdatki od Nizka 10 %

predvidenih in
Sluznosti zapleti s 900.000

pridobivanjem

sluznosti
Stroski aktivne 6.000.000 | Rast cen procesorjev | Visoka 25 %
opreme in 1.5000.000
montazna dela
Celoten vpliv na
povecanje 9.650.000
CAPEX (EUR)

Vir: lastno delo.

Tabela 4 prikazuje vrednosti izracunanih finan¢nih kazalcev z upostevanjem vpliva visjega
CAPEX nalozbe, izracunanega v tabeli 3 v sklopu kvalitativne analize. Kazalci so izracunani
v sklopu ekonomskega modela RUNE v Prilogi 9 z upostevanjem visjih stroskov CAPEX in
ob nespremenjenih ostalih vhodnih parametrih modela. Strosek zacetne nalozbe se zvisa S
160 milijonov evrov na 169,65 milijona evrov. Kot je razvidno iz tabele, se vsi finan¢ni
kazalci rahlo poslabsajo z izjemo MIRR in BP, ki ostaneta nespremenjena. Kljub
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upostevanju tveganih dogodkov finan¢ni kazalci Se vedno ostajajo optimalni za upraviceno
izvedbo projekta RUNE, saj ustrezajo zahtevani donosnosti projekta.

Tabela 4: Povzetek izracunanih financnih kazalcev v sklopu ekonomskega modela RUNE z
upostevanjem tveganih dogodkov, ki vplivajo na visji CAPEX nalozbe skladno z izvedeno
kvalitativno analizo tveganja

Kazalec Vrednost
Stopnja WACC 5,14 %

Neto sedanja vrednost — NPV 84.841.374,02 EUR
Interna stopnja donosa — IRR 11%
Popravljena interna stopnja donosa — MIRR 7%

Tocka preloma — BP 3 leta

Stevilo potrebnih let za povrnitev naloZbe brez

upostevanja diskontiranih denarnih tokov 10,62 leta
Stevilo potrebnih let za povrnitev nalozbe z

upostevanjem diskontiranja denarnih tokov — 14,09 leta

PP

Letni ekvivalentni donos — EAA 5.605.364,43 EUR
Indeks donosnosti — Pl 1,56
Ekonomska dodana vrednost — EVA 857.764,09 EUR

Vir: lastno delo.

4.1.3 Kvalitativna analiza tveganja

Kvantitativna analiza tveganja analizira finan¢na tveganja na preverljivih podatkih s
pomoc¢jo statisticnega in matematiénega modeliranja. Rezultat kvalitativne analize so
numeri¢no predstavljeni podatki posameznih dogodkov (Wood, 2019). S pomocjo
kvantitativne analize tveganja izraCunam obcutljivost finan¢nih kazalcev na odklone
tveganih klju¢nih parametrov, ki ponazarjajo identificirana tveganja projekta RUNE. Na
podlagi te analize ugotovim, kaksen vpliv ima sprememba klju¢nih parametrov na uspesnost
nalozbe. Glede na predhodno identificirana in analizirana tveganja projekta RUNE lahko
sedaj identificirana tveganja analiziram Se s pomoc¢jo numeri¢ne kvantitativne analize. V
sklopu kvalitativne analize opravim analizo ob¢utljivosti in analizo moznih izidov za Ze
predhodno identificirana tveganja CAPEX in penetracijo kon¢nih uporabnikov.

4.1.3.1 Analiza obcutljivosti

Analizo obcutljivosti izvedem tako, da spreminjam vrednosti posameznih komponent
CAPEX in celotno vrednost CAPEX ter socasno opazujem vrednosti kazalcev IRR in NPV.
Na ta nacin ugotovim obcutljivost finan¢nih kazalcev na odklone posameznih komponent
CAPEX in obcutljivost glede na odklon celotnega CAPEX. Sledi analiza obcutljivosti na
odklone v ARPU. Kot zadnjo analizo v sklopu analiz obcutljivosti pa izvedem analizo
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prelomnih vrednosti za preklopne vrednosti CAPEX, ARPU in penetracijo koncnih
uporabnikov.

Tabela 5 prikazuje analizo obcutljivosti finan¢nih kazalcev WACC, IRR in NPV glede na
30 % odklone posameznih komponent CAPEX in celotnega CAPEX v negativno in
pozitivno smer. Odkloni v komponentah CAPEX ne vplivajo na stopnjo WACC, saj sem
po ekonomskem modelu RUNE predpostavil, da se kapitalska struktura ne spremeni kljub
odklonu v vrednosti posamezne komponente CAPEX. Najve¢je spremembe v vrednosti
kazalcev IRR in NPV je zaslediti pri odklonu komponente gradbena dela in tehni¢ni nadzor,
kar je logi¢no, saj gradbena dela predstavljajo najve¢ji delez CAPEX. Kljub 30 %
pozitivnem odklonu posamezne komponente CAPEX je iz tabele razvidno, da 30 % vecji
stroski posamezne komponente ne povzroc¢ijo, da bi bila stopnja IRR manj$a od stopnje
WACC, kar pomeni, da je projekt $e vedno dovolj donosen za sprejetje nalozbe. Prav tako
povisanje celotnega CAPEX za 30 % ne povzro¢i zavrnitve projekta, kar pomeni, da je
zaCetna nalozba v projekt RUNE relativno neobcutljiva na odklone v vrednosti CAPEX.
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Tabela 5: Analiza obcutljivosti vrednosti - vrednost financnih kazalcev IRR in NPV pri razlicnih odklonih posameznih kljucnih komponent

CAPEX-a in odklonu celotnega CAPEX-a.

Odklon | WACC Gradbena dela in Stroski pasivnih SluZnosti Stroski aktivne Odklon celotnega
tehni¢ni nadzor materialov in opreme in CAPEX
projekta montazZna dela montaznih del

IRR| NPV(EUR) | IRR| NPV (EUR) | IRR | NPV (EUR) | IRR | NPV (EUR) | IRR | NPV (EUR)
-30% | 514% | 16% | 113.451.741,71 | 14 % | 104.538.225,77 | 12% | 94.381.569,89 | 12 % | 93.686.332,94 | 20 % | 128.993.257,69
—20% | 514% | 14% | 106.442.823,19 | 13% | 100.484.205,30 | 12% | 93.686.332,94 | 12% | 92.222.841,64 | 17 % | 116.803.833,18
-10% | 514% | 13% | 99.402.725,60 | 13% | 96.390.032,17 | 12% | 92.991.095,99 | 12% | 92.759.350,35 | 14 % | 104.614.409,66
0% 514% | 12% | 92.295.859,05 | 12% | 92.295.859,05 | 12% | 92.295.859,05 | 12 % | 92.295.859,05 | 12% | 92.295.859,05
10% | 514% | 11% | 85.188.992,49 | 12% | 88.201.685,92 | 12% | 91.600.622,10 | 12% | 91.832.367,75 | 11% | 79.936.091,13
20% | 5,14% | 10% | 78.082.125,94 | 11% | 84.107.512,80 | 12% | 90.905.385,16 | 12% | 91.368.876,45 | 9% | 67.576.323,20
30% | 514% | 10% | 70.975.259,38 | 11% | 80.013.339,68 | 12% | 90.210.148,21 | 12% | 90.905.385,16 | 8 % | 55.216.555,28

Vir: lastno delo.
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Slika 15 prikazuje obcutljivost NPV pri odklonu posameznih komponent CAPEX in
celotnega CAPEX skladno z izracuni iz tabele 5. Iz grafi¢nega prikaza rezultatov je lepo
razvidno, da odkloni posami¢ne komponente in celotnega CAPEX do 30 % ne vplivajo
bistveno na zmanj$anje oziroma povecanje celotnega CAPEX. Naklon oziroma strmina
premice naznanja vpliv posamezne komponente CAPEX na NPV, in sicer bolj kot je premica
strma, vecji vpliv ima komponenta CAPEX na NPV. Komponenta CAPEX, ki najbolj zaniha
NPV, je na sliki predstavljena z modro premico. Povzroci tudi najvecji odklon celotnega
CAPEX, kar je razumljivo, saj celoten CAPEX predstavlja sestevek vseh komponent.

Slika 15: Analiza obcutljivosti — vpliv posamezne komponente CAPEX na vrednost NPV

140
(%)
5
= 120
=
> 100
o
= 80
60
40
-30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%
Odklon
e Gradbena dela in tehni¢ni nadzor projekta Stroski pasivnih materialov in montazna dela
SluZnosti Stroski aktivne opreme in montaznih del

=== O dklon celotnega CAPEX-a

Vir: lastno delo.

Vse analize tveganja, ki sem jih do sedaj izvedel, so bile osredotocene izklju¢no na
stroskovno plat projekta, in sicer na analiziranje moznih sprememb CAPEX. Analiza
obcutljivosti odklonov ARPU, ki jo bom sedaj izvedel in je predstavljena v tabeli 6, pa ima
neposreden vpliv na prihodke projekta RUNE, saj ARPU predstavlja povprecen prihodek na
uporabnika. Iz tabele 6 je razvidno, da projekt RUNE ne bi ve¢ zados¢al pri¢akovanim
donosom investitorjev, ¢e bi se ARPU zmanjsal za ve¢ kot —35 %. To¢no vrednost izraGunam
v sklopu analize prelomnih vrednosti. NezadoS¢anje zahtevanim donosom pri —40 %
odklonu je razvidno iz negativne NPV oziroma iz niZje stopnje IRR v primerjavi s stopnjo
WACC.

Tabela 6: Analiza obcutljivosti vrednosti — vrednost financnih kazalcev IRR in NPV pri
razlicnih odklonih ARPU

Odklon ARPU ARPU (EUR) | WACC | IRR | NPV (EUR)
40 % 9,96 5,14 % 4% | -13.641.610,94
-30 % 11,62 5,14 % 6 % 14.774.498,29
se nadaljuje
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Tabela 7: Analiza obcutljivosti vrednosti — vrednost financnih kazalcev IRR in NPV pri
razlicnih odklonih ARPU (nad.)

Odklon ARPU | ARPU (EUR) | WACC | IRR | NPV (EUR)
—20 % 13,28 514% | 8% | 40.614.951,88
~10 % 14,94 514% | 10% | 66.455.405,46

0% 16,60 514% | 12% | 92.295.859,05
10 % 18,26 514% | 14% | 118.136.312,63
20 % 19,92 514% | 16% | 143.888.972,70
30 % 21,58 514% | 18% | 169.620.965,97
40 % 23,24 514% | 20% | 195.352.959,25

Vir: lastno delo.

Kot zadnjo analizo v sklopu analiz ob¢utljivosti izvedem $e analizo prelomnih vrednosti
(angl. Switching Values). Analiza prelomnih vrednosti poda vrednosti identificiranih
tveganih spremenljivk projekta, kjer je NPV enak ni¢ oziroma kadar je vrednost stopnje IRR
enaka diskontni stopnji, ki je v mojem primeru enaka stopnji WACC. Vrednosti
spremenljivk so podane kot odstotek spremembe spremenljivke, pri kateri je vrednost NPV
projekta enaka ni¢ (Belli, Anderson, Barnum, Dixon & Tan, 1996, str. 111). Preklopne
vrednosti spremenljivk za projekt RUNE so prikazane v tabeli 7. Odkloni posameznih
spremenljivk ob ostalih nespremenjenih spremenljivkah in predpostavkah modela
predstavljajo vrednosti odklonov, pri katerih projekt RUNE ne zado$¢a ve¢ zahtevanim
donosom financerjev. Analizo izvedem za CAPEX, penetracijo konénih uporabnikov in
ARPU.

Tabela 8: Analiza prelomnih vrednosti

Spremenljivka | Preklopna vrednost | Odstopanje | NPV(EUR) | IRR (= WACC)
CAPEX 279.479.089,00 EUR 74,63 % 0 514 %
Penetracija 33,73 % —-38,67 % 0 5,14 %
ARPU 10,68 EUR —35,66 % 0 514 %

Vir: lastno delo.

Kot je razvidno iz tabele 7, je potrebno povisanje CAPEX nalozbe za 74,63 %, da bi projekt
RUNE imel NPV enak 0, kar bi predstavljalo 279,48 milijonov evrov zacetne CAPEX
nalozbe. Znizanje predvidene penetracije kon¢nih uporabnikov za —38,67 % in ARPU za —
35,66 % pa bi prav tako povzrocila padec NPV projekta na 0 ob nespremenjenih ostalih
spremenljivkah in predpostavkah modela. Padec penetracije za—38,67 % in ARPU za 35,66
% bi pomenilo znizanje 55 % predvidene penetracije na 33,73 % ter znizanje vrednosti
ARPU na 10,68 evra. Za 33,73 % penetracijo sem za izvedeno analizo v modelu uposteval
nizjo vrednost OPEX, skladno s tabelo v Prilogi 11. Zvisanje CAPEX za vec¢ kot 70 % je
prakti¢no nemogoce, zato menim, da ta spremenljivka ni zelo obcutljiva na tveganje. Vecjo
obcutljivost lahko pripisemo spremenljivkama penetracije kon¢nih uporabnikov in ARPU,
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saj je potrebno manj kot 40 % odstopanje za ni¢elno vrednost NPV projekta in posledi¢no
neupravicenost nalozbe.

4.1.3.2 Analiza moznih izidov

V sklopu kvantitativne analize izvedem $e analize moznih izidov na nacin, da predstavim
vrednosti finan¢nih kazalcev ob razli¢nih vrednostih vhodnih parametrov modela. Pri analizi
moznih izidov pa upostevam Se penetracijo koncnih uporabnikov, ki ima neposredni velik
vpliv na prihodke projekta RUNE, saj so prihodki projekta mo¢no odvisni od Stevila kon¢nih
uporabnikov. Nizke penetracije kon¢nih uporabnikov lahko povzrocijo nezadostne prihodke,
ki posledi¢no ne ustrezajo zahtevani donosnosti projekta. Pri razli¢nih penetracijah kon¢nih
uporabnikov sem predpostavil razli¢no vis§ino OPEX, saj je vi§ina OPEX odvisna od Stevila
kon¢nih uporabnikov. Tabela odvisnosti OPEX od viSine penetracije kon¢nih uporabnikov
je predstavljena v Prilogi 11. Visino CAPEX pa sem predpostavil kot konstantno ne glede
na visino penetracije, ki v realnosti minimalno variira v odvisnosti od penetracije. Zadnji
kilometri sekundarnega omrezja, potrebni za prikljucitev uporabnikov, so v 90 % skladno s
poslovnim nacrtom predvideni zra¢no, kar ne predstavlja velikega stroska, zato ta
poenostavitev ne vpliva bistveno na izracun.

V tabeli 8 so predstavljeni rezultati analize moznih izidov, ki sem jo izvedel s pomocjo
ekonomskega modela, predstavljenega v Prilogi 9. Rezultati analize ponazarjajo vrednosti
izbranih finan¢nih kazalcev glede na razli¢ne vrednosti penetracije kon¢nih uporabnikov ob
nespremenjenih ostalih postavkah modela. NPV projekta preide v negativno vrednost v
primeru, ¢e bo penetracija kon¢nih naro¢nikov padla pod 33,73 %, skladno z izracunano
vrednostjo v sklopu analize prelomnih vrednosti. Ta vrednost predstavlja mejno vrednost,
od katere naprej je projekt izvedljiv, saj predvideni donosi projekta ustrezajo zahtevani
donosnosti financerjev. Projekt je torej izvedljiv za penetracije, kjer je IRR veéji od WACC
oziroma je NPV vegji od 0.

Tabela 9: Analiza moznih izidov — odvisnost financnih kazalcev NPV, IRR in MIRR od
penetracije koncnih uporabnikov

Penetracija WACC NPV (EUR) IRR
15 % 514 % —94.600.935,16 | 4%
25% 514 % —42.514.110,77 2%
35% 514 % 6.471.764,66 6 %
45 % 514 % 49.383.811,86 9%
55 % 514 % 92.295.859,05 12 %
65 % 514 % 135.018.467,52 16 %
75 % 514 % 177.611.948,90 19 %
85 % 514 % 220.205.430,28 23 %

Vir: lastno delo.
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Kot zadnjo analizo v sklopu analiz tveganja projekta RUNE pa izvedem analizo moznih
izidov z upostevanjem tako vpliva penetracije kon¢nih uporabnikov kot vpliva CAPEX.
Vsakemu scenariju pripisem verjetnost pojava in na ta nacin izlus¢im pri¢akovano vrednost
projekta za izbrane financne kazalce. Rezultati analize so predstavljeni v tabeli 9.
Subjektivno doloceni mozni izidi S pripadajo¢imi odkloni CAPEX in penetracijami kon¢nih
uporabnikov v sklopu analize moznih izidov so:

— Zelo optimisti¢en izid: predvideva 75 % penetracijo kon¢nih uporabnikov in —20 %
odklon CAPEX. Subjektivna ocena verjetnosti tega izida je 10 %.

— Optimisti¢en izid: predvideva 65 % penetracijo kon¢nih uporabnikov in —10 % odklon
CAPEX. Subjektivna ocena verjetnosti tega izida je 20 %.

— Osnovni: predvideva 55 % penetracijo konénih uporabnikov in 0 % odklon CAPEX.
Subjektivna ocena verjetnosti tega izida je 40 %.

— Pesimisti¢en: predvideva 45 % penetracijo kon¢nih naro¢nikov in 10 % odklon CAPEX.
Subjektivna ocena verjetnosti tega izida je 20 %.

— Zelo pesimisti¢en: predvideva 35 % penetracijo kon¢nih naroénikov in 20 % odklon
CAPEX. Subjektivna ocena verjetnosti tega izida je 10 %.

Tabela 10: Analiza moznih izidov — 0dvisnost financnih kazalcev IRR in NPV od razlicnih
izidov glede na visin0 penetracije koncnih uporabnikov in odklona CAPEX

I1zid IRR NPV (EUR) Verjetnost Verjetnost Verjetnost

izida izida*IRR izida*NPV
(EUR)

Zelo 26,71 % 201.942.066,65 | 10 % 2,67 % 20.194.206,67

optimisti¢en

Optimisticen | 18,01 % 147.207.891,04 | 20 % 3,60 % 29.441.578,21

Osnovni 12,21 % 92.295.859,05 40 % 4,88 % 36.918.343,62

Pesimisticen 7,74 % 37.024.043,93 20 % 1,55 % 7.404.808.79

Zelo 3,79 % —20.073.046,50 | 10 % 0,38 % —2.007.304,65

pesimisti¢en

Pri¢akovana vrednost ali povpredje (@) 13,08 % 91.951.632,64

Vir: lastno delo.

Ce primerjamo izradunane rezultate za stopnjo IRR iz tabele 9 z izra¢unano stopnjo WACC
za projekt RUNE, ki znasa 5,14 %, lahko zaklju¢imo, da bo projekt neuspesen le v primeru
uresnicitve zelo pesimistiénega scenarija, saj je stopnja IRR za ta scenarij manj$a od stopnje
WACC, kar pomeni, da pricakovani donosi projekta ne bodo ustrezali zahtevanim donosom.
Pricakovana vrednost projekta glede na mozZne scenarije in subjektivno oceno verjetnosti
dolo¢enega izida je optimalna in ustreza zahtevam financerjev. Pricakovana stopnja IRR je
vi§ja od izracunane glede na predpostavke v osnovnem modelu, vrednost NPV pa je rahlo
nizja od izracunane vrednosti v sklopu modela. Pri¢akovani vrednosti kazalcev nakazujejo
donosnost projekta.
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Na podlagi izraCunanih odstopanj NPV, verjetnosti izida scenarijev in izracunane
pricakovane vrednosti NPV oziroma povprecja (angl. Mean) NPV, predstavljenih v tabeli 9,
sedaj izracunam koeficient variance (angl. Coefficient of Variation, v nadaljevanju CV)
NPV. Z izracunanim koeficientom variance podam oceno tveganosti projekta RUNE na
podlagi moznih odstopanj vrednosti NPV. V Prilogi 12 je prikazan postopek izracuna
variance verjetnostne razporeditve, iz katere sledi izratun standardnega odklona (angl.
Standard Deviation) vrednosti NPV in nato izracun CV.

CV nam indicira variabilnost odstopanj vrednosti NPV okoli pri¢akovane vrednosti NPV in
na ta nacin sporoca predvideno tveganost projekta. Nizje vrednosti koeficienta naznanjajo
boljse razmerje med tveganjem in donosom (Hayes, 2021d). Koeficienti z vrednostjo nad 1
izkazujejo visoke variance, koeficienti, manjsi od 1, pa izkazujejo nizke variance (Davis,
2021). Skladno s Prilogo 12 znasa CV 0,65, kar pomeni, da je standardni odklon za 0,65
nizji od pri¢akovane vrednosti. Ker je vrednost koeficienta CV krepko nizja od 1, lahko
zaklju¢imo, da je tveganost projekta RUNE glede na izracunani rezultat CV izredno nizka.

Na podlagi opravljenih analiz tveganj lahko zaklju¢im, da projekt RUNE ne izkazuje
pretiranega tveganja, zato ga je vsekakor vredno izpeljati. Dobi¢konosnost projekta bi lahko
bila ogrozena le z uresniitvijo najbolj pesimisticnih izidov oziroma odstopanj,
predstavljenih v tem podpoglavju.

SKLEP

Namen magistrskega dela je bil analizirati in prouciti pogoje, ki jih morajo izpolnjevati
telekomunikacijska podjetja in njihovi projekti za pridobitev finan¢nih sredstev za izpeljavo
infrastrukturnih projektov gradnje opticnih omreZij na podezelskih obmocjih Slovenije.
Analizo zahtevanih pogojev, ki jih morajo izpolnjevati telekomunikacijska podjetja za
pridobitev finan¢nih sredstev, sem izvedel v sklopu tretjega poglavja na nacin, da sem
izraunal stopnje WACC za razli¢ne vrste telekomunikacijskih podjetij ter na ta nacin
ugotovil zahtevane donosnosti razli¢nih telekomunikacijskih dejavnosti glede na trenutne
razmere na trgu. Ugotovil sem, da imajo najnizjo stopnjo infrastrukturni operaterji, najvisjo
pa ponudniki storitev. To pomeni, da je tveganost dejavnosti, s katero se ukvarja
infrastrukturni operater, najnizja, zato so tudi pri¢akovani donosi gradnje opti¢nih omrezij
WACC lahko potrdim prvo hipotezo magistrskega dela, da je zahtevana donosnost
infrastrukturnega telekomunikacijskega podjetja nizja od vertikalno integriranega
telekomunikacijskega podjetja, zato je za gradnjo telekomunikacijskih omrezij na nizko
poseljenih obmo¢jih primernejsi izklju¢no infrastrukturni pristop, saj so donosi na
podezelskih obmocjih nizji. Zaradi nizje stopnje WACC, ki ponazarja zahtevane donose,
infrastrukturni operaterji v primerjavi z ostalimi telekomunikacijskimi podjetji dosegajo
visje pokritosti podezelskih obmocij, saj lahko omogocijo Sirokopasovno povezavo tudi
tistim gospodinjstvom, ki so bolj oddaljena in manj donosna. Skladno z opisanimi rezultati
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iz tega odstavka lahko potrdim $e drugo hipotezo magistrskega dela, da mora podjetje RUNE
Enia, d. 0. 0., za pridobitev financiranja z dolgim obdobjem povracila izkazovati nizko
tveganost nalozbe, za kar je kljucnega pomena, da je izkljucno infrastrukturno podjetje, ne
pa vertikalno integrirano. Tovrsten infrastrukturni poslovni model zagotavlja stabilne
dolgoroc¢ne donose, kar je zanimivo predvsem za institucionalne vlagatelje, ki vlagajo v
infrastrukturne projekte. S pomocjo tega relativno novega poslovnega modela je tako
mogoce zagotoviti zasebna investicijska sredstva, ki so potrebna za gradnjo opti¢nih omrezij
na obmocjih, kjer Se ni optiCnega omrezja.

Izklju¢no infrastrukturni pristop je posledi¢no privabil kapitalska sredstva iz dolgoro¢nih
infrastrukturnih skladov, ki sicer ne bi vlagali v vertikalno integrirana telekomunikacijska
podjetja, kar je lepo razvidno na primeru projekta RUNE, ki sem ga podrobno predstavil v
Cetrtem poglavju. Sproscanje zasebnega kapitala za gradnjo opti¢nih omrezij na nizko
poseljenih obmo¢jih ima tudi velik pomen za doseganje zastavljenih ciljev EU glede
povezljivosti. Ce bo projekt RUNE uspesno izpeljan, bo omogo¢il ve¢ 100.000 slovenskim
in hrvaskim gospodinjstvom dostop do gigabitnih internetnih hitrosti in s tem pripomogel k
doseganju zastavljenih ciljev EU glede enotnega digitalnega trga in gigabitne druzbe 2025,
kar potrjuje tretjo hipotezo magistrskega dela.

V sklopu zadnjega poglavja magistrskega dela sem proucil pogoje, ki jih morajo izpolnjevati
telekomunikacijski projekti za pridobitev finan¢nih sredstev, na primeru projekta RUNE.
Sprva sem izvedel ekonomsko analizo upravic¢enosti projekta RUNE, kjer sem s pomocjo
ekonomskega modela izracunal finanéne kazalce uspesnosti nalozbe. Vsi izraCunani kazalci
nakazujejo uspesnost projekta RUNE. Prav tako izraCunani pri¢akovani donosi projekta
ustrezajo oziroma celo presegajo zahtevane donose financerjev. Na podlagi opravljenih
kvalitativnih in kvantitativnih analiz tveganj sem prisel do ugotovitev, da projekt RUNE ne
izkazuje pretiranega tveganja. Dobickonosnost projekta bi lahko bila ogroZena le z
uresnicitvijo najbolj pesimisti¢nih izidov oziroma odstopanj. Analiza tveganosti, ki sem jo
opravil v zadnjem poglavju, potrjuje Se zadnjo hipotezo magistrskega dela, da projekt RUNE
predstavlja nizko tvegano nalozbo s stabilnimi donosi. Glede na opravljene izracune in
upostevane predpostavke modela je projekt RUNE vsekakor smotrno izpeljati, saj izkazuje
stabilne in predvidljive donose z zmanjSanim tveganjem zaradi infrastrukturne usmerjenosti.
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PRILOGE






Priloga 1: Seznam zakonov in podzakonskih aktov, ki vplivajo na gradnjo
telekomunikacijskih infrastrukturnih omrezij

Seznam zakonov:

— Zakon o elektronskih komunikacijah (ZEKom-1),

— Zakon o urejanju prostora (ZUreO-2),

— Zakon o stvarnem premozenju drzave in samoupravnih lokalnih skupnosti (ZSPDSLS-
1),

— Stvarnopravni zakonik (SPZ),

— Zakon o varstvu okolja (ZVO-1),

— Zakon o varstvu kulturne dedis¢ine (ZVKD-1),

— Zakon o vodah (ZV-1) in

— Zakon o cestah (ZCes-1).

Seznam podzakonskih aktov:

— Pravilnik o vodenju in vsebini podatkov o komunikacijskih omrezjih in pripadajoci
infrastrukturi, omreznih prikljuénih tockah in drugih elektronskih komunikacijskih
omreZzjih (Uradni list RS, §t. 19/18),

— Pravilnik o enostavnih komunikacijskih objektih in vzdrzevanju komunikacijskih
objektov (Uradni list RS, st. 77/13),

— Splosni akt o preglednosti v zvezi z nacrtovanimi gradbenimi deli in o skupni gradnji
gospodarske javne infrastrukture (Uradni list RS, $t. 9/18) in

— Splosni akt o dostopu do obstojece fizi¢ne infrastrukture (Uradni list RS, §t. 12/18).


http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2018-01-0825
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2013-01-2801
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2018-01-0363
http://www.uradni-list.si/1/objava.jsp?sop=2018-01-0527

Priloga 2: Tabelari¢na predstavitev in analiza nabora moznih infrastrukturnih in tehnoloskih izvedb telekomunikacijskega

Sirokopasovnega omreZja

Tabela 11: Nabor moznih infrastrukturnih in tehnoloskih izvedb telekomunikacijskega Sirokopasovnega omrezja

Vrsta Vrsta Hitrosti Maksimalen Prednosti Slabosti
Sirokopasovne Sirokopasovne odjema/prejema ucinkovit doseg
infrastrukture tehnologije (aktivni podatkov po
(pasivni del) del) maksimalnih
tehnic¢nih
standardih
Fiksni Opti¢ni kabel FTTH 10/10 Gbps (in ve¢) | 10-60 km Izredno visoka | Visoki stroski
Sirokopasovni raven storitve in | nalozbe v pasivno
dostop simetriCnost med | infrastrukturo
hitrostmi odjema in
prejema podatkov
Koaksialni kabel CATV in DOCSIS 1 Gbps/200 Mbps 2-100km Relativno  nizek | Pasovna $irina je
stroSek nalozbe za | razdeljena  med
pasivno ve¢ uporabnikov.
infrastrukturo
Bakrena parica VDSL, VDSL2, | 250/40 Mbps 1 km Nizek strosek | Hitrost  prenosa
VECTORING in nalozbe za pasivno | podatkov je
35b Supervectoring infrastrukturo, saj | odvisna od
je vecinoma | dolzine bakrene

prisotna Ze v vseh
gospodinjstvih.

parice in Stevila
uporabnikov ter je
prisotna izrazita
nesimetri¢nost
med hitrostmi
odjema in
prejema
podatkov.

se nadaljuje



Tabela 12: Nabor moznih infrastrukturnih in tehnoloskih izvedb telekomunikacijskega Sirokopasovnega omrezja (nad.)

Vrsta Vrsta Hitrosti Maksimalen Prednosti Slabosti
Sirokopasovne Sirokopasovne odjema/prejema ucinkovit doseg
infrastrukture tehnologije (aktivni | podatkov po
(pasivni del) del) maksimalnih
tehnic¢nih
standardih
BrezzZi¢ni Prizemna brezzi¢na | 5G 10/1 Gbps 3-6 km Infrastruktura  je | Pasovna Sirina je
sirokopasovni povezava uporabna tudi za | razdeljena med
dostop komercialne ve¢ uporabnikov.
mobilne storitve. Slabo vreme in
razdalja vplivata
na zmanjSevanje
moci signala.
Satelit Satelit 30/10 Mbps Velik doseg | Pasivna Omejeno Stevilo
pokritosti infrastruktura  za | uporabnikov na
hrbteni¢no in | dolo¢enem
obmoc¢no omrezje | obmocju. Prisotna
ni potrebna. | je zakasnitev
Povezovanje signala velike

uporabnikov  na
velikem obmodcju
je razmeroma
enostavno.

razdalje, kar ovira
nekatere
aplikacije.

Prirejeno po European Commission (brez datuma) in European Commission (2015a).




Priloga 3: Obrazlozitev izbranih vrednosti parametrov za izra¢un stopnje WACC

Parametra ERP in RFR, ki sta podana v sklopu izraéuna WACC, odrazata splo$ne
gospodarske razmere, ostali parametri pa so specificni za posamezno Vrsto
telekomunikacijskega podjetja (BEREC, 2019, str. 6).

Pribitek za kapitalsko tveganje — ERP

Pricakovana donosnost lastniskih vrednostih papirjev (npr. delnic) vstopa v enacbo za
izracun stopnje WACC kot pribitek za kapitalsko tveganje oziroma ERP in se po izra¢unih
BEREC v EU giblje med 4,18 % in 5,31 %. Za potrebe mojih izracunov bom uporabil
vrednost 5,31 %, saj AKOS meni, da ta vednost ERP najbolje opisuje gospodarsko stanje v
Sloveniji (AKOS, 2021, str. 10).

Netvegana stopnja donosa — RFR

Za netvegano stopnjo donosa oziroma RFR, ki predstavlja stopnjo donosa za teoreti¢no
netvegane nalozbe, bom po navodilih BEREC uporabil vrednost 10-letnih drzavnih
obveznic, objavljenih na strani Eurostata. Primernejsa je uporaba dolgoro¢nih obveznic, saj
te v primerjavi s kratkoroénimi obveznicami natan¢neje opisujejo nalozbe Vv
telekomunikacijska omrezja. Izracun RFR za 10-letne drzavne obveznice zajema aritmeti¢no
petletno mesecno povprecje od 1. aprila 2015 do 31. marca 2020 in za Slovenijo znaSa
0,94 % (AKOS, 2021, str. 5).

Premija za dolg

Stroski, ki jih ima podjetje z dolgom, vstopajo v enacbo kot premija za dolg in so skladno z
navodili organa BEREC ocenjeni na podlagi donosnosti dolgoro¢nih podjetniskih obveznic
nad RFR s pomoc¢jo podatkov, dostopnih na Eurostatu in Bloombergu. Ocenjena je kot
aritmeticna sredina med 14 razli¢nimi evropskimi telekomunikacijskimi podjetji, ki jih je
BEREC predlagal, in znasa 1,30 % (AKOS, 2021, str. 7-8). Vrednost 1,30 % bom uposteval
pri izracunu stopnje WACC za vse tri razlicne tipe telekomunikacijskih podjetij, kar
predstavlja poenostavitev. Ce bi Zelel imeti to¢no vrednost premije za dolg za vsako vrsto
telekomunikacijskega podjetja, bi moral razdeliti vsa telekomunikacijska podjetja na trgu
EU v tri razli¢ne skupine in za vsako skupino izracunati aritmeti¢no sredino premije za dolg.
Zaradi nedostopnosti podatkov razli¢nih vrst telekomunikacijskih podjetij tega ne morem
storiti in bom uposteval poenostavitev, kar ne bo bistveno vplivalo na kon¢ni izracun stopnje
WACC.

Beta koeficient

Pri izracunu stopnje WACC za tri razli¢ne vrste telekomunikacijskih podjetij bom uporabi
vrednosti koeficienta beta z zadolzenostjo (angl. Beta Leveraged), kar pomeni, da koeficient



uposteva sistemati¢no tveganje dejavnosti, pa tudi njeno zadolzenost, za razliko od
koeficienta beta brez upostevanja zadolzenosti (angl. Beta Unleveraged).

Ker beta koeficient bistveno vpliva na vrednost stopnje WACC, ne morem vzeti enake
vrednosti beta koeficienta, kot je predvidena s strani AKOS za izracun stopnje WACC za
namene cenovne regulacije elektronskih komunikacij. AKOS predpostavlja enako vrednost
beta koeficienta z zadolzenostjo za namene cenovne regulacije ne glede na vrsto
telekomunikacijske dejavnosti, kar ni primerno za namene mojega izracuna. Vse tri razli¢ne
vrste podjetij imajo razliCen beta koeficient, saj vsako podjetje vkljucuje razli¢no
kombinacijo dejavnosti in zadolZenosti pri svojemu poslovanju ter je vsaka od teh dejavnosti
razli¢no izpostavljena sistematicnemu tveganju. Glede na tveganje posamezne dejavnosti in
vrsto projekta se financerji odlocijo, kateri vrsti telekomunikacijskega podjetja je najbolj
optimalno zaupati kapitalska sredstva za izpeljavo dolo¢enega projekta.

Po pregledu velikega obsega literature sem ocenil, da sta najbolj primerni vrednosti
koeficienta beta za namen mojega izracuna podani v strokovni raziskavi podjetja Diffraction
Analysis. Vrednosti beta koeficientov sta podani kot povpre¢je treh razlicnih raziskav za
infrastrukturne operaterje (angl. Network Utility) in za vertikalno integrirane operaterje
(angl. Integrated Utility). Vrednosti beta koeficientov je potrdila tudi analiti¢na raziskava,
ki jo je opravila investicijska banka Crédit Suisse, in sta naslednji (Felten & Langer, 2016,
str. 17):

— vertikalno integrirani operaterji: B(brez zadolzenosti) = 0,46 in B(z zadolzenostjo) =
0,74 ter
— infrastrukturni operaterji: S(brez zadolzenosti) = 0,37 in 8 (z zadolZenostjo) = 0,63.

Glede na pridobljene podatke o beta koeficientih lahko vidimo, da so donosi, ki jih imajo
delnicarji v vertikalno integriranih podjetjih in izklju¢no infrastrukturnih podjetjih, manj
volatilni od povpre¢nih donosov trga.

Podatek za podjetje, ki ponuja izklju¢no storitve, pa ni podan, zato ga bom dolocil s pomo¢jo
modela. Predpostavil bom, da podjetje, ki je vertikalno integrirani operater, uporablja
polovico svojih sredstev za zagotavljanje storitev, drugo polovico sredstev pa namenja
omrezni infrastrukturi. Razmerje med infrastrukturo in storitvami do celotnih sredstev torej
zna$a 0,5. Na ta na¢in vzamemo vertikalno integrirani dejavnosti ali podjetju infrastrukturno
komponento tveganosti in ostane nam samo $e storitveno tveganje. Naslednji model opisuje
zgoraj opisano stanje:

infrastruktura storitve

.Bvertikalna integracija = ( ) * .Binfrastruktura + ( ) * .Bstoritvea

sredstva sredstva

. .. (infrastruktura storitve
kjer je vrednost razmerij ( ) = (

sredstva

) = 0,5 oziroma 50 %.

sredstva



Iz modela na prej$nji strani sem izrazil Bgioritve-

sredstva infrastruktura

) * .Bvertikalna integracija ~— ( ) * .Binfrastruktura

Bstoritve = (

storitve sredstva

= 0,5 dobim

Po vstavitvi predpostavljenega razmerja (—i"f ms"”’“”m) = (_St"”'“’e)

sredstva sredstva

naslednjo enacbo:

.Bstoritve = 2 .Bvertikalna integracija ~— .Binfrastruktura

Sedaj bom v zgornjo enacbo vstavil vrednosti za koeficienta beta brez zadolZenosti

.Bvertikalna integracija = 0146 in .Binfrastruktura = 0137:
Bstoritve (brez zadolzenosti) = 2 * 0,46 — 0,37 = 0,55

Za pridobitev koeficienta beta z zadolzenostjo pa bom vstavil naslednja koeficienta

.Bvertikalna integracija = 0174 in ﬁinfrastruktura = 0163:
Bstoritve (Z zadolZenostjo) = 2 0,74 — 0,63 = 0,85

Izracunani  vrednosti  beta  koeficienta @~ za  ponudnika  storitev ~ znaSata
Bstoritve (brez zadolZitve) = 0,55 In Bgioritve (Z zadolzenostjo) = 0,85.

Razmerje med lastniskim in dolZniSkim kapitalom

Razmerje med dolzniSkim in lastniskim kapitalom se lahko zelo razlikuje glede na vrsto
telekomunikacijskega podjetja, zato bom za vse tri razli¢ne vrste podjetij, ki opravljajo
razli¢ne dejavnosti, uporabil druga¢no razmerje.

Vrednost razmerja za vertikalno integrirane telekomunikacijske operaterje bom vzel iz
povprecja 14 v vedini vertikalno integriranih podjetij, ki jih je predlagal BEREC. Vrednost
deleza dolga v lastniski strukturi znasa (D/(D + E)) = 36,95 %, vrednost lastniskega kapitala
v lastniski strukturi pa znasa (E/(D + E)) = 63,05 % (AKQOS, 2021, str. 3).

Izkljuéno infrastrukturni operaterji lahko imajo bistveno visji delez dolga v primerjavi z
vertikalno integriranimi operaterji in ponudniki storitev, saj se ve¢inski del CAPEX nameni
za dolgorocne infrastrukturne nalozbe. Posledi¢no finan¢ne inStitucije sprejemajo visja
razmerja dolga in kapitala za izklju¢no infrastrukturne operaterje. Predpostavil bom, da je
razmerje za infrastrukturne operaterje enako (D/(D + E)) = 66,66 % in (E/(D + E)) =
33,34 %, ker predstavlja razmerje D/E = 3/2. Za projekt RUNE, ki ga bom podrobneje opisal
v Cetrtem poglavju, bo to razmerje Se visje v prid dolga.

Skladno z visino izraCunanega beta koeficienta za ponudnike storitev bom za ta podjetja
predpostavil malo vi§je razmerje kapitala kot za vertikalno integrirane operaterje, in sicer
D/(D + E)) = 30,00 % in (E/(D + E)) = 70,00 %.



Premija za NGA-omreZja

Premija za NGA-omreZja je spodbuda za nalozbe v NGA omrezja. AKOS je dolo¢il viSino
premije kot mediano vrednosti premij ostalih evropskih regulatorjev, ki uporabljajo premijo.
Premija znasa 1,50 % (AKOS, 2021, str. 10). Navedeno visino premije sem uporabil pri
svojih izracunih.



Priloga 4: Izracun stopnje WACC za ponudnika storitev
Za izracun stopnje WACC bom uporabil enacbo (2), ki sta jo predlagala BEREC in AKOS.
Vrednosti parametrov, uporabljenih pri izra¢unu, SO:

— RFR =0,94 % = 0,0094,

— ERP=5,31 % =0,0531,

— Premija za dolg = 1,30 % = 0,0130,

— Premija za NGA-omrezja = 1,50 % = 0,0150,

2~ 30 9% =0,3000,
D+E
£ —70 % =0,7000,
D+E
—  Bstoritve (z zadolzenostjo) = 0,8500.
Sledi:
WACC = 0,7000 * (0,0094 + 0,8500 * 0,0531) + 0,3000 * (0,0094 + 0,0130)
WACC = 0,0449 = 4,49 %

Z upostevanjem premije za NGA-omrezja:

WACC = 4,49 % + 1,50 % = 5,99 %



Priloga 5: Izracun stopnje WACC za infrastrukturnega operaterja
Za izracun stopnje WACC bom uporabil enacbo (2), ki sta jo predlagala BEREC in AKOS.
Vrednosti parametrov, uporabljenih pri izracunu, SO:

— RFR =0,94 % = 0,0094,

— ERP =5,31% =0,0531,

— Premija za dolg = 1,30 % = 0,0130,

— Premija za NGA omrezja = 1,50 % = 0,0150,

L2 —66,66% = 0,6666,
D+E
33.34 % = 0,3334,

£ _

D+E

—  Binfrastruktura (Z zadolZenostjo) = 0,6300.

Sledi:

WACC = 0,3334 * (0,0094 + 0,6300 * 0,0531) + 0,6666 * (0,0094 + 0,0130)
WACC = 0,0292 =292 %

Z upostevanjem premije za NGA-omrezja:

WACC =2,92% + 1,50 % = 4,42 %



Priloga 6: Izrac¢un stopnje WACC za vertikalno integriranega operaterja
Za izracun stopnje WACC bom uporabil enacbo (2), ki sta jo predlagala BEREC in AKOS.
Vrednosti parametrov, uporabljenih pri izracunu, SO:

— RFR =0,94 % = 0,0094,

— ERP=5,31 % =0,0531,

— Premija za dolg = 1,30 % = 0,0130,

— Premija za NGA-omrezja = 1,50 % = 0,0150,

2 —36,95% = 0,3695,
D+E
63,05 % = 0,6305,

_E

D+E

~ Buertikaina integracija (z zadolzenostjo) = 0,7400.

Sledi:

WACC = 0,6305 = (0,0094 + 0,7400 * 0,0531) + 0,3695 * (0,0094 + 0,0130)
WACC = 0,0390 = 3,90 %

Z upostevanjem premije za NGA-omrezja:

WACC = 3,90 % + 1,50 % = 5,40 %
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Priloga 7: Struktura in topologija omreZja RUNE

Slika 16 prikazuje strukturo opti¢nega omrezja RUNE z jasno razvidnimi povezavami med
razlicnimi ravnmi vozlis¢ v omrezju, kjer je:

— ISPCN: povezovalno vozlis¢e, na katero se prikljuéijo ponudniki storitev (angl. Internet
Service Provider Conection Node, v nadaljevanju ISPCN),

— AGGN: agregacijsko vozlis¢e (angl. Aggregation Node, v nadaljevanju AGGN),

— AAN aktivno dostopovno vozlis¢e (angl. Active Access Node, v nadaljevanju AAN),

— PAN: pasivno dostopovno vozlis¢e oziroma uli¢na telekomunikacijska omarica (angl.
Passive Access Node, v nadaljevanju PAN-omarica). Namenjena je za montazo
telekomunikacijske opreme, predvsem opti¢nih razcepnikov (angl. Splitter), ki nato
razdelijo opti¢ni signal na ve¢ opticnih signalov za namene priklju¢evanja kon¢nih
uporabnikov,

— ONT: opti¢ni omrezni terminal oziroma modem (angl. Optical Network Terminal, v
nadaljevanju ONT). Nahaja se na strani kon¢nega uporabnika in sluzi zaklju¢evanju
opti¢nega omrezja na nacin, da opti¢ni signal pretvori v elektri¢nega.

Slika 16: Struktura opticnega omrezja RUNE

I1SP-1 ISP-2

Vir: Vahta (2019).

Hrbteni¢no omrezje RUNE sestavlja na stotine opti¢nih vlaken med vozlis¢i ISPCN, AGGN
in AAN z ve¢ 100 Gbps povezavami. VkljuCuje elemente pasivne opreme, kot tudi aktivne
komponente, kot so vozlis¢a. Naloga hrbteni¢nega omrezja je povezovanje in usmerjanje

v

segmenta omrezja zelo pomembna. Z namenom zagotavljanja najvi§je stopnje redundance
bo topologija hrbteni¢nega omrezja mreza, kar pomeni, da bo vsako vozlis¢e na tej ravni
povezano z vec sosednjimi vozlisci.
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Slika 17 prikazuje topologijo omrezja RUNE s poudarkom na prikazu povezav hrbteni¢nega
omrezja. Arhitektura omrezja RUNE bo trislojna — ISPCN-sloj, AGGN-sloj in AAN-sloj.
Sestavna dela najvisjega prvega sloja sta dve glavni ISPCN-vozIlis¢i, ki bosta povezani tako
med seboj kot tudi z drugim slojem petih AGGN-postaj, ter z dvema ISPCN na Hrvaskem
ozemlju. V ISPCN se prikljucuje hrbtenicno omrezje. Drugi sloj petih AGGN pa bo najprej
povezan natretji sloj, predvidoma 41 AAN vozlis¢, ki bodo naprej povezana v pasivne PAN-
omarice, predvidene za priblizno 50 uporabnikov na najvecji razdalji 2 km od omarice.

Slika 17: Topologija omrezja RUNE

Vir: Vahta (2019).

Slika 18 prikazuje delitev omrezja RUNE na agregacijski in dostopovni sloj ter povezave
med njima. Agregacijski sloj je sestavljen iz hrbteni¢nega omreZzja, ki predstavlja povezave
med ISPCN in AGGN, dostopovni sloj pa je sestavljen iz dostopovnega omrezja, ki ga
Sestavljata primarno in sekundarno omrezje.

Slika 18: Shema agregacijskega in dostopovnega omrezja RUNE

AGGREGATION
LAYER

ACCESS LAYER

PASSIVE PON/PtP FIBRE NETWORK

Vir: RUNE Enia (2017).
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Primarno omrezje, ki je del dostopovnega omrezja, sestavljajo opticne povezave med AAN
in PAN. Sekundarno omrezje, ki je prav tako del dostopovnega omreZja, pa sestavljajo
povezave med PAN in ONT, torej povezave zadnjega kilometra med uli¢no omarico in ONT
na lokaciji kon¢nega uporabnika. Lo¢nico med tema dvema omrezjema torej predstavlja
pasivna uli¢na omarica PAN. Slika 19 prikazuje shematski prikaz dostopovnega omrezja
RUNE, ki ga delimo na primarno in sekundarno omrezje. Kot je lepo razvidno iz spodnje
sheme, gre za uporabo topologije »tocka vec¢ tock« in tehnologije PON, kjer je M + N = 64,
kar pomeni, da lahko s povezavo prek enega vlakna iz opti¢nega linijskega terminala (angl.
Optical Line Terminal; v nadaljevanju OLT) pokrijemo maksimalno 64 kon¢nih
uporabnikov s pomocjo pasivnih razcepnikov (modro obarvani trikotniki na sliki 8), ki so
vmesni pasivni ¢leni med OLT v AAN in ONT na strani kon¢nih uporabnikov.

Slika 19: Shematski prikaz dostopovnega omrezja RUNE

(T

PRIMARY
~— PASSIVE
DISTRIBUTION

| SECONDARY
PASSIVE
DISTRIBUTION
| I [ [ (B0 [ |

Vir: RUNE Enia (2017).
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Priloga 8: Primerjava tehnologij dostopovnega omreZja: ethernetna toc¢ka tocka in
tehnologija PON

Primerjal bom dve najbolj uporabljeni tehnologiji dostopovnega omrezja, »ethernetno tocko
tocko« in PON, ter opredelil, zakaj je bila pri projektu RUNE izbrana tehnologija PON.
Tehnologija PON je znacilna za topologijo omrezja »tocka ve¢ tock«, tehnologija
»ethernetna tocka tocka« pa za omrezno topologijo »tocka tocka«, kot je prikazano na sliki
20. Tehnologiji sluzita zagotavljanju prenosa podatkov prek telekomunikacijske
infrastrukture do konénih naro¢nikov. Iz AAN (¢rno obarvana kroznica na sliki 20), ki
uporablja tehnologijo PON, poteka prenos informacij prek enega opti¢nega kabla za vecje
Stevilo uporabnikov s pomocjo pasivnih razdelilnikov, kot prikazuje leva stran slike 20. Pri
tehnologiji »ethernetna toc¢ka tocka« pa je treba iz aktivnega dostopovnega vozlisa za
vsakega uporabnika izpeljati svoj komunikacijski kanal oziroma opticno vlakno, torej
predstavlja neposredno kabelsko povezavo med aktivnim dostopovnim vozliscem in
gospodinjskim objektom, kot je prikazano na desni strani slike 20.

Slika 20: Shematski prikaz tehnologije PON in tehnologije »ethernetna tocka tocka«
dostopovnega opticnega omrezja

Vir: Horvath, Munster, Oujezsky & Bao (2020, str. 3).

Z inzenirskega vidika je bolj optimalna ethernetna povezava »tocka tocka«, saj je
komunikacijski kanal namenjen le za komunikacijo med dvema napravama. Ker je
komunikacijski kanal namenjen za komunikacijo le med dvema napravama, imata napravi
na voljo vso pasovno §irino in ve¢jo varnost komunikacije, pa tudi hitrosti prenosa podatkov
so vi§je z nizjimi zakasnitvami. Kar se ti¢e ekonomskega pogleda, pa so vsekakor bolj
primerne tehnologije PON, saj so stroski implementacije manjsi. Pri tehnologiji PON je
potrebnih veliko manj opti¢nih vlaken, kar je tudi razvidno iz slike 20. To pa ne predstavlja
bistvene stroSkovne razlike, saj so opti¢na vlakna dolgorocna infrastruktura, ki se amortizira
na dolgo obdobje. Bistvena stroskovna ucinkovitost se pokaze pri aktivni opremi, Ki se
amortizira na krajse ¢asovno obdobjem pri projektu RUNE na 7 let. Za vzpostavitev

v

potrebnih veliko ve¢ aktivnih stikal in laserjev, saj je za vsakega konénega uporabnika
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potreben en laser, kar posledi¢no zahteva tudi vecje Stevilo aktivnih stikal. Pri PON-
tehnologiji v primeru omrezja RUNE je potreben le en PON-laser za maksimalno Stevilo 64
uporabnikov. Prav tako je pri ethernet tehnologiji »tocka tocka« potrebno vecje Stevilo
vozlis¢, kar predstavlja tudi vecji strosek za zakup oziroma najem prostora. Vecje Stevilo
vozli$¢ pa povzroca vecjo porabo elektricne energije oziroma visji OPEX.

Glede trenutnih komunikacijskih zahtev na trzis¢u tehnologija PON povsem zadosca
zahtevam, saj je s pomocjo tehnologij PON mozno doseci ve¢ gigabitne hitrosti. S
tehnoloskim napredkom napredujejo tudi tehnologije PON, tako da ta tehnologija v blizji
prihodnosti zagotovo ne bo zastarela. Za implementacijo opti¢ne infrastrukture na nizko
poseljenih obmodjih, kjer so donosi nizji v primerjavi z urbanimi obmodji, je vsekakor bolj
primerna tehnologija PON, saj izbira tehnologije pomembno vpliva na zahtevane donose
projekta in njegovo vzdrznost. Tehnologija PON je torej prihodnostno vzdrzna tehnologija
z nizjimi stroski OPEX in CAPEX, zaradi manj$e porabe elektri¢ne energije pa je okolju
bolj prijazna v primerjavi s tehnologijo »ethernetna tocka toc¢ka«. Zaradi vseh zgoraj
opisanih prednosti PON-tehnologije se ta tehnologija uporablja na dostopovnem omrezju
RUNE. Omrezje RUNE omogoca hitrosti opti¢éne povezave do 10 Gbps simetri¢no s
pomocjo ene od tehnologij PON, in sicer s tehnologijo XGS-PON.
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Priloga 9: Ekonomski model RUNE

Vrednosti vhodnih parametrov, ki so predstavljeni v tabeli 11, so bile izbrane na osnovi
znanih podatkov, izjema je le penetracija kon¢nih uporabnikov, ki je bila izbrana na osnovi
ze izvedenih podobnih projektov in pricakovanj. Penetracija kon¢nih uporabnikov je eden
0d klju¢nih vhodnih parametrov, saj bistveno vpliva na donosnost projekta. Za izvedbo svoje
ekonomske analize sem izbral 55 % penetracijo, ki bi morala biti skoraj zagotovo dosezena
skladno z doseganjem visokih penetracij na nizko poseljenih obmo¢jih Slovenije glede na
predhodno ze izvedene projekte (glej predstavljene rezultate pod sliko 7) ter veliko
zainteresiranost slovenskih podezelskih gospodinjstev na osnovi predhodno sklenjenih
pogodb. Za relativno nizko, 2 % obrestno mero sem se odlocil na podlagi trenutnih trznih
razmer in na podlagi posveta z zaposlenimi v podjetju RUNE Enia, d. 0. 0. Tovrstne
infrastrukturne nalozbe izkazujejo nizko tveganje, zato so posledi¢no tudi obrestne mere
nizje. Poleg tega je del nalozbe s strani EIB v projekt RUNE podprt s strani sklada EFSI, kar
dodatno zmanjsuje tveganje nalozbe.

Tabela 13: Vhodni parametri ekonomskega modela RUNE

VHODNI PARAMETRI MODELA RUNE
Trajanje projekta (leta) 30
St. potencialnih naroé¢nikov 232.000
CAPEX nalozba 160.000.000,00 €
% od CAPEX za aktivno opremo 4,17 %
% od CAPEX za pasivno opremo 95,89 %
OPEX/leto 6.000.000,00 €
Amortizacija aktivne opreme (leta) 7
Amortizacija pasivne opreme (leta) 30
ARPU - povprec¢ni prihodek na uporabnika 16,60 €
Prihodek od zgrajenega prikljucka 136,99 €
GPON-prikljué¢nina 60,00 €
XGS-PON-priklju¢nina 120,00 €
Obrestna mera 2,00 %
Diskontna stopnja (enaka izra¢unani stopnji WACC za RUNE) 5,14 %
DDPO - davek od dohodkov pravnih oseb 19,00 %
Penetracija 55,00 %
DelezZ lastniSkega financiranja 20,00 %
Delez dolZniskega financiranja 80,00 %
Netvegana stopnja donosa (RFR) 0,94 %
Premija za kapitalsko tveganje (ERP) 531 %
Premija za dolg (Debt Premium) 1,30 %
Premija za NGA-omreZja 1,50 %
Beta koeficient projekta RUNE z upostevanjem zadolZenosti 1,56

Vir: lastno delo.
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Poleg zgoraj navedenih vrednosti vhodnih parametrov modela sem v ekonomskem modelu
predpostavil e naslednje:

Gradnja projekta je predvidena do konca leta 2023, zato sem prva $tiri leta (2020, 2021,
2022 in 2023) pri izracunu prihodkov pomnozil s korekcijskima faktorjema. Prvi
korekcijski faktor predstavlja procentualni obseg zgrajenega opti€nega omreZzja po letih.
Predpostavil sem, da je sorazmeren s procentualnim deleZem investiranega CAPEX v
posameznem letu gradnje omrezja. Drugi korekcijski faktor pa zajema ciljno penetracijo
kon¢nih uporabnikov in predpostavlja, da bo ciljna penetracija dosezena nesorazmerno,
in sicer:

o v zacetnem letu gradnje 2020 bo dosezenih 0 % koncne penetracije,

v letu 2021 bo dosezenih 10 % konéne penetracije,

Vv letu 2022 bo dosezenih 35 % kon¢ne penetracije,

v letu 2023 bo dosezenih 35 % konc¢ne penetracije in

o O O O

v letu 2024 bo dosezenih 20 % konc¢ne penetracije.

Pri povpreénem prihodku na uporabnika (ARPU) sem predpostavil, da bodo vsi
uporabniki prikljuceni na delilno razmerje signala 1:64.

Stroski OPEX so v zacetnih letih gradnje pomnozeni z obsegom izgrajenega omrezja,
skladno s prvim korekcijskim faktorjem.

Aktivna oprema se zamenja vsakih 7 let.

Predpostavil sem, da bo 90 % uporabnikov prikljuc¢enih na GPON-omrezje, ostalih 10 %
uporabnikov pa na XG-PON-omrezje.

Obresti dolzniSkega financiranja se odplacujejo letno v obdobju 30 let z 2 % obrestno
mero. Letna anuiteta je za vseh 30 let enaka in je sestavljena iz sorazmernega dela
glavnice in obresti.
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Tabela 14: Ekonomski model projekta RUNE, izdelan v Microsoft Excelu

PREDVIDEN POTEK GRADNJE OPTICNEGA OMREZJA RUNE

2020 2021 2022 2023 2024 2025
CAPEX naloZzba 4.800.000,00 € 20.800.000,00 € | 67.200.000,00 € | 67.200.000,00 € 0€ 0€
Diskontirana CAPEX-

naloZba 4.800.000,00 € 19.783.763,47 € | 60.793.958,83 € | 57.823.716,42 €

% od CAPEX-naloZbe 3,00 % 13,00 % 42,00 % 42,00 % 0,00 % 0,00 %
Prihodki 6.475.381,00 € 6.882.067,72 € | 13.109.458,12€ | 26.809.717,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 €
OPEX 180.000,00 € 960.000,00 € 3.480.000,00 € | 6.000.000,00 € | 6.000.000,00€ | 6.000.000,00 €
Diskontirani OPEX 180.000,00 € 913.096,78 € 3.148.258,58 € | 5.162.831,82€ | 4.910.588.64€ | 4.670.669.42 €
Amortizacija 6.067.276,19 € 6.067.276,19€ | 6.067.276,19€ | 6.067.276,19€ | 6.067.276,19€ | 6.067.276,19 €
Anuiteta 4.352.000,00 € 4.352.000,00 € | 4.352.000,00€ | 4.352.000,00€ | 4.352.000,00€ | 4.352.000,00 €
Obresti 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 €
Davki 0€ 0€ 0€ 1.974.183,75 € 1.709.742,32 € 1.709.742,32 €
EBITDA 6.295.381,00 € 5.922.067,72€ | 9.629.458,12€ | 20.809.717,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 €
EBITDA-marza 97,22 % 86,05 % 73,45 % 77,62 % 76,39 % 76,39 %
EBT ~4.123.895,19€ | —4.497.208,47€ | —789.818,07€ | 10.390.440,81 € | 8.998.643,81 € 8.998.643,81 €
Cisti dobi¢ek —4.123.895,19€ | —4.497.20847€ | —789.818,07 € 8.416.257,06 € | 7.288.901,49€ | 7.288.901,49 €
Stopnja Cistega dobitka —63,69 % —65,35 % —6,02 % 31,39 % 28,68 % 28,68 %
Diskontirani Cisti dobicek 4.123.895,19€ | —4.277.48599€ | —714.52630€ | 7.241.95329€ | 5965.466,13€ | 5.674.00822 €

EBIT 228.104,81 € —145.208,47 € 3.562.181,93 € 14.742.440,81 € | 13.350.643,81 € | 13.350.643,81 €
NOPAT 184.764,90 € -117.618,86 € 2.885.367,36 € 11.941.377,06 € | 10.814.021,49€ | 10.814.021,49 €
Prosti denarni tok 1.495.381,00 € —14.877.932,28 € | -57.570.541,88 € | —48.364.466,75 € | 17.708.177,68 € | 17.708.177,68 €

Diskontirani prosti denarni
tok

1.495.381,00 €

—14.151.033,32 €

—52.082.457,63 €

—41.616.268,01 €

14.492.929,34 €

13.784.840,67 €
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Tabela 12: Ekonomski model projekta RUNE, izdelan v Microsoft Excelu (nad.)

PREDVIDEN POTEK GRADNJE OPTICNEGA OMREZJA RUNE

2026 2027 2028 2029 2030 2031
CAPEX-nalozba 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Diskontirana CAPEX-nalozba 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
% od CAPEX-nalozbe 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Prihodki 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 €
OPEX 12.672.000,00 € 6.000.000,00 € 6.000.000,00 € | 6.000.000,00 € | 6.000.000,00 € | 6.000.000,00 €
Diskontirani OPEX 4.442.472,07 € 4.225423.88€ | 4.018.980,12€ | 3.822.622,70€ | 3.635.858,81€ | 3.458.219,75€
Amortizacija 6.067.276,19 € 6.067.276,19 € 6.067.276,19 € | 6.067.276,19€ | 6.067.276,19€ | 6.067.276,19 €
Anuiteta 4.352.000,00 € 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 €
Obresti 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 €
Davki 1.709.742,32 € 1.709.742,32 € 1.709.742,32 € | 1.709.742,32 € | 1.709.742,32 € | 1.709.742,32 €
EBITDA 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 €
EBITDA-marza 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 %
EBT 8.998.643,81 € 8.998.643,81 € 8.998.643,.81 € | 8.998.643,81 € | 8.998.643,81 € | 8.998.643,81 €
Cisti dobitek 7.288.901,49 € 7.288.901,49 € 7.288.901,49€ | 7.288.901,49€ | 7.288.901,49€ | 7.288.901,49 €
Stopnja Cistega dobicka 7,41 % 28,68 % 28,68 % 28,68 % 28,68 % 28,68 %
Diskontirani ¢isti dobi¢ek 5.396.790,22 € 5.133.116,40€ | 4.882.325,03 € | 4.643.786,71 € | 4.416.902,78 € | 4.201.103,84 €
Stopnja Cistega dobicka 28,68 % 28,68 % 28,68 % 28,68 % 28,68 % 28,68 %

EBIT

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

NOPAT

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

Prosti denarni tok

11.036.177,68 €

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

Diskontirani prosti denarni tok

8.171.318,52 €

12.470.759,47 €

11.861.469,02 €

11.281.946,99 €

10.730.738,98 €

10.206.461,62 €
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Tabela 12: Ekonomski model projekta RUNE, izdelan v Microsoft Excelu (nad.)

PREDVIDEN POTEK GRADNJE OPTICNEGA OMREZJA RUNE

2032 2033 2034 2035 2036 2037
CAPEX-nalozba 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Diskontirana CAPEX-nalozba 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
% od CAPEX-nalozbe 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Prihodki 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 €
OPEX 6.000.000,00 € | 12.672.000,00 € | 6.000.000,00 € | 6.000.000,00 € | 6.000.000,00 € | 6.000.000,00 €

Diskontirani OPEX

3.289.259,69 €

3.128.554,60 €

2.975.701,16 €

2.830.315,76 €

2.692.033,54 €

2.560.507,44 €

Amortizacija

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

Anuiteta 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 €
Obresti 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 €
Davki 1.709.742,32 € | 1.709.742,32 € | 1.709.742,32 € | 1.709.742,32 € | 1.709.742,32 € | 1.709.742,32 €
EBITDA 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 €
EBITDA-marza 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 %
EBT 8.998.643,81 € | 8.998.643,81 € | 8.998.643,81 € | 8.998.643,81 € | 8.998.643,81 € | 8.998.643,81 €
Cisti dobi¢ek 7.288.901,49 € | 7.288.901,49€ | 7.288.901,49€ | 7.288.901,49€ | 7.288.901,49€ | 7.288.901,49 €

Stopnja Cistega dobicka

28,68 %

7,41 %

28,68 %

28,68 %

28,68 %

28,68 %

Diskontirani ¢isti dobiéek

3.995.848,30 €

3.800.621,04 €

3.614.932,10 €

3.438.315,46 €

3.270.327,88 €

3.110.547,75 €

EBIT

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

NOPAT

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

Prosti denarni tok

17.708.177,68 €

11.036.177,68 €

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

Diskontirani prosti denarni tok

9.707.799,16 €

5.754.547,40 €

8.782.374,14 €

8.353.289,07 €

7.945.168,04 €

7.556.986,79 €
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Tabela 12: Ekonomski model projekta RUNE, izdelan v Microsoft Excelu (nad.)

PREDVIDEN POTEK GRADNJE OPTICNEGA OMREZJA RUNE

2038 2039 2040 2041 2042 2043
CAPEX-nalozba 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Diskontirana CAPEX-nalozba 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
% od CAPEX-nalozbe 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
PrihodKi 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 €
OPEX 6.000.000,00 € | 6.000.000,00 € | 12.672.000,00 € | 6.000.000,00 € 6.000.000,00 € 6.000.000,00 €

Diskontirani OPEX

2.435.407,38 €

2.316.419,40 €

2.203.244,88 €

2.095.599,79 €

1.993.213,97 €

1.895.830,47 €

Amortizacija

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

Anuiteta 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 € | 4.352.000,00 € 4.352.000,00 € 4.352.000,00 €
Obresti 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 €
Davki 1.709.742,32 € | 1.709.742,32 € | 1.709.742,32 € 1.709.742,32 € 1.709.742,32 € 1.709.742,32 €
EBITDA 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00€ | 19.417.920,00 €
EBITDA-marZza 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 %
EBT 8.998.643,81 € | 8.998.643,81 € | 8.998.643,81 € 8.998.643,81 € 8.998.643,81 € 8.998.643,81 €
Cisti dobitek 7.288.901,49 € | 7.288.901,49 € | 7.288.901,49 € 7.288.901,49 € 7.288.901,49 € 7.288.901,49 €

Stopnja Cistega dobicka

28,68 %

28,68 %

7,41 %

28,68 %

28,68 %

28,68 %

Diskontirani ¢isti dobicek

2.958.574,08 €

2.814.02547 €

2.676.539,15 €

2.545.770,07 €

2.421.390,04 €

2.303.086,92 €

EBIT

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

NOPAT

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

Prosti denarni tok

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

11.036.177,68 €

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

Diskontirani prosti denarni tok

7.187.771,11 €

6.836.594,40 €

4.052.567,00 €

6.184.875,57 €

5.882.697,85 €

5.595.283,79 €
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Tabela 12: Ekonomski model projekta RUNE, izdelan v Microsoft Excelu (nad.)

PREDVIDEN POTEK GRADNJE OPTICNEGA OMREZJA RUNE

2044 2045 2046 2047 2048 2049
CAPEX-nalozba 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Diskontirana CAPEX-nalozba 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
% od CAPEX-nalozbe 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Prihodki 25.417.920,00 € | 25.417.920,00€ | 25.417.920,00€ | 25.417.920,00€ | 25.417.920,00 € | 25.417.920,00 €
OPEX 6.000.000,00 € 6.000.000,00 € 6.000.000,00 € 12.672.000,00 € 6.000.000,00 € 6.000.000,00 €

Diskontirani OPEX

1.803.204,88 €

1.715.104,75 €

1.631.308,98 €

1.551.607,26 €

1.475.799,57 €

1.403.695,65 €

Amortizacija

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

6.067.276,19 €

Anuiteta 4.352.000,00 € 4.352.000,00 € 4.352.000,00 € 4.352.000,00 € 4.352.000,00 € 4.352.000,00 €
Obresti 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 € 85.333,33 €
Davki 1.709.742,32 € 1.709.742,32 € 1.709.742,32 € 1.709.742,32 € 1.709.742,32 € 1.709.742,32 €
EBITDA 19.417.920,00 € | 19.417.920,00€ | 19.417.920,00€ | 19.417.920,00€ | 19.417.920,00 € | 19.417.920,00 €
EBITDA-marza 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 % 76,39 %
EBT 8.998.643,81 € 8.998.643,81 € 8.998.643,81 € 8.998.643,81 € 8.998.643,81 € 8.998.643,81 €
Cisti dobitek 7.288.901,49 € 7.288.901,49 € 7.288.901,49 € 7.288.901,49 € 7.288.901,49 € 7.288.901,49 €

Stopnja Cistega dobicka

28,68 %

28,68 %

28,68 %

7,41 %

28,68 %

28,68 %

Diskontirani ¢isti dobiéek

2.190.563,79 €

2.083.538,26 €

1.981.741,74 €

1.884.918,74 €

1.792.826,27 €

1.705.233,22 €

EBIT

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

13.350.643,81 €

NOPAT

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

10.814.021,49 €

Prosti denarni tok

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

11.036.177,68 €

17.708.177,68 €

17.708.177,68 €

Diskontirani prosti denarni tok

5.321.912,07 €

5.061.896,61 €

4.814.584,87 €

2.853.968,90 €

4.355.620,15 €

4.142.815,33 €

Vir: lastno delo.
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Priloga 10: Opredelitev in izracun finan¢nih kazalcev

Vsi finanéni kazalci so izracunani v sklopu ekonomskega modela RUNE, predstavljenega v
Prilogi 9.

Izracun stopnje WACC

Stopnja WACC predstavlja minimalen donos, ki ga mora podjetje ustvariti na podlagi
obstojecega premozenja, da lahko poplaca financiranje svojega poslovanja. Stopnja WACC
torej predstavlja zahtevane donose financerjev (Finrepo, brez datuma).

Stopnjo WACC projekta RUNE bom izra¢unal s pomo¢jo enacbe (2), ki jo je predlagal
BEREC. Uporabil bom enake vhodne parametre, kot sem jih uporabil pri izracunu stopen;j
WACC za razli¢ne vrste telekomunikacijskih podjetij, z to razliko, da bom uporabil beta
koeficient, ki uposteva kapitalsko strukturo projekta RUNE. Za izracun koeficienta f z
upostevanjem zadolzenosti projekta RUNE na podrocju Slovenije bom uporabil Hamadine
enacbo (Hargrave, 2020):

D
B (z zadolZenostjo) = B(brez zadolzenosti) * (1 + (1 —T) * <E>' (3)
Kjer je:

— pB(brez zadolzenosti) = 0,3700,
— T = Davéna stopnja = 19 % = 0,1900,

b_80
E 20
Sledi:

B (z zadolZenostjo) = 0,3700 * (1 + (1 — 0,1900) * (%) = 1,5600
Kot lahko vidimo, je koeficient sistemati¢ne tveganosti z upoStevanjem zadolZenosti
telekomunikacijskega infrastrukturnega podjetja RUNE Enia, d. 0. 0., vi§ji od koeficienta
beta brez uposStevanja zadolzenosti za enako vrsto telekomunikacijskega podjetja. Visoka
vrednost  dolzniskega  kapitala, ki ga uporablja podjetie RUNE Enia,
d. 0. 0., za gradnjo opti¢ne infrastrukture na ozemlju Slovenije, povecuje tveganost, kar
posledi¢no zvisa vrednost stopnje WACC.

Vrednosti parametrov, uporabljenih pri izra¢unu, SO:

— RFR =0,94 % = 0,0094,

— ERP =5,31% =0,0531,

— Premija za dolg = 1,30 % = 0,0130,

— Premija za NGA omrezja = 1,50 % = 0,0150,

2 -66,66% = 0,8000,

D+E
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E—

= 33,34 % = 0,2000,
D+E

Binfrastruktura (brez zadolzitve) = 1,5600.

Z vstavitvijo parametrov v enacbo (2) dobim:
WACC = 0,2000 * (0,0094 + 1,5600 = 0,0531) + 0,8000 * (0,0094 + 0,0130)
WACC = 3,64 %
Z upostevanjem premije za NGA-omrezja:

WACC = 3,64 % + 1,50 % = 5,14 %

Kot pricakovano, je stopnja WACC vi§ja od stopnje WACC, ki sem jo izracunal za
infrastrukturna telekomunikacijska podjetja brez upostevanja zadolzenosti.

Neto sedanja vrednost

NPV je enostavna in zelo pogosto uporabljena metoda odlo¢anja financerjev o izvedbi
nalozb v dolgoro¢ne projekte. Vrednost tega kazalnika predstavlja seStevek sedanjih
vrednosti vseh prilivov in odlivov v doloenem ¢asovnem obdobju znotraj neke nalozbe
(Mramor, 1993, str. 33-36). NPV nam torej pove danasnjo vrednost nalozbe, ki temelji na
izra¢unu prihodnjih denarnih tokov (Jagerson, 2022). NPV za projekt RUNE bom izracunal
skladno z enacbo (4) (Brigham & Phillip, 2007, str. 398—403):

(4)

kjer r predstavlja stroske kapitala projekta, ki S0 v mojem primeru enaki izracunani stopnji
WACC za projekt RUNE. Kot denarne tokove bom uposteval proste denarne tokove skladno
z ekonomskim modelom RUNE v Prilogi 9 (angl. Free Cash Flow). Analiti¢en izraCun NPV
je kompleksen, zato sem si pri izratunu pomagal z Microsoft Excelom. Sledi:

NPV = 92.295.859,05 EUR

Glede na izracunan rezultat NPV je razvidno, da je vrednost pozitivna, kar pomeni, da je
sedanja vrednost vseh prihodnih denarnih tokov znotraj projekta RUNE pozitivna in zato
utegne ta projekt vsekakor zanimati financerje.

Interna stopnja donosa in popravljena interna stopnja donosa

IRR se uporablja za oceno donosnosti nalozbe in predstavlja diskontno stopnjo, pri kateri je
NPV enak 0. IRR torej predstavlja diskontno stopnjo, kjer so diskontirani pri¢akovani donosi
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nalozbe enaki diskontiranim nalozbenim stroskom. Vi§ja kot je stopnja, bolj je nalozba
zazelena, saj ta stopnja predstavlja letno stopnjo rasti, ki naj bi jo nalozba ustvarila.
Financerji velikokrat primerjajo IRR z zahtevano stopnjo donosa. Projekti, Kjer je stopnja
IRR vecja od zahtevane stopnje donosa, so smatrani kot donosni projekti (Fernando, 2021).

Analiti¢en izracun stopnje IRR je kompleksen, zato sem IRR izracunal s pomoc¢jo Microsoft
Excela v sklopu ekonomskega modela RUNE, ki je predstavljen v Prilogi 9 po enacbi (5), ki
je izpeljana iz enacbe (4) za NPV in skladna z definicijo IRR, kjer sem spremenljivko
diskontne stopnje zamenja z IRR. Sledi:

29

NPV =0 = ZL ©)
£, (1 +IRR)!
Sledi:
IRR = 12 %

V nadaljevanju bom izracunal Se MIRR, ki natan¢neje od IRR odraza donosnost in stroske
projekta, saj uposteva, da se pozitivni denarni tokovi, ustvarjeni med trajanjem projekta,
reinvestirajo v visini stroSkov kapitala (Hayes, 2021c).

Prav tako kot izracun IRR je tudi izra¢un MIRR analiti¢no zahteven, zato si bom pri izracunu
pomagal z Excelovo funkcijo v sklopu ekonomskega modela, predstavljenega v Prilogi 9.
Obrestno mero sem izbral skladno z vhodnimi parametri svojega modela, predstavljenimi v
Prilogi 9. Kot stopnjo reinvestiranja pa sem uposteval izra¢unano stopnjo WACC za podjetje
RUNE Enia, d. 0. 0. Za izbiro stopnje WACC kot stopnje reinvestiranja pa sem se odlo¢il
zato, ker je podjetje RUNE Enia, d. 0. 0., novoustanovljeno podjetje in $e nima izkazov
poslovanja za pretekla leta. IzraCunana stopnja MIRR znasa 7 %, kar naznanja
dobickonosnost projekta RUNE, saj je stopnja MIRR vi§ja od reinvesticijske stopnje, ki je v
mojem izracunu enaka stopnji WACC in znaSa 5,14 %.

Tocka preloma in doba vracanja naloZbe

BP nam sporoca obseg poslovanja, kjer so celotni stroski enaki celotnim prihodkom (Scott,
2021). S pomocjo projekcij finanénih stroskov in prihodkov projekta RUNE bom izrac¢unal
na leto natancno, koliko let je potrebnih, da projekt ne posluje ve¢ z izgubo. Namen tega
izraCuna je ugotoviti Stevilo potrebnih let za ustvarjanje pozitivnega dobicka, kjer bom
preverjal pogoj ¢isti dobi¢ek (angl. Net Income) > 0. Cisti dobi¢ek sem v sklopu svojega
ekonomskega modela RUNE, predstavljenega v tabeli 5, izra¢unal kot (Hayes, 2021a):

Cisti dobitel = EBITDA — Davki — Amortizacija — Obresti (6)

Sledi:
BP = 3 leta
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PP predstavlja Stevilo potrebnih let, da donosi projekta povrnejo stroske vlozenih sredstev
in projekt na ta nacin doseze mejo dobicka. Cilj vsake nalozbe je pridobiti vlozena sredstva
nazaj v ¢im krajSem Casu in zaCeti ustvarjati Cisti dobicek, zato je ta podatek bistvenega
pomena pri odlocanju za dolo¢eno nalozbo. Dobo vracanja nalozbe sem izracunal v sklopu
ekonomskega modela RUNE v Prilogi 9 po enacbi (7) (Brigham & Phillip, 2007, str. 400):

PP = Leto pred popolnim povracilom
Nepovrnjeni stroski na zacetku leta (7

_ Letni denarni tok
Sledi:

pp — 10 10p 4 203231618 EUR
T et T 1770817768 EUR - C et

Izratun PP z upostevanjem vrednosti denarja v ¢asu, kjer sem kot diskontno stopnjo
uposteval visino izra¢unane stopnje WACC za projekt RUNE, znasa:

pp — 17 1op 4 JOY611420EUR _
T et T 570779916 EUR 00 et

Letni ekvivalentni donos

S finan¢nim kazalcem EAA ugotovimo sedanji diskontirani povpre¢ni letni denarni pritok
za obdobje trajanja projekta. Vrednost izracunanega kazalnika obravnava povpre¢ni letni
denarni pritok kot anuiteto (Rejc & Lahovnik, 1998, str.111). Izracun kazalnika EAA se
uporablja pri oblikovanju proracuna za prikaz NPV-naloZbe kot serije enakih denarnih tokov
za obdobje trajanja projekta (Finance Formulas, brez datuma). Za izracun kazalnika EAA
bom uporabil naslednjo enacbo (Corporate Finance Institute, brez datuma b):

EAA = i * NPV 8
TI-a+n" @)

kjer sem uporabil naslednje vrednosti parametrov:

— NPV: uporabil sem izra¢unano NPV, ki sem jo izracunal v sklopu te priloge,

— 1: predstavlja diskontno stopnjo, za katero sem upoSteval viSino izraCunane stopnje
WACC za podjetje RUNE,

— 1 predstavlja zivljenjsko dobo projekta v letih. Za projekt RUNE znasa 30 let.

Sledi:

_ 5,14 % * 92.295.859,05 EUR
 1-(1+514%)30

= 6.097.873,02 EUR

Izracunan kazalnik EAA podjetja RUNE Enia, d. 0. 0., je 7.978.096,54 EUR.
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Indeks donosnosti

PI nam sporoca relativno sedanjo vrednost donosov, ki jih bo projekt ustvaril na denarno
enoto vlozenega kapitala. Glede na vrednost indeksa PI lo¢imo (Corporate Finance Institute,
brez datuma a):

— PI > 1: projekt je dobickonosen,
— PI=1: projekt ne ustvarja ne dobicka ne izgube,
— PI <1: projekt ustvarja izgubo.

Indeks PI bom izra¢unal s pomocjo naslednje enacbe (Corporate Finance Institute, brez
datuma a):

_ NPV + Zactetna nalozba

PI 9
Zacetna nalozba ®)
Za potrebe izra¢una sem enacbo (9) priredil na naslednji nacin:
Pl =1+ kil
B .9 CAPEX, (10)

t=0(T + WACC)®

Kjer sem za diskontno stopnjo uposteval visino stopnje WACC, za NPV pa sem vstavil NPV,
ki sem jo izracunal v sklopu te priloge:

S 92.295.859,05 EUR Lea
B 106.087.194,31 EUR ~ '

Ekonomska dodana vrednost

EVA, imenovana tudi ekonomski profit, predstavlja vrednost dobi¢ka, ki ostane po tem, ko
se stroski kapitala podjetja (v primeru projekta RUNE je to stopnja WACC) odstejejo od
dobicka i1z poslovanja. Izratun EVA torej predstavlja tisti ostanek dobicka, ki presega
stroske kapitala.. Za izraCun tega kazalnika so smotrna predvsem podjetja, ki operirajo z
opredmetenimi sredstvi, kar vsekakor drzi za infrastrukturno podjetje RUNE Enia, d. 0. o.
(Chen, 2021c). Glede na izracunano vrednost kazalnika EVA lahko rezultat interpretiramo
na tri razlicne nacine (Ehrbar, 1998, str. 132):

— EVA <O0: realiziran donos podjetja je niZji od zahtevanega,
— EVA =0: realiziran donos podjetja je enak zahtevanemu,
— EVA > 0: realiziran donos podjetja presega zahtevan donos.

Enacba za izra¢un kazalnika EVA je naslednja (Chen, 2021c):

EVA = NOPAT — (CAPEX * WACC) (11)
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NOPAT sem izracunal skladno z naslednjo enacbo (FinAnalyst, 2021):

NOPAT = EBIT * (1 — dav¢na stopnja), (12)

kjer davcna stopnja 0ziroma DDPO znasa 19 %.

Za izraCun kazalnika EVA sem uporabil povprecno vrednost NOPAT znotraj 30-letne
projekcije modela RUNE. Investiran kapital in stopnjo WACC sem prav tako vzel iz modela
RUNE. Sledi:

EVA = 9.868.641,97 EUR — (160.000.000,00 EUR * 5,14 %) = 1.649.862,97 EUR
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Priloga 11: Vrednost OPEX v odvisnosti od penetracije kon¢nih uporabnikov

Predpostavil sem linearno odvisnost OPEX od penetracije kon¢nih uporabnikov, kar velja
za poenostavitev in v praksi ne drzi, ampak kljub temu ta poenostavitev ne bo bistveno
vplivala na izraCunane, saj je vpliv spremembe viSine OPEX minimalen v primerjavi s
celotnimi stros$ki. Za bolj natan¢no spreminjanje visSine OPEX z viSino penetracije bi
potreboval ve¢ podatkov, ki pa jih nimam na voljo. Linearna odvisnost viSine OPEX od
penetracije je predpostavljena v tabeli 13.

Tabela 15: Pripadajoca vrednost OPEX glede na predvideno penetracijo koncnih
uporabnikov

Penetracija OPEX/leto
15 % 3.000.000,00 EUR
25 % 3.750.000,00 EUR
35 % 4.500.000,00 EUR
45 % 5.250.000,00 EUR
55 % 6.000.000,00 EUR
65 % 6.750.000,00 EUR
5% 7.500.000,00 EUR
85 % 8.250.000,00 EUR

Vir: lastno delo.
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Priloga 12: Izra¢un koeficienta variance za neto sedanjo vrednost

Varianca je kvadrat variacije vrednosti naklju¢ne spremenljivke od njene srednje vrednosti. Omogo¢a nam merjenje razmika od povpreéne
vrednosti (Cuemath, brez datuma). V tabeli 14 sem opravil izra¢un variance za NPV skladno z definicijo variance, s tem, da sem dodal $e verjetnosti
posameznih izidov. Za srednjo vrednost oziroma pri¢akovano vrednost NPV sem vzel izra¢unano pri¢akovano vrednost NPV v sklopu analize

moznih scenarijev, ki znaSa 91.951.632,64 EUR.

Tabela 16: Izracun variance odstopanj NPV pri razlicnih moznih izidih

1zid Verjetnost NPV (EUR) Pricakovana NPV (EUR) — (NPV — pri¢akovana (NPV — pri¢akovana
izida vrednost NPV pri¢akovana vrednost NPV)? vrednost NPV)?2 * verjetnost
(EUR) vrednost NPV izida
(EUR)

Zelo 10 % 201.942.066,65 | 91.951.632,64 109.990.434,01 12.097.895.573.708.164,68 | 1.209.789.557.370.816,47
optimisti¢en
Optimisticen 20 % 147.207.891,04 | 91.951.632,64 55.256.258,40 3.053.254.092.367.570,56 | 610.650.818.473.514,11
Osnovni 40 % 92.295.859,05 91.951.632,64 344.226,41 118.491.821.341,49 47.396.728.536,60
Pesimisticen 20 % 37.024.043,93 91.951.632,64 —54.927.588,71 3.017.040.001.494.919,46 | 603.408.000.298.983,89
Zelo 10 % -20.073.046,50 | 91.951.632,64 -112.024,679,10 | 12.549.528.727.457.976,81 | 1.254.952.872.745.797,68
pesimisti¢en
Varianca (a?) 3.678.848.645.617.630,00

Vir: lastno delo.
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Sedaj bom izracunal standardni odklon, ki nam poda podatek o tem, koliks$na je razprSenost
vrednosti okrog povprecja oziroma v mojem primeru pricakovane vrednosti. Velike
vrednosti negativnega odstopanja donosov od povprecja nakazujejo vecjo tveganost projekta
(Hargrave, 2021). Standardni odklon se izra¢una kot koren vrednosti variance. Sledi:

o = \Jo? = VVarianca (13)

o = +/3.678.848.645.617.630,00 = 60.653.513,05

Sledi izracun koeficienta variance s pomocjo naslednje enacbe (Hayes, 2021d):
CV = 14
P (14)

kjer vrednost u predstavlja povpreéje NPV in znasa 91.951.632,64 EUR. Na podlagi
izraGunane vrednosti u in o sledi izra¢un koeficienta variance:

_ 60.653.513,05

"~ 91.951.632,64 0,65
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