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Navrh

Praha XX. XXXX 2015
Cj.: CTU-43 424 /2015-611

Cesky telekomunikaéni ufad (dale jen ,Urad“) jako pFislusny organ statni spravy podle § 108
odst. 1 pism. b) zdkona €. 127/2005 Sb., o elektronickych komunikacich a o zméné nékterych
souvisejicich zakon( (zakon o elektronickych komunikacich), ve znéni pozdéjsSich predpisu (dale jen
,Zakon®), na zakladé vysledkl vefejné konzultace uskutecnéné podle § 130 zakona, rozhodnuti Rady

Uradu podle § 107 odst. 9 pism. b) bod 2 a k provedeni § 86 odst. 3 zakona vydava

opatieni obecné povahy €. OOP/4/XX.2015-Y,

kterym se méni opatieni obecné povahy €. OOP/4/09.2014-6,
kterym se stanovi metodika u€elového ¢lenéni nakladl a vynosu a jejich
pfifazovani a uréuje se struktura vykazovanych informaci.

Clanek 1

V &l. 5 odstavce 2 a 3 opatfeni obecné povahy ¢. OOP/4/09.2014-6, kterym se stanovi metodika
ucelového Elenéni nakladl a vynosu a jejich pfifazovani a ur€uje se struktura vykazovanych informaci,
zni:

(2) Procento navratnosti vilozeného kapitalu pfed zdanénim WACC  gini
pro stanoveny podnik zajistujici sité elektronickych komunikaci nebo poskytujici vefejné dostupnou
sluzbu elektronickych komunikaci 7,89 %.

(3) Procento navratnosti vioZeného kapitalu pred zdanénim WACC pro sluzbu pfistupu?)
na pristupovych sitich nové generace poskytovanou stanovenym podnikem ¢ini 11,20 %.

Clanek 2
Uéinnost

Toto opatfeni nabyva ucinnosti dne 1. ledna 2016.

1) Vztahuje se na sluzby pfistupu k sitim NGA ( FTTH) v souladu s pfilohou €. 1 Doporu¢eni Komise ze dne 20 zafi 2010 o regulovaném
pfistupu k pfistupovym sitim nové generace (NGA) €. 2010/572/EU.
Pro vetejnou konzultaci 1/5



25

26
27
28
29
30

31
32
33
34
35
36

37
38
39
40
41

42
43
44
45
46
47
48
49
50

51

52

53
54
55
56
57
58
59

60
61

62

63
64
65
66

67
68
69

Oduvodnéni

V opatfeni obecné povahy &. OOP/4/09.2014-6, kterym se stanovi metodika
ucelového ¢lenéni nakladll a vynosu a jejich pfifazovani a uréuje se struktura vykazovanych
informaci, vydaném dne 3. zafi 2014 stanovil Ufad hodnoty WACC vyuzivané pro stanoveni
nakladd viozeného kapitalu pfi vedeni oddélené evidence nakladid a vynosl a pro cenovou
regulaci.

Hodnota WACC je ovliviiovana nejen vyvojem na trhu elektronickych komunikaci ale
i situaci na kapitalovém trhu. Mezi kliCové faktory ovliviiujici naklady kapitalu patfi napf.
urokové sazby nebo ceny akcii, coz jsou veli¢iny ménici se v Case. Vypocet hodnoty WACC
byl proveden v roce 2011 a jeho platnost od 1. ledna 2012 byla stanovena opatfenim obecné
povahy OOP/4/12.2011-19. Z uvedenych duvodu je nutna aktualizace hodnot ukazatell
WACC.

Vzhledem k vyvoji kapitalového trhu si Ufad nechal v r. 2015 spoleénosti Ernst &
Young, s.r.o. zpracovat studii Aktualizace hodnoty ukazatele WACC. Zastupci spoleCnosti
zajistujicich sité elektronickych komunikaci méli moznost se s aktualizovanym vypoctem
seznamit na workshopu porfadaném Ufadem dne 8. &ervence 2015. Jejich pfipominky byly
Uradem vyporadany a vysledek vyporadani byl zastupctim operator(i zaslan.

Postup vypocltu nakladl viozeného kapitalu s pouzitim pozadované navratnosti
vlozeného kapitalu pfed zdanénim WACC je v souladu s obecnou praxi v odvétvi
elektronickych komunikaci. Hodnota WACC je stanovena pro podnikatelsky subjekt zajistujici
sité elektronickych komunikaci nebo poskytujici vefejné dostupnou sluzbu elektronickych
komunikaci, a to jednotné pro pevné a mobilni vefejné komunikacni sité. Tento postup odrazi
konvergenci siti a sluzeb elektronickych komunikaci, ktera zmensuje rozdily v ekonomickych
vstupech do vypoctu WACC u jednotlivych technologii. Zaroven odrazi skuteénost, Ze vétsina
porovnatelnych spole¢nosti, z jejichz dat vypocet WACC vychazi, plsobi jako operatofi
pevnych i mobilnich siti.

Pro vypocet ukazatele WACC se pouziva nasledujici vzorec:

WACC,; =1, * +rd*(1—t)*L
D+E D+E
kde:
WACC je vazeny priimér nakladd kapitalu po zdanéni,
le jsou naklady vlastniho kapitalu,
rd jsou naklady dluhového kapitalu pfed zdanénim,
t je mezni efektivni dafovéa sazba,
E je hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti,
D je hodnota ciziho kapitalu spole¢nosti.

Pro regulatorni Ucely se pouziva vazeného priiméru nakladu kapitalu pfed zdanénim,
pro jehoz stanoveni byl vyuZit nasledujici vztah:

WACCBT = WACCAT / (1 — t)

kde:
WACCsT je vazeny pramér nakladl kapitalu pred zdanénim.

Jako danova sazba byla pouzita sazba dané z pfijmu pravnickych osob ve vysi
19 %.

Hodnota procenta navratnosti viozeného kapitalu pfed zdanénim WACC byla
stanovena ve vysi 7,89 %. Vypocet byl proveden s vyuzitim dat dostupnych k 31. prosinci
2014.

Pro vefejnou konzultaci 2/5
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Pro vypocet byla pouzita metoda kapitalového ocernovani aktiv (Capital Asset Pricing
Model, ,CAPM®), podle které jsou naklady vlastniho kapitalu definovany vztahem:

re=rt + BL x ERP + dalsi prirdazky

kde:

le néklady vlastniho kapitalu (po zdanéni)

It bezrizikova vynosova mira

R zadluzeny koeficient beta

ERP trzni rizikova pfirazka (Equity Risk Premium, ,ERP*)

dalSi pfirazky specifické pfirazky, napf. za riziko zemé (Country Risk Premium, ,CRP*)

Bezrizikova vynosova mira predstavuje investorem poZadovanou vynosnost za
predpokladu nulového kreditniho rizika spojeného s danou investici, kterad se v praxi bézné
odhaduje na urovni vynosu do splatnosti statnich dluhopisu. Pro vypocet byly zvoleny Ceské
statni dluhopisy se splatnosti 10 let, které jsou dostate¢né likvidni a zaroven pfedstavuiji
dostate¢né dlouhy investiéni horizont. Konkrétni hodnota byla v souladu s doporucenimi
odborné literatury (Duff & Phelps) a z divodu konzistence se stanovenim ERP vypocitana jako
aritmeticky pramér dennich pozorovani vynosu do splatnosti za poslednich 10 let, tedy od
1. ledna 2005 do 31. prosince 2014. Tento zplsob vypoctu pifedstavuje tzv. normalizovanou
bezrizikovou vynosovou miru, kterda abstrahuje od jednorazovych vykyvd na trhu (napf.
nepfiméfené nizké urokové sazby v obdobi vyznamnych intervenci centralni banky &i tzv.
Jlight to quality®). Bezrizikova vynosova mira &ini 3,50 %.

VySi trzni rizikové pfirazky (ERP) se zabyva nespocet studii. Pfi odhadu historické ERP
je zejména dulezité zachovat konzistenci mezi zplsobem jejiho méfeni a jeji naslednou
aplikaci. V sou€asné situaci abnormalné nizkych urokovych sazeb doporu€uje renomovany
zdroj Duff & Phelps pouzit ERP ve vySi 5 % spole¢né s tzv. normalizovanou bezrizikovou
Vynosovou mirou (viz vyse).

Koeficient beta byl vypoéten metodou analogie na urovni medidanu nezadluzenych
koeficientl beta vefejné obchodovanych spole€nosti pusobicich v daném odvétvi. Celkem
bylo vybrano 50 spole€nosti plsobicich v Evropé, pficemz pro 36 z nich byl dostupny
signifikantni koeficient beta k datu, ke kterému byl WACC pocitan.

Protoze nezadluzeny beta-faktor nebere v Uvahu zvysené riziko viastnikd kapitalu v
souvislosti s uzitim dlouhodobého dluhového financovani, byl prostfednictvim standardniho
vzorce upraven na tzv. zadluzeny koeficient beta, ktery toto riziko zohledriuje:

Bu =By x [1+(1—1) x (D/E)w]

kde:

R zadluZeny f3-faktor

Ru nezadluzeny R-faktor

t dlouhodoba efektivni danova sazba

(D/E)m pomér dlouhodobého dluhu a trzni hodnoty vlastniho kapitalu

Pomér dluhu a vlastniho kapitalu byl spoditan jako median hodnot porovnatelnych
spolecnosti, pficemz pro zachovani konzistence ve vypoctech byly pouzity jen ty spolecnosti,
u kterych byl dostupny signifikantni koeficient beta. Pro vypoc€et byly pouzity priméry za
posledni dva roky. Vysledny pouzity pomér dluhu a vlastniho kapitalu (D/E) Cini 46 % (podil
dluhu na celkovém kapitalu tak ¢ini 32 %).

Nezadluzeny koeficient beta byl vy&islen na urovni 0,59, zadluZeny koeficient beta na
Urovni 0,81.

Pro veiejnou konzultaci 3/5
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DalSi slozkou nakladl vlastniho kapitalu je pfirazka za riziko zemé, ktera zohledruje
rizika souvisejici s investovanim v dané ekonomice. Ta nejsou pfimo zahrnuta v bezrizikové
vynosové mite ani trzni rizikové pfirazce odvozené na vyspélych akciovych trzich. Pfirazka za
riziko zemé byla vypoCtena metodou upraveného rozpéti rizika selhani zemé& na zakladé
uvérového ratingu Ceské republiky (AA), odpovidajiciho Gvérového rozpéti a poméru volatilit
akciového a dluhopisového trhu a &ini 0,42 %.

Vysledné naklady vlastniho kapitalu po zdanéni byly vypoc&teny s vyuZitim vzorce a
hodnot jednotlivych parametri uvedenych vy$e na urovni 7,95 %.

Naklady ciziho kapitalu byly stanoveny na urovni aktualné pozorovanych vynost do
splatnosti dluhopist emitovanych telekomunikaénimi spole¢nostmi na vyspélych trzich za
pfedpokladu primérného uvérového ratingu BBB a doby do splatnosti 10 let. Rating BBB byl
zvolen na zakladé analyzy indikativnich ratingll porovnatelnych spole¢nosti a je konzistentni
s jejich oficialnimi ratingy dle agentury Standard & Poors (v pfipadech, kdy byl tento udaj k
dispozici). Naklady ciziho kapitalu byly odhadnuty na arovni 3,71 % (3,01 % po zdanéni).

Samostatné je v odst. 3 stanoveno procento navratnosti vlozeného kapitalu pred
zdanénim WACC pro sluzbu pfistupu na pfistupovych sitich nové generace v souladu s
Doporu€enim Komise ze dne 20. zafi 2010 o regulovaném pfistupu k pfistupovym sitim nové
generace (NGA) €. 2010/572/EU. Pristupovymi sitémi nové generace se rozumi kabelové
pristupové sité, které sestavaji zcela nebo z €asti z optickych prvka a které jsou schopné
dodavat sluzby Sirokopasmového pfistupu s dokonalej$imi vlastnostmi (napf. s vySSi
propustnosti) ve srovnani se sluzbami poskytovanymi prostfednictvim stavajicich siti
zalozenych na kovovém vedeni.

Zavadéni pristupovych siti nové generace typu FTTH (Fibre to the Home) je obvykle
spojeno se zna¢nymi riziky vzhledem k vysokym nakladim na jeho zavedeni do domacnosti a
ke stale jeSté omezenému poctu maloobchodnich sluzeb vyzadujicich dokonalejSi vlastnosti
(napf. vyS8Si propustnost), které je mozné poskytnout pouze s vyuzitim optickych viaken.
Investice do optickych vlaken zavisi, pokud jde o jejich amortizaci, na zavadéni novych sluzeb
poskytovanych prostfednictvim siti NGA v kratkodobém a stfednédobém horizontu. Naklady
na kapital operatora s vyznamnou trzni silou by meély odrazet vy$Si riziko investic v poméru k
investicim do stavajicich siti zalozenych na kovovém vedeni.

Doporuceni Komise ze dne 20. zafi 2010 o regulovaném pfistupu k pfistupovym sitim
nové generace (NGA) & 2010/572/EU doporucuje vnitrostatnim regulaénim organim
pfi stanovovani ceny za zpfistupnéni ucastnického vedeni z optického vldakna a za pristup
k infrastruktufe FTTH vyhodnotit toto zvySené riziko ve formé rizikové prémie zahrnuté
v nakladech kapitalu.

V souladu s uvedenym doporuéenim vygislil Urad a vydal v druhé poloviné roku 2013
v opatfeni obecné povahy & OOP/4/08.2013-3 rizikovou prémii pro investice do siti z
optického vlakna pro systematicka rizika ve vySi 2,38 % (dale téz ,RPsx.) a pro
nesystematicka rizika ve vysi 2 % (dale téZ ,RPnesyst”).

Stanovena rizikova prémie (za systematicka a nesystematické rizika) byla zohlednéna
v nakladech vlastniho kapitalu, uréenych metodou CAPM, a to takto:

re=rs + 08X (rm -t RPsyst) + RPresyst

kde:
re — naklady vlastniho kapitalu,
rt — bezrizikova vynosova mira,
8 — koeficient Beta,
(rm — rf) — rizikova prémie trhu,
RP — rizikova pfirdzka za specificka rizika (systematicka a nesystematicka)

Pfi stanoveni rizikové prémie byly zohlednény tyto typy rizik:

Pro vefejnou konzultaci 4/5
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a) systematicka rizika spojena s rizikem celého trhu; jedna se napfiklad
o makroekonomickeé vlivy, politické a mezinarodni vlivy, rizika souvisejici s provozovanim
siti riznych typ(;

b) nesystematicka rizika spojena s regulaci, tj. s rozhodnutim regulatora ve vazbé
na investovani do siti NGA/NGN na trzich bezprostfedné ovliviujicich vymezené
relevantni trhy.

Rizikova pfirazka pro systematicka rizika byla stanovena v intervalu 1,38 % — 2,38 %,
pro nesystematicka rizika v intervalu 1,50 % — 2 %.

Urad stanovil rizikovou pfirazku na horni hranici navrzeného intervalu, protoZe
nejvyssi riziko nese stanoveny podnik pfi investici do optickych siti v sou¢asné dobé, kdy neni
dostatecna poptavka po produktech, které Ize poskytovat pouze s vyuzitim optickych siti NGA
(FTTH).

Obdobna situace na trhu ohledné budovani NGA siti (FTTH) a poptavky po produktech
i v roce 2015 nezaklada potfebu aktualizovat rizikové pfirazky pro FTTH, a proto Ufad
ponechal pfirazky ve stejné vysi pfi stanoveni hodnot WACC i v roce 2015. Zohlednéni
rizikovych prémii pfi vypoctu procenta WACC pro sluzbu pfistupu na pfistupovych sitich nové
generace pfinasi WACC ve vysi 11,20 %.

*k%

Urad zvefejnil dne XX. zafi 2015 néavrh opatreni obecné povahy ¢. OOP/4/XX.2015-
Y vsouladu s § 130 odst. 1 zakona podle ¢&l. 5 odst. 1 Pravidel Ceského telekomunikaéniho
aradu pro vedeni konzultace na diskusnim misté.

Ve Ihaté 1 mésice stanovené pro vefejnou diskusi obdrzel Ufad pfipominky od
spoleénosti ...

V tabulce vyporadani pripominek zvefejnéné na diskusnim misté je uvedeno piné
znéni pripominek a zpasob jejich vyporadani.
Uginnost opatfeni je stanovena v souladu s § 124 odst. 2 zakona.

Za Radu Ceského telekomunika¢niho uradu:
Ing. Mgr. Jaromir Novak

3 predseda Rady
Ceského telekomunikaéniho Uradu
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