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Formular pro uplatnéni pfipominek, stanovisek a nazort

NAZEV NAVRHU OPATRENI KE KONZULTACI:

Opatreni obecné povahy €. OOP/4/XX.2015-Y, kterym se méni opatieni obecné
povahy €. OOP/4/09.2014-6, kterym se stanovi metodika ucelového clenéni
nakladi a vynosu a jejich prifazovani a uréuje se struktura vykazovanych
informaci

IDENTIFIKACNI UDAJE DOTCENEHO SUBJEKTU:
Obchodni firma / nazev / jméno a pfijmeni: Ceska telekomunikaéni infrastruktura a.s.

ICO (bylo-li pFidéleno): 040 840 63

Kontaktni osoba (v€. telefonniho Cisla a adresy elektronické posty):

Jana Hays, tel. 238 463 771, jana.hays@cetin.cz

DUVERNOST POSKYTNUTYCH INFORMACI:

Cesky telekomunikaéni Gfad bude povaZovat zde poskytnuté informace za davérné,
pouze pokud je doteny subjekt oznaci jako diivérné nebo jako obchodni tajemstvi.

Cesky telekomunikaéni Ufad si vyhrazuje pravo pouzit poskytnuté udaje, s vyjimkou
udaju oznacenych jako duvérné nebo jako obchodni tajemstvi, a tyto Udaje téZ uvefejnit
podle Pravidel Ceského telekomunikacéniho ufadu pro vedeni konzultaci na diskusnim misté.

Pokud dot&eny subjekt oznaci pfipominku, popfipadé jeji ¢ast, za davérnou nebo jako
obchodni tajemstvi, pak takova pfipominka nebude uvefejnéna na diskusnim misté.
Obdobné se postupuje i v pfipadé stanovisek a nazoru.

Pripominky, které nebudou uverejnény na diskusnim miste, se podle ¢l. 9 odst. 3 Pravidel
Ceského telekomunikaéniho ufadu pro vedeni konzultaci na diskusnim misté
nevyporadavaiji.
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Spoleénost Ceska telekomunikaéni infrastruktura a.s. (dale jen “CETIN”) vita moznost
vyjadiit se k navrhu opatfeni. Nize uvadime nékolik pfipominek a prosime Cesky
telekomunikacni ufad (dale jen “CTU”) o jejich zohlednéni v kone€ném znéni opatfeni.

1)

2)

PRIPOMINKY K JEDNOTLIVYM CASTEM / USTANOVENIM NAVRHU OPATRENI

R. 17: V &l. 5 odst. 2 CTU navrhuje sniZeni procenta navratnosti vioZzeného kapitalu pred
zdanénim WACC z 8,26% na 7,89%. CETIN snizeni povaZuje za nepfiméfené. Mame
za to, Ze snizeni hodnoty WACC neodpovida realné situaci na trhu a zejména ve
srovnani s jinymi sitovymi odvétvimi je nova vySe WACC stanovena pfili§ nizko. WACC
(pfed zdanénim) pro sektor distribuce a pfepravy plynu a sektor distribuce a pfenosu
elektfiny je pro stejné obdobi Energetickym reguladnim ufadem (dale jen ,ERU")
stanoven v hodnoté& 7,94 %, respektive 7,95 %?, tedy vy$e neZ je navrh CTU. Subjekty
ze sektoru prepravy, prenosu a distribuce plynu/ elektfiny maji jako vécné a formaini
monopoly garantovanou poptavku po jimi poskytovanych sluzbach, protoze v sektoru
energetiky na rozdil od sektoru telekomunikaci neexistuje konkurence na Urovni
infrastruktury. Tyto subjekty nenesou riziko poklesu objemd piepravovanych,
prenasenych a distribuovanych komodit, protoZe ve stfednim horizontu ERU umozriuje
zmeény objemu pIné pfenaset do zmén tarifu, které spotrebitelé maji ze zakona povinnost
platit. Zarovenn veSkeré investice realizované témito subjekty vstupuji v ramci
regulatorniho vzorce do regulované baze aktiv, od niz ERU odvozuje povoleny zisk a
odpisy vstupuijici to regulovanych tarifll. Hodnota WACC pro odvétvi telekomunikaci, kde
pro jednotlivé subjekty existuje trzni riziko z titulu existujici konkurence, by ale méla byt
logicky vy$Si, nez v odvétvi energetiky s plné monopolnim postavenim jednotlivych
UCastnikud trhu, kde pro dané subjekty neexistuje zadné trzni riziko, ani jina rizika pojici
se s vybérem technologii a kde navratnost vSech investic je plné garantovana.

Nezohlednéni zasadné rozdilné pozice regulovanych subjektl (formalné uznané
monopoly v energetice oproti sektoru telekomunikaci) ve vysi WACC diskriminuje
investory do sektoru telekomunikaci oproti investorim do sektoru energetiky. Obecné
vzato tedy muze takova nekonzistentnost kfivit motivaci podnikd k investovani v rliznych
sitovych odvétvich.

CTU pro vypoget hodnoty WACC v telekomunikacich pouziva koeficient beta stanoveny
na zakladé dvouletého obdobi. Povazujeme za vhodnéjsi pouzit koeficient beta na
zakladé pétiletého obdobi, v souladu s del8im investiénim vyhledem v odvétvi. Dle
metodiky pfijaté CTU vychazi koeficient beta stejny anebo nizsi nez ERU pro sektor
plynarenstvi a elektroenergetiky, ackoliv telekomunikace jsou objektivné rizikovéjSim
odvétvim. ERU rovnéz vyuziva pétiletého obdobi. Navrhujeme proto pouZiti pétiletého
obdobi pro vypocet koeficientu beta i pro stanoveni hodnoty WACC pro sektor

1 Pro obdobi roki 2016-2019. Zprava Energetického requlacniho Ufadu o metodice requlace V.
regulaéniho obdobi pro odvétvi elektroenergetiky a plynarenstvi
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3)

telekomunikaci, coz by ve vysledku mélo lépe reflektovat delSi investi¢ni vyhled a vySsi
riziko v odvétvi.

Ve zpfistupnénych materialech chybi odivodnéni volby metodiky pro vypocet nové
hodnoty WACC, co se ty€e nakladu ciziho kapitalu. Domnivame se, ze vysledna hodnota
nakladl ciziho kapitalu je stanovena pfili§ nizko. Rozdil nakladu ciziho kapitalu a
bezrizikové vynosové miry v navrhu CTU je jenom 21 bazickych bod(, po zapoéteni
danového S§titu je dokonce naklad ciziho kapitalu niz§i nez bezrizikova vynosova mira o
celych 49 bazickych bodu. Napfiklad ve srovnani s nakladem ciziho kapitalu, ktery je
pouzity ve vypo&tu WACC pro plynarenstvi a elektroenergetiku, CTU uvadi o 1,2pp nizsi
naklad nez ERU pro plynarenstvi a elektroenergetiku. Lze to povazovat za naznak, ze
stanoveni nakladu je nastaveno nespravné.

Dle naseho by bylo nazoru vhodnéjsi pouzit za vychozi hodnotu bezrizikovou miru, k niz
je dale nutno pfipocist rizikovou pfiraZku. Bezrizikova vynosnost by méla odpovidat
normalizované bezrizikové vynosové mife pouzité pro vypocet nakladd vlastniho
kapitalu.

Rizikova pfirazka by méla byt kalkulovana na zakladé nizSiho ratingového stupné, nez
odpovida ratingu BBB. Ratingovy stupen BBB zvolil pro kvantifikaci nakladd ciziho
kapitadlu ERU. Vzhledem k vy$§imu inherentnimu podnikatelskému riziku v sektoru
telekomunikaci oproti regulovanym monopolnim subjektim v sektoru energetiky, ktery
bez rozdilu reflektuji ve svych metodikach vSechny vyznamné ratingové agentury (S&P,
Moody’s, Fitch), by CTU mél zvolit o alespofi jeden mezistupefi hor$i ratingové
hodnoceni BBB-.

Jak definuje S&P metodika, za pfedpokladu stejného profilu finanéniho rizika (tzv.
Jfinancial risk profile“), je rozdil mezi obchodnim rizikem (tzv. ,business risk“) monopolu
v sektoru energetické distribuce (hodnoceni ,excellent) a dominantni spoleCnosti
v telekomunikaénim sektoru (,satisfactory® az ,strong“) minimalné 2 stupné (tzv.
,nodges®). Pouziva-li ERU rating BBB, rating pouzity CTU by nemé&l byt lepsi nez BBB-.
Rozdil mezi ,excellent® a ,satisfactory” je 3 az 4 nodges, rozdil mezi ,excellent* a ,strong®
jsou 2 nodges. Navic, i za pfedpokladu rozdilného profilu finan¢niho rizika, coz Ize pfi
srovnani primeérného zadluzeni (v pomeéru k celkovému kapitalu spole¢nosti) pouzitého
v navrhu WACC CTU (32%) a ERU (38%, respektive 46%) eventualné usuzovat, je vliv
obchodniho rizika pfevazujici a rozdil mezi spole€nosti v sektoru energetické distribuce
s vy§8im finanénim rizikem a spoleCnosti v telekomunikaénim sektoru s nizSim
finanénim rizikem je alespon jeden stupen ratingového hodnoceni ve prospéch
spolecnosti v sektoru energetické distribuce, jak je uvedeno i na prikladech nize:

e Energetické spolecnosti v zapadni Evropé s dominantnim postavenim dosahuiji
hodnoceni business risk profilu ,excellent”, kde odvétvi energetické distribuce je
hodnoceno jako odvétvi s nizkym rizikem. Ve vysledku napf.:

o Gasunie (DE) —rating A+
o Bord Gais Eireann (IE) — rating BBB+ (agresivni finan¢ni profil)
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o Telekomunikacni spolec¢nosti (i dominantni poskytovatelé telekomunikacni
infrastruktury s niz§im rizikem nez integrovany / retail telekomunikacni subjekt)
v zapadni Evropé dosahuji hodnoceni business risk profilu nanejvys ,strong®,
kde odvétvi je hodnoceno jako odvétvi s rizikem ,intermediate to moderately
high“. Ve vysledku napf.:
o TDF (F) —rating BBB-
o Cellnex (S, IT) — rating BB+ (agresivni finanéni profil)

Jak definuje Moody’s metodika, struktura odvétvi a postaveni spole¢nosti je vyznamna
slozka hodnoceni. Tzv. ,competitive environment and business conditions” tvofi 1/8
hodnoceni ratingu dané spole¢nosti. V celkovém hodnoceni tvofi 2,25 bodl, coz
predstavuje 2 az 3 nodges. PFiklady:

o Aaa — ,exclusive provider of services to clients in its coverage area.
Government regulations restrict entry of new competitors®

e A — broad customer exposure in an industry with few viable alternatives to the
service the company provides. Long-term contracts with highly rated names.
High barriers to entry for competitors and high barriers to exit for the customer.*

Jen volbou metodiky vychazejici z bezrizikové vynosové miry dale navySené o rizikovou
pfirazku je mozné zajistit plnou konzistenci nakladd vlastniho a ciziho kapitalu. Zaroven
si dovolujeme podotknout, Ze pfesné tuto metodiku bezrizikové vynosové miry
(prumérované po delSi historické obdobi) dale navyseneé o rizikovou pfirazku pouziva
ERU.

Preferoval-li by i presto CTU nadale pracovat jen s vynosnosti dluhopisti uréitého
ratingového stupné, bylo by minimalné nutné zohlednit vynosnost téchto dluhopisu
v del§im obdobi, napf. béhem deseti let, analogicky k normalizaci bezrizikové vynosoveé
miru pouzit¢ CTU v ramci kvantifikace nakladu vlastniho kapitalu. Tato metoda je
nicméné vyrazné pracngjSi a zavisla na kvalitni datové zakladné, protoze by v kazdém
jednotlivém historickém roce sledovaného prdmérovaného obdobi deseti let musel CTU
pracovat s historickou vynosnosti dluhopisu se zbyvajici dobou do splatnosti fadové
deset let v daném historickém okamziku. Pracnost této metody nicméné nemuize byt
dostate¢nym ddvodem pro vyuziti jen aktualni mimoradné nizké spotové vynosnosti a
ignorovani nutnosti jeji normalizace, jak navrhuje CTU. Normalizace musi prob&hnout
v obou metodach, jen v nami navrzené v metodé vychazejici z bezrizikové vynosové
miry je méné pracna, protoze informacni agentury (napf. Bloomberg, nebo Reuters)
bézné publikuji generické indexy vynosnosti statnich dluhopisli s danou fixni dobou do
splatnosti, v naSem pfipadé deseti let. Absence téchto generickych indexd vynosnosti
korporatnich dluhopist s danou fixni dobou do splatnosti nemuize byt divodem pro
vyrazné zkreslujici zjednodu$eni spocivajici ve zvoleni aktualni spotové vynosnosti
téchto dluhopisi a ignorovani jeji normalizace. Je-li v disledku absence téchto
generickych index(i pro korporatni dluhopisy druha metoda pFili§ pracna, mél by CTU
zvolit prvni metodu vychazejici ze snadno normalizovatelné bezrizikové vynosové miry.
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4)

5)

CETIN v ramci workshopu konaném 8. Cervence 2015 (,Workshop®) vznesl| pfipominku
k nezahrnuti pfirazky za nizkou trzni kapitalizaci ve vypo&tu WACC. CTU pfipominku v
pisemném vyporadani odmitl s tim, Ze se jedna o sektorovy koeficient a ze nelze stanovit
hodnotu WACC pro kazdy jednotlivy subjekt zvlast. Povazujeme za dulezité zdaraznit,
Z2e zde doslo zfejmé k nepochopeni pfipominky. Spole¢nosti CETIN se nejednalo o
stanoveni specifické pfirazky pro jednotlivy podnik na trhu, ale o zohlednéni faktu, Ze
Cesky trh je z globalniho pohledu vesmés tvofen mensimi spole¢nostmi, kterym by pro
ucely vypocCtu WACC standardné byla pfiznavana pfirazka za nizkou trzni kapitalizaci.
Metodika Duff & Phelps, ze které v mnohém vychazel poradce CTU EY, pfitom
doporucuje uplatnit prémii 1,07% za trzni kapitalizaci az do urovné hodnoty spole¢nosti
USD 10,1 mld., resp. CZK 240.5 mld. Lze s jistotou fici, ze na urovni “Fair value” (pojem
s Siroce uznavanou konkrétni definici) Zzadna ze spoleCnosti operujicich na &eském
telekomunikaénim trhu zdaleka nedosahuje této hodnoty. S velkou mirou
pravdépodobnosti ani cely ¢esky telekomunikacni sektor dohromady (na Urovni souctu
hodnot vSech spoleCnosti na ném operujicich) nedosahuje tuto hodnotu. Navrhujeme
stanoveni konstantni prémie za trzni kapitalizaci, ktera by pro vSechny subjekty méla byt
nastavena na urovni 1,07%, tzn. na urovni pfirazky za stfedni trzni kapitalizaci (,Mid cap®)
dle metodiky Duff & Phelps. Je jednoznacéné, ze pfipusténi této fixni pfirazky za nizkou
trzni kapitalizaci se vzhledem k velikosti a trzni kapitalizaci subjektt aktivnich na ¢eském
telekomunikaénim trhu je mensi chybou nez pausalni nepfipusténi Zadné. Takovy postup
je ekvivalentni s objektivné chybnym tvrzenim, ze subjekty na ¢eském telekomunikaénim
trhu pfesahuji hodnotu CZK 240,5 mid.

Navrhujeme proto zvazit moznost nastaveni této pfirdzky podle odhadu trzni kapitalizace
nejvétsiho podniku na pfedmétném trhu na urovni 1,07%. Tim by byla zohlednéna
obecné nizSi trzni kapitalizace a zaroven by prémie vic¢i zadnému podniku nebyla
nadhodnocena. Pfitom si dovolujeme poznamenat, Ze velikost matefské skupiny anebo
majoritniho vlastnika je pro stanoveni hodnoty WACC a pro pfiznani prémie za nizkou
trzni kapitalizaci irelevantni, jelikoz pfirazka se odvozuje od velikosti cilového
(hodnoceného) podniku.

CETIN vramci Workshopu rovnéz vznesl pfipominku vztahujici se ke skupiné
porovnatelnych spolecnosti pfi vypoctu koeficientu beta pro stanoveni WACC, kdy jsme
namitali zafazeni nékterych zemi z tzv. emerging markets. CTU k pfipomince uvedl, Ze
pfi vypoctu koeficientu beta byl u kazdé spole€nosti zvolen index z odpovidajiciho trhu,
na kterém puUsobi. Vysvétleni bohuzel nebere v potaz, ze vicero spole¢nosti ve skupiné
vibec nepusobi na evropském trhu a stoji mimo evropského regulaéniho ramce
v telekomunikacich, ¢imzZ je jejich srovnatelnost znaéné omezena. PovaZujeme za
vhodné, aby skupina porovnatelnych spolecnosti obsahovala pouze subjekty plsobici
na evropském trhu.

CTU dale na Workshopu prezentoval seznam spole&nosti tvoficich vy$e zmin&nou
skupinu porovnatelnych spoleénosti véetné koeficientu beta téchto spoleénosti. CTU na
Workshopu potvrdil, Ze tento material dodate¢né zpfistupni, pfestoze nebyl pivodné
soucCasti prezentace Aktualizace hodnoty ukazatele WACC, ktera slouzila jako
podkladovy material pro Workshop. Posléze nicméné CTU zvefejnil jen redukovany
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soubor se seznamem spolecnosti, nezahrnujici vSak jejich beta koeficienty. Prosime o
dodate¢né zvefejnéni puvodné promitaného dokumentu, coz bychom povazovali za
konzistentni s jinak obecnou vysokou mirou otevienosti CTU a jim deklarovaném
respektovani konceptu ,Open data“. Zaroven na podporu transparentnosti celého
procesu aktualizace hodnoty ukazatele WACC prosime pro jednotlivé spole¢nosti o
zvefejnéni index(, vidi kterym byla hodnota beta kalkulovana. CTU uved! jen obecné,
ze: “Pri volbé indexu byl zohlednén trh, ve kterém konkrétni spolecnosti pisobi (lokalni
index Ci néktery z relevantnich mezinarodnich indext (napf. MSCI World).” VVzhledem k
vysokeé citlivosti vyslednych beta koeficient( na volbu bazického indexl povaZzujeme za
nutné pro ovéfeni spravnosti zvolené metodiky zvefejnéni i téchto informaci.
Respektujeme, ze aktualizace hodnoty ukazatele WACC nemusi mit formu znaleckého
posudku. Na druhou stranu se tento proces plné kryje s €asti znaleckych posudku
vénujicich se stanoveni diskontni miry. Znalci (pravdépodobné véetné poradct CTU EY)
standardné koeficienty beta jednotlivych konstituentd skupiny srovnatelnych spole¢nosti
v posudcich zvefejiuji pro splnéni zakonného pozadavku na pfezkoumatelnost
posudku. Nevidime proto divod, aby CTU ve snaze o maximalni transparentnost tohoto
procesu aktualizace hodnoty ukazatele WACC vySe poptavané informace k pouzité
skupiné srovnatelnych spole¢nosti nezverejnil.

Poznamka pod &arou &. 1: CTU upfesfiuje, Ze navrzené procento navratnosti viozeného
kapitalu pfed zdanénim WACC pro sluzbu pfistupu na pfistupovych sitich nové generace
(NGA) se vztahuje pouze na sité FTTH. Dovolujeme si poznamenat, ze v ramci
uloZenych napravnych opatteni pfistupu REM/5/08.2015-7 a REM/4/08.2015-6 CTU za
NGA sité povazuje i dalSi feSeni byt jenom z&asti tvofena optickymi vedenimi. Riziko pfi
vystavbé a poskytovani pfistupu s vyuzitim siti NGA typu FTTB (fibre to the building) a
FTTH je plné srovnatelné. Navrzené procento navratnosti viozeného kapitalu WACC v &l.
5 odst. 3 by se mélo vztahovat rovnéz na sité typu FTTB.

STANOVISKA A NAZORY K NAVRHU OPATRENI:

Neuplatriujeme.

Datum: 16.10.2015
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