Pripominky uplatnéné k navrhu opatreni obecné povahy ¢. OOP/4/XX.2015-Y,

Pripominkujici

Cl, odst,, Pavodni text navrhu subjekt. Pozméiiovaci navrh Stanovisko €TU
pism., bod (pofadové cislo
pripominky)
Cl. 1 odst. 2 | Procento navratnosti | Ceska R. 17: V &l. 5 odst. 2 CTU navrhuje snizeni procenta navratnosti Neakceptovano.
vloZzeného kapitalu pFed | telekomunikacni vloZeného kapitalu pfed zdanénim WACC z 8,26% na 7,89%. CETIN | WACC pro sektor telekomunikaci byl stanoven za
zdanénim WACC ¢ini | infrastruktura a. s. | snizeni povazuje za nepfiméfené. Mame za to, ze snizeni hodnoty | pomoci bézné pouzivanych metod na zakladé

pro stanoveny podnik
zajistujici sité elektronickych
komunikaci nebo poskytujici
vefejné dostupnou sluzbu
elektronickych ~ komunikaci
7,89 %.

@

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 prenosu elektfiny je pro stejné obdobi
Energetickym reguladnim Gfadem (dale jen ,ERU“) stanoven v
hodnoté 7,94 %, respektive 7,95 %?, tedy vy$e nez je navrh CTU.
Subjekty ze sektorl prepravy, pfenosu a distribuce plynu/ elektfiny
maji jako vécné a formalni 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 objemu
pfepravovanych, pfenasenych a distribuovanych komodit, protoZze ve
stfednim horizontu ERU umoZfiuje zmé&ny objemd plné prenaset do
zmén tarif(, které spotrebitelé maji ze zakona povinnost platit.
Zaroven veskeré investice realizované témito subjekty vstupuji v
ramci regulatorniho vzorce do regulované baze aktiv, od niz ERU
odvozuje povoleny zisk a odpisy vstupujici to regulovanych tarift.
Hodnota WACC pro odvétvi telekomunikaci, kde pro jednotlivé
subjekty existuje trzni riziko z titulu existujici konkurence, by ale méla
byt logicky vy38i, nez v odvétvi energetiky s plné monopolnim
postavenim jednotlivych U¢€astnika 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 investorlm do sektoru energetiky. Obecné
vzato tedy mlze takova nekonzistentnost kFivit motivaci podnik( k
investovani v rznych sitovych odvétvich.

tPro obdobi rokll 2016-2019. Zprava Energetického regula¢niho ufadu o
metodice regulace IV. regulaéniho obdobi pro odvétvi elektroenergetiky a
plynarenstvi

vefejné dostupnych Udaji, vysledek je dan
standardnim nezavislym postupem. CTU ani jeho
poradci se nepodileli na stanoveni WACC pro sektor
distribuce a prepravy plynu a sektor distribuce a
pfenosu elektfiny, ktery stanovuje ERU. Z tohoto
davodu nejsou CTU ani jeho poradci kompetentni
komentovat absolutni vySi WACC publikovaného
ERU ani jeho vztah k WACC pro sektor
telekomunikaci.

Poskytovani telekomunikacnich sluzeb a energetika
jsou dvé rozdilna odvétvi, ktera prochazeji rdznym
rozvojem, mohou se nachazet (jako celek &i jejich
jednotlivé sub-sektory) v riznych stadiich vyvoje,
rovnéz poptavka po produktech a sluzbach muze byt
ovlivnéna raznymi faktory.

Z téchto dlvodl je problematické obé uvedené
hodnoty WACC v obou sektorech porovnavat.
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Odlivodnéni

Koeficient beta byl vypocten
metodou analogie na urovni

Ceska
telekomunikacni

CTU pro vypoget hodnoty WACC v telekomunikacich pouziva
koeficient beta stanoveny na zakladé dvouletého obdobi.

Neakceptovano.

Pro odhad koeficientu beta existuje nékolik moznych

\tllz‘s(lti?ﬁ,o medianu nezadluzenych | infrastruktura a. s. | Povazujeme za vhodnéj§i pouzit koeficient beta na zakladé | metod a pfistupd, v praxi se vétSinou pouziva beFa ve
Kapitalu / koeficientlli beta vefejné | (2) pétiletého obdobi, v souladu s delSim investicnim vyhledem v | varianté pétileta mésicni ¢i dvouleta tydenni. Varianta
stanoveni obchodovanych spole¢nosti odvétvi. .Dle metodiky pfijaté CTU vychazi koeficient beta stgjny dvouleté .tydenni bet){ je vhodngjsi, jelikoz beta
koeficientu pusobicich v daném odvétvi. anebo nizsi nez ERU pro sektor plynarenstvi a elektroenergetiky, | pfedstavuje prospektivni odhad zaloZeny na
beta Celkem bylo vybrano 50 ackoliv telekomunikace jsou objektivné rizikovéjsim odvétvim. ERU | historickych datech. Dvouletou betu tak Ize
spole¢nosti pusobicich rovnéz vyuziva pétiletého obdobi. Navrhujeme proto pouZiti | povazovat za vhodnéjSi pro odhad budoucnosti
v Evropé, pficemz pro 36 pétiletého obdobi pro vypocet koeficientu beta i pro stanoveni | z diivodu vy$Si aktualnosti pouzitych dat.
Z nich byl dostupny hodnoty WACC pro sektor telekomunikaci, coz by ve vysledku mélo . . . o« I
signifikantni koeficient beta Iépe reflektovat delSi investi¢ni vyhled a vysSi riziko v odvétvi. D’vouletawtxdenvnl vb'eta' e d’%|e’ ca§to statlsvtlgky
k datu, ke kterému byl WACC vyzhamnejsi nez peE!Iet’a mesicnl z dLJVO’dU vy§S|ho
pocitan. poctu pozorovani. Pfi vypoctu dvouleté tydenni bety
bylo ziskano vice statisticky signifikantnich
pozorovani nez pfi vypoltu bety pétileté meésicni.
Zarovenn provedené predbézné vypocty pétileté
tydenni bety vedly v prdméru k nizSim hodnotam.
K vysi koeficientu beta stanoveného ERU pro sektor
plynarenstvi a elektroenergetiky se zjiz vySe
uvedenych dlvodl nelze vyjadrit.
Odavodnéni Naklady ciziho kapitalu byly | Ceska Ve zpfistupnénych materialech chybi odlvodnéni volby metodiky pro Neakceptovano.
L Naklady stanoveny na urovni aktualné _telekomunikaém’ vypocet nové hodnoty WACC, co se tyCe nékladq ciziho kgpitély. Naklady _ciziho kapitalu pro WACC v sektoru
ciziho pozorova_nych vynosl .do infrastruktura a. s. | Domnivame se, ze vysledna hodnota .nékladﬂ .CIZI'hO kaplltéI.Iu je telekomu_mkaci byly stanoveny jako vynos. do
kapitalu / splgtnostl dluhopisti | (3) stanovena piili§ nizko. Rozdil 'né.kla.du ciziho kapltélu a bezrizikové spllatnostl dluhopist spolecnosti s odpovidajicim
Rizikova emitovanych vynosové miry v navrhu CTU je jenom 21 bazickych bodd, po | ratingem plsobicich v daném odvétvi. Tento postup
piirazka telekomunika€nimi zapocteni dafiového §titu je dokonce naklad ciziho kapitalu niz8i nez | reflektuje aktualni trzni podminky, za které jsou
(ratingovy spole€nostmi na vyspélych bezrizikova vynosova mira o celych 49 bazickych bodl. Napfiklad ve | spole€nosti  pusobici v sektoru telekomunikaci
stuperi BBB) trzich za predpokladu srovnani s nakladem ciziho kapitalu, ktery je pouzity ve vypoctu | schopny k danému datu ziskat cizi kapital, proto je
priimérného avérového WACC pro plynarenstvi a elektroenergetiku, CTU uvadi o 1,2pp nizsi | dle nazoru CTU nejvhodné;jsi.

ratingu BBB a doby do
splatnosti 10 let. Rating BBB
byl zvolen na zakladé analyzy
indikativnich ratingu
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
urovni 3,71 % (3,01 % po
zdanéni).

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 nakladl 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 kapitalu 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 alespon jeden mezistupen horsi ratingové hodnoceni BBB-.

Bezrizikova vynosova mira pouzita k odhadu nakladl
vlastniho kapitalu je oproti tomu uméla veli€ina (tzv.
normalizovana bezrizikova vynosova mira), ktera
byla vypoltena konzistentné s pouzitou trzni
rizikovou pfiraZzkou. Nejedna se tudiz o aktudlni
(spotovou) bezrizikovou vynosovou miru a nelze ji
srovnavat s vysi nakladu ciziho kapitalu.

Pro odhad ratingu byly pouzity udaje o evropskych
telekomunikacnich spole€nostech, oproti kterym jsou
Cesti operatofi ve vétsiné pfipadd mensi (s vyjimkou
CtyF nejvétSich operatoru, ktefi jsou soucasti velkych
nadnarodnich skupin) a méné zadluzeni. Zarover by
pfi Eerpani cizich zdroji pravdépodobné zvolili formu
zajisténého bankovniho uvéru, ktery pFedstavuje
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Jak definuje S&P metodika, za predpokladu stejného profilu
finanéniho rizika (tzv. ,financial risk profile®), je rozdil mezi
obchodnim rizikem (tzv. ,business risk“) monopolu v sektoru
energetické distribuce (hodnoceni ,excellent) a dominantni
spole¢nosti v telekomunikaénim sektoru (,satisfactory“ az ,strong")
minimaln& 2 stupné (tzv. ,nodges®). Pouziva-li ERU rating BBB,
rating pouzity CTU by nemé&l byt lepsi neZz BBB-. Rozdil mezi
.excellent a ,satisfactory” je 3 az 4 nodges, rozdil mezi ,excellent‘ a
,strong“ jsou 2 nodges. Navic, i za predpokladu rozdilného profilu
finan¢niho rizika, coz Ize pfi srovnani prdmérného zadluzeni (v
poméru 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§Sim finanénim rizikem a spole¢nosti 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 pfikladech nize:
e Energetické spole€nosti v zapadni Evropé s dominantnim
postavenim dosahuji 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 finanéni
profil)

e Telekomunikaéni spole¢nosti (i dominantni poskytovatelé
telekomunikaéni infrastruktury s niz§im rizikem nez
integrovany / retail telekomunikaéni subjekt) v zapadni
Evropé dosahuji hodnoceni business risk profilu nanejvys
~strong®, kde odvétvi je hodnoceno jako odvétvi s rizikem
sintermediate to moderately high“. Ve vysledku napf.:

o  TDF (F) - rating BBB-
o Cellnex (S, IT) — rating BB+ (agresivni finan¢ni 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 spolecnosti. V celkovém hodnoceni tvofi 2,25 bodu, coz
pfedstavuje 2 az 3 nodges. Priklady:
e 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

levnéjsi formu financovani ve srovnani s emisi
dluhopisU.

Zajistény dluh obvykle miva zhruba o jeden stupef
lepsi rating nez dluh nezajistény (dle metodologie
Moody’s). Rovnéz mira dobytnosti prostredki
v pfipadé defaultu (tzv. recovery rate) byva vyssi v
pfipadé bankovnich Uvérd nez v pfipadé dluhopist.

Zaroven je vhodné zvaZzovat aktualné dosazitelné
naklady financovani, kterych mohou k datu vypoctu
spole¢nosti ze sektoru telekomunikaci dosahnout. Ty
nelze tzv. normalizovat, jelikoZ jsou dany podminkami
trhu v dany okamzik. Skute¢nost, ze ve vypoctu
naklad vlastniho kapitalu byla pouzita
normalizovana bezrizikova mira, je dana strukturou
pouzitétho CAPM modelu a nutnosti konzistence mezi
bezrizikovou vynosovou mirou a trzni rizikovou
pfirazkou. Aktualni naklady financovani nejsou
ovlivnény naklady financovani dosazitelnymi napf.
pfed deseti lety, proto nepovazujeme za vhodné
stanovit je na zakladé historickych priimérd. Absence
generickych indext pro korporatni dluhopisy pfitom
v tomto rozhodovani nehraje roli.

Z vySe uvedenych duvodll Ize vysledné néklady
ciziho kapitalu povazovat za relevantni odhad
nakladu financovani v tuzemskych podminkach.

K vysi nakladl ciziho kapitalu stanovené ERU pro
sektor plynarenstvi a elektroenergetiky ani jejich
vztahu k WACC pro sektor telekomunikaci se z jiz
vySe uvedenych divodu nelze vyjadfit.

3/8




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
navysSené o rizikovou pfirazku je mozné zajistit plnou konzistenci
nakladd vlastniho a ciziho kapitalu. Zaroven si dovolujeme
podotknout, Ze pfesné tuto metodiku bezrizikové vynosové miry
(primérované po delsi historické obdobi) dale navysené o rizikovou
pfirazku pouziva ERU.

Preferoval-li by i pfesto CTU nadale pracovat jen s vynosnosti
dluhopist urcitého ratingového stupné, bylo by minimalné nutné
zohlednit vynosnost téchto dluhopist v delSim obdobi, napf. béhem
deseti let, analogicky k normalizaci bezrizikové vynosové miru
pouzité CTU v ramci kvantifikace nakladu vlastniho kapitalu. Tato
metoda je nicméné vyrazné pracnéjSi a zavisla na kvalitni datové
zakladné, protoze by v kazdém jednotlivém historickém roce
sledovaného prtimérovaného obdobi deseti let musel CTU pracovat
s historickou vynosnosti dluhopist se zbyvajici dobou do splatnosti
fadové deset let v daném historickém okamzZiku. 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 dluhopisi s danou fixni dobou do
splatnosti, v naSem pfipadé deseti let. Absence téchto generickych
indext vynosnosti korporatnich dluhopisd s danou fixni dobou do
splatnosti nemuze byt divodem pro vyrazné zkreslujici zjednodus$eni
spocivajici ve zvoleni aktualni spotové vynosnosti téchto dluhopist
a ignorovani jeji normalizace. Je-li v dusledku absence téchto
generickych indexd pro korporatni dluhopisy druha metoda pfilis
pracna, mél by CTU zvolit prvni metodu vychazejici ze snadno
normalizovatelné bezrizikové vynosové miry.

Oduvodnéni

l. Naklady
vlastniho
kapitalu /
Prirazka za
nizkou trzni
kapitalizaci

Pfirazka za nizkou trzni
kapitalizaci nebyla
v odlvodnéni uvedena,
nebot nebyla soucasti
vypoctu.

Ceska
telekomunikacéni
infrastruktura a. s.

4

CETIN v ramci workshopu konaném 8. ¢ervence 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
zdUraznit, ze zde doSlo zifejmé k nepochopeni pfipominky.
Spolecnosti 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 spoleénostmi, kterym by
pro ucely vypoltu WACC standardné byla pfiznavana pfirazka za
nizkou trzni kapitalizaci. Metodika Duff & Phelps, ze které v mnohém

Neakceptovano.

CTU ovéfoval, zda jeho pFistup k pfiraZce za nizkou
kapitalizaci je obdobny jako postup ostatnich
evropskych regulatord v sektoru elektronickych
komunikaci, a proto oslovil v této véci tyto regulatory.
Z obdrzenych odpovédi vyplynulo, ze z 21 zemi je
pfirazka za nizkou trzni kapitalizaci uplatfiovana
pouze v jednom pfipadé. CTU tak povaZuje svij
pfistup pro ulely regulace za standardni a
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vychéazel poradce CTU EY, pfitom doporuduje uplatnit prémii 1,07%
za trzni kapitalizaci az do urovné hodnoty spole¢nosti USD 10,1 mid.,
resp. CZK 240.5 mid. Lze s jistotou Fici, Ze na urovni “Fair value”
(pojem s Siroce uznavanou konkrétni definici) zadna ze spolec¢nosti
operujicich na ¢eském telekomunikaénim trhu zdaleka nedosahuje
této hodnoty. S velkou mirou pravdépodobnosti ani cely Cesky
telekomunikaéni sektor dohromady (na urovni sou¢tu hodnot vSech
spole¢nosti 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 pfirdzky za stfedni trzni kapitalizaci (,Mid cap“) dle
metodiky Duff & Phelps. Je jednoznaéné, ze pfipusténi této fixni
pfirazky za nizkou trzni kapitalizaci se vzhledem k velikosti a trzni
kapitalizaci subjekt( aktivnich na eském telekomunikaénim trhu je
menSi chybou nez pauSalni nepfipusténi zadné. Takovy postup je
ekvivalentni s objektivné chybnym tvrzenim, Zze subjekty na ¢eském
telekomunikaénim trhu pfesahuji hodnotu CZK 240,5 mid.
Navrhujeme proto zvazit moznost nastaveni této pfirazky podle
odhadu trzni kapitalizace nejvétsiho podniku na pfedmétném trhu na
urovni 1,07%. Tim by byla zohlednéna obecné nizsi trzni kapitalizace
a zarovef by prémie vaci Zzadnému 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.

konzistentni s ohledem na pfedchozi pfistup ke
stanoveni WACC.

PfiraZka za nizkou kapitalizaci nebyla uplatnéna CTU
ve vypoc¢tu WACC ani v minulych obdobich.

Oduvodnéni

II.  Naklady
vlastniho
kapitalu /
vybér
spole¢nosti
pro koeficient
beta

Koeficient beta byl vypocten
metodou analogie na urovni
medianu nezadluzenych
koeficientli beta vefejné
obchodovanych spole¢nosti
pusobicich v daném odvétvi.
Celkem bylo vybrano 50

spoleénosti pUsobicich
v Evropé, pficemz pro 36
Z nich byl dostupny

signifikantni koeficient beta
k datu, ke kterému byl WACC
pocitan.

Ceska
telekomunikacni
infrastruktura a. s.

®)

CETIN v ramci Workshopu rovnéz vznesl pfipominku vztahujici se ke
skupiné porovnatelnych spole¢nosti pfi vypoctu koeficientu beta pro
stanoveni WACC, kdy jsme namitali zafazeni nékterych zemi z tzv.
emerging markets. CTU k pfipomince uved|, Ze pfi vypoétu
koeficientu beta byl u kazdé spoleCnosti zvolen index z
odpovidajiciho trhu, na kterém plsobi. Vysvétleni bohuZel nebere v
potaz, Ze vicero spole¢nosti ve skupiné vibec nepUsobi na
evropském trhu a stoji mimo evropského regulaéniho ramce v
telekomunikacich, €imz je jejich srovnatelnost znaéné omezena.
Povazujeme za vhodné, aby skupina porovnatelnych spole€nosti
obsahovala pouze subjekty plUsobici na evropském trhu.

CTU dale na Workshopu prezentoval seznam spolegnosti tvoficich
vySe zminénou skupinu porovnatelnych spole¢nosti vcetné
koeficientu beta téchto spole¢nosti. CTU na Workshopu potvrdil, Ze
tento material dodate¢né zpfistupni, prestoze nebyl plvodné
soucasti prezentace Aktualizace hodnoty ukazatele WACC, ktera
slouzila jako podkladovy material pro Workshop. Posléze nicméné
CTU zverejnil jen redukovany soubor se seznamem spole&nosti,
nezahrnujici v8ak jejich beta koeficienty. Prosime o dodate¢né
zvefejnéni  plvodné promitaného dokumentu, coz bychom

Akceptovano

Dvé mimoevropské spole€nosti byly do vypoctu
zahrnuty ve snaze ziskat co nejvétsi mnozstvi dat,
které by snizilo vliv pfipadnych tzv. outliers v mensim
vzorku porovnatelnych spoleCnosti. Prestoze dvé
neevropské spoleCnosti Ize povazovat i pfes jejich
odliSnou lokalitu za porovnatelné =z hlediska
obchodnich aktivit, rozhodl CTU z dtivod(i zachovani
geografické srovnatelnosti se zbytkem skupiny
spole€nosti tyto spole€nosti ze vzorku vyloudit.
Vysledny beta faktor i WACC zlstal (z dGvodu pouziti
medianu hodnot) nezménén.

Seznam skupiny porovnatelnych spole¢nosti spolu
s pouzitymi indexy, koeficienty beta a mirou
zadluzeni bude uc€astnikim workshopu zaslan.
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povaZzovali za konzistentni s jinak obecnou vysokou mirou
otevienosti CTU a jim deklarovaném respektovani konceptu ,Open
data“. Zarovefi na podporu transparentnosti celého procesu
aktualizace hodnoty ukazatele WACC prosime pro jednotlivé
spole¢nosti o zvefejnéni indexd, vaci kterym byla hodnota beta
kalkulovana. CTU uvedl jen obecn&, Ze: “PH volb& indexu byl
zohlednén trh, ve kterém konkrétni spole¢nosti pusobi (lokalni index
¢i néktery z relevantnich mezinarodnich indexd (napf. MSCI World).”
Vzhledem k vysoké citlivosti vyslednych beta koeficientd na volbu
bazického indexti povazujeme 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 pIné kryje s C&asti
znaleckych posudk( vénujicich se stanoveni diskontni miry. Znalci
(pravdépodobné véetné poradct CTU EY) standardné koeficienty
beta jednotlivych konstituenti skupiny srovnatelnych spole¢nosti v
posudcich zvefejfiuji pro splnéni zakonného poZadavku na
prezkoumatelnost posudku. Nevidime proto divod, aby CTU ve
snaze o0 maximalni transparentnost tohoto procesu aktualizace
hodnoty ukazatele WACC vySe poptavané informace k pouzité
skupiné srovnatelnych spole¢nosti nezverejnil.

Poznamka
pod  cCarou
k €l. 1 odst. 3
(uplatnéni
NGA)

Vztahuje se na sluzby
pFistupu k sitim NGA ( FTTH)
v souladu s pfilohou €. 1
Doporuceni Komise ze dne
20 zafi 2010 o regulovaném
pfistupu k pfistupovym sitim
nové generace (NGA)
€. 2010/572/EU.

Ceska
telekomunikacéni
infrastruktura a. s.

(6)

Poznamka pod &arou &. 1: CTU uptesfiuje, Ze navrzené procento
navratnosti vliozeného kapitalu pfed zdanénim WACC pro sluzbu
pfistupu na pfistupovych sitich nové generace (NGA) se vztahuje
pouze na sit¢ FTTH. Dovolujeme si poznamenat, Z2e v ramci
ulozenych napravnych opatfeni pfistupu REM/5/08.2015-7 a
REM/4/08.2015-6 CTU za NGA sit& povaZuje i dali 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 pIné srovnatelné. Navrzené procento navratnosti viozeného
kapitalu WACC v ¢l. 5 odst. 3 by se mélo vztahovat rovnéz na sité
typu FTTB.

Akceptovano.

Utad nejprve uvadi, ze vymezeni NGA siti mize
s ohledem na zvolena kritéria (na kvalitu sité)
zahrnovat pomérné Sirokou Skélu technologii, jejichz
budovéani &i nasazovani v praxi ovSem nemusi byt
nutné spojeno se stejnou mirou rizikovosti. Cilem
Uradu v souvislosti s konzultovanym materialem bylo
stanovit rizikovou pfirazku jen pro budovani téch typu
NGA siti, které skute¢né vykazuji vyssi riziko (nez
riziko pro stavajici médéné sité). To jsou typicky
FTTH sité, budované jako nové projekty na ,zelené
louce” (,greenfield), tedy nikoliv jako vylepSeni
stavajicich siti. V této souvislosti pak Ize i FTTB sité
povazovat za sité se stejnou vysi rizika, jako FTTH a
ziskovou pfirazku k tomuto typu sité tak pfifadit. To je
kone¢né vsouladu i s Doporu¢enim Evropské
komise ze dne 20. zafi 2010 o regulovaném pfistupu
k pfistupovym  sitim nové generace (NGA),
2010/572/EU, které v ¢l. 11 podfazuje pod sité FTTH
i sité typu FTTB.

Cl. 1 odst. 3

Procento navratnosti
vloZzeného kapitalu pfed
zdanénim WACC pro sluzbu

Vodafone Czech
Republic a.s. (7)

V navrhu procenta navratnosti vlozeného kapitalu pfed zdanénim
WACC pro sluzbu pfistupu na pfistupovych sitich nové generace
ponechal CTU pfiraZku ve stejné vySi jako v dosavadnim opatieni

Neakceptovano.
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pfistupul)  na pfistupovych
sitich noveé generace
poskytovanou stanovenym
podnikem ¢ini 11,20 %.

obecné povahy & OOP/4/08.2013-3. CTU argumentuje stejnou
situaci na trhu NGA siti v dobé posledni aktualizace hodnoty WACC
(,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 CTU ponechal pfirazky ve stejné
vysi pfi stanoveni hodnot WACC i v roce 2015.9).

S timto hodnocenim spole¢nost Vodafone nesouhlasi a je
presvédCena, Ze na trhu doSlo k takové zméné situace, ktera si
vyzaduje pfehodnoceni aplikace navrhované vySe WACC, a to
Upravou jeji vySe, pfipadné (rovnéz) stanovenim uzsiho rozsahu siti,
na které by se tato vySe vztahovala a pro ostatni sit€ NGA stanovit
vysi WACC dle odstavce 2.

V sougasné dobeg je v procesu pfipravy Narodni plan rozvoje siti nové
generace, jehoz soucasti jsou i pravidla pro poskytovani finanénich
dotaci vystavby NGA siti (ve vybranych lokalitach, tzv. bila mista). V
mistech, kde neni mozné vyuzit dotace, uz existuje (nebo v
nejblizSich 3 letech bude existovat) alespori jeden provozovatel NGA
siti (tzv. Cerna a Seda mistal). JelikoZ subjekty investovaly nebo
deklaruji zamér investovat do téchto mist, vidi tyto investice do NGA
siti za smysluplné a komeréné zajimavé. Proto neni divod se
domnivat, Zze by tyto investice byly vice rizikové nez investice do
ostatnich typa siti elektronickych komunikaci. To povazuje
spole¢nost Vodafone za zasadni okolnost.

Pokud se tyka investic NGA v lokalitach tzv. bilych mist, v téchto
pfipadech ma subjekt uvazujici o takovéto investici moznost zadat o
dotaci a tim si snizit vysi vlastnich investic do siti NGA. Timto klesa i
jeho riziko, zda bude tato investice generovat zisk.

1 Pokyny EU k pouziti pravidel statni podpory ve vztahu k rychlému zavadéni
Sirokopasmovych siti

(2013/C  25/01), resp. http://www.mpo.cz/assets/cz/e-komunikace-a-
posta/verejne-konzultace/2014/12/N_rodn__pl_n_NGN-
ucelen__prac.verze.pdf

Regulator  obecné v sektoru elektronickych
komunikaci pouziva hodnotu WACC pro ucely
cenové regulace podniku s vyznamnou trzni silou pro
jakékoliv  sluzby poskytované na pfislusném
relevantnim trhu. Hodnotu WACC Ufad pravidelné
cca v tfiletém cyklu aktualizuje. Pro technologie
FTTH resp. FTTB vsouladu s Doporuenim
2010/572/EU  stanovil rizikovou  pfirazku  k
~standardni“ hodnoté WACC poprvé v druhé poloviné
roku 2013. Ufad neshledal od té¢ doby vyznamnou
zménu na trhu pfi budovani siti FTTH resp. FTTB na
strané nabidky ani na strané poptavky (obecné a u
SMP) a proto nepovazuje v této chvili za potfebné
meénit vySi pfirazky k standardni hodnoté WACC.

V pfipadé&, Ze nastane zména na trhu pfi budovani siti
FTTH resp. FTTB napf. i v souvislosti s realizaci
vystavby v ramci Narodniho planu rozvoje siti nové
generace aktualizuje Utad vysi piirazky pro sité FTTH
resp. FTTB nebo ji pfipadné po vyhodnoceni rizik
zrusi.

Oduvodnéni

I.  Naklady
vlastniho
kapitalu
Pfirazka pro
NGA

Doporuceni Komise ze dne
20. z&fi 2010 o regulovaném
pfistupu k pFistupovym sitim
nové generace (NGA) ¢.
2010/572/EU doporucuje
vnitrostatnim regulaénim
organiim pfi stanovovani
ceny za zpristupnéni
ucastnického vedeni z

Vodafone Czech
Republic a.s. (8)

Z hlediska konstrukce pfirazky CTU uréuje ptirazku dvéma typy rizik:
a) systematicka rizika spojena s rizikem celého trhu; jedna se
napfiklad o makroekonomické vlivy, politické a mezinarodni vlivy,
rizika souvisejici s provozovanim siti riznych typ(;

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

Neakceptovano.

Vyporadani pfipominky k aktualizaci rizikové pfirazky
viz vySe u pfedchozi pfipominky. K moznosti zuzit
okruh siti NGA, na které se aplikuje vysSi mira
WACC, na ty sité, které nejsou budovany s vyuzitim
dotaci, Ufad uvadi, e Evropska komise vydala
Pokyny EU k pouziti pravidel statni podpory ve vztahu
k rychlému zavadéni Sirokopasmovych siti. Podle

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 pristupu k pfistupovym sitim nové generace (NGA) €.
2010/572/EU.
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optického vlakna a za pfistup
k infrastrukture FTTH
vyhodnotit toto zvySené riziko
ve formé rizikové prémie
zahrnuté v nakladech
kapitalu.

V souladu s uvedenym
doporugenim 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 vysSi
2,38 % (dale téz ,RPsyst) a
pro nesystematicka rizika ve
vysi 2 % (déle téz ,,RPnesyst“).

V obou pfipadech byly stanoveny intervaly rizik a v obou pfipadech
CTU ponechal rizikovou pfirazku na horni hranici. Samotné
zddvodnéni CTU je:

LUfad stanovil rizikovou pfirazku na horni hranici navrzeného
intervalu, protoze nejvyssi riziko nese stanoveny podnik pfi investici
do optickych siti v sou€asné dobé, kdy jednak neni dostate¢na
poptavka po produktech, které lze poskytovat pouze s vyuZitim
optickych siti, a jednak nejsou v dostate€ném prFedstihu znama
rozhodnuti o regulacnich opatfenich na daném relevantnim trhu.”
Spole¢nost Vodafone je pfesvédéena, ze

e s moznosti Cerpani dotaci na investice do NGA se cast
rizika pfesouva ze stanoveného podniku, jelikoZ vyznamné
Cast investic bude s velkou pravdépodobnosti realizovana
prostfednictvim dotaci (dle Narodniho planu rozvoje siti
NGA je pfes 40 % Uzemi tzv. bilé misto, takze je
pravdépodobné, Zze vyznamna ¢ast investic do NGA bude
hrazena formou dotaci) tj. sniZzuje systematické riziko;

e charakter a forma pfistupovych povinnosti (plynouci z
davodi ¢erpani dotaci) bude zvefejnéna v ramci finalizace
podminek dotaéniho programu, tj. snizuje nesystematické
riziko;

e pokud ,nejsou v dostate€ném pfedstihu znama rozhodnuti
o regulac¢nich opatfenich na daném relevantnim trhu®, je
CTU kompetentni k tomu, aby (a to i s ohledem na princip
predvidatelnosti regulace) poZadovany regulaéni ramec
nastinil a tim snizil potencialni riziko pro subjekty na trhu tj.
CTU ma moznost eliminovat nesystematické riziko.

Z vySe uvedenych dlvodd nemUze spole¢nost Vodafone Czech
Republic a.s. souhlasit s tvrzenim CTU, ze ,situace na relevantnim
trhu €. 4 se v poslednich letech signifikantné nezménila, nenastal
divod pro aktualizaci rizikové prémie pro investice do siti z optického
vlakna zahrnujicich systematicka i nesystematicka rizika“ a vyzyva
CTU k revizi piirazky pro WACC pro sluzbu pfistupu na sitich NGA,
pfipadné k vymezeni uzsiho rozsahu siti NGA, na které se vy3si mira
WACC vztahuje, nebot v pfipadé poskytnuti dotaci a na né navazujici
pravidla pro vyuzivani, resp. poskytovani takovych siti, nelze hovofrit
o vy3Si mife rizika oproti ,standardni“ drovni WACC. Nabizi se tak
pfinejmensim zuzeni rozsahu siti NGA, na které se aplikuje vy$Si mira
WACC, na ty sit&, které nejsou budovany s vyuzitim dotaci.

téchto pokynt, ¢asti 3.4 bodu 78 pism. h) mély by
ceny byt stanovovany podle zdsad nakladové
orientace v souladu s metodikou, kterd je
vypracovana podle odvétvového regulacniho rdmce.
Tedy i pro sité budované s vyuzitim podpory se
vychazi s odvétvového regulacniho ramce. Nicméné
pravidla pro vyc€isleni cen sluzeb poskytovanych
prostfednictvim siti, které jsou budovany s vyuZitim
dotaci, nejsou zatim nastaveny.
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