Praha 8. prosince 2011
¢j. CTU-91 855/2011-611

Cesky telekomunikaéni tfad (dale jen ,Urad”) jako piislusny organ statni spravy podle
§ 108 odst. 1 pism. b) zakona €. 127/2005 Sb., o elektronickych komunikacich a o zméné
nékterych souvisejicich zakonu (zakon o elektronickych komunikacich), ve znéni pozdéjsich
predpisu (dale jen ,zakon®), na zakladé vysledkl vefejné konzultace uskutecnéné podle
§ 130 zékona, rozhodnuti Rady Ufadu podle § 107 odst. 8 pism. b) bod 2 a k provedeni
§ 86 odst. 3 zakona vydava

opatieni obecné povahy ¢. OOP/4/12.2011-19,
kterym se méni opatieni obecné povahy ¢. OOP/4/03.2006-3,
kterym se stanovi metodika ucelového €lenéni nakladl a vynosu
a jejich prirazovani a uréuje se struktura vykazovanych informaci,
ve znéni opatieni obecné povahy ¢. OOP/4/02.2008-1.

Clanek 1
V ¢l. 6 odstavec 2 opatfeni obecné povahy & OOP/4/03.2006-3, kterym se stanovi

metodika ucéelového &lenéni nakladl a vynos( a jejich pfifazovani a urCuje se struktura
vykazovanych informaci, ve znéni opatifeni obecné povahy &. OOP/4/02.2008-1, zni:
»(2) Procento navratnosti vloZzeného kapitalu pfed zdanénim WACC ¢ini pro stanoveny
podnik zajistujici sité elektronickych komunikaci nebo poskytujici vefejné dostupnou sluzbu
elektronickych komunikaci 8,26 %.".

Clanek 2

Uginnost

Toto opatfeni nabyva ucinnosti dnem 1. ledna 2012.
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Oduvodnéni

V opatfeni obecné povahy ¢. OOP/4/03.2006-3, kterym se stanovi metodika
ucelového €lenéni nakladl a vynosu a jejich pfifazovani a ur€uje se struktura vykazovanych
informaci, vydaném dne 8. bfezna 2006 stanovil Ufad hodnoty WACC, vyuzivané pro
stanoveni nakladi vlozeného kapitalu pfi vedeni oddélené evidence nakladl a vynosl a pro
cenovou regulaci. V odGvodnéni Urad uvedl, Ze pfi zméné skute&nosti ovliviiujicich WACC,
Ufad provede zménu opatfeni obecné povahy.

Hodnota WACC je ovliviiovana situaci na kapitalovém trhu. Mezi kliCové faktory
ovliviiujici naklady kapitalu patfi napf. urokové sazby nebo ceny akcii, coz jsou veli€iny
ménici se v ¢ase. Z tohoto divodu je nutna prabézna aktualizace hodnoty ukazatele WACC.

Prab&znou aktualizaci Ufad provedl vroce 2008 (opatfenim obecné povahy
¢. OOP/4/02.2008-1).

Vzhledem k vyvoji kapitalového trhu si Ufad nechal v r. 2011 zpracovat studii, kterou
zpracovala Vysoka Skola ekonomickd v Praze, Institut ocefovani majetku. Zastupci
spolecnosti zajiStujicich sité elektronickych komunikaci méli moznost se s aktualizovanym
vypodtem seznamit na workshopu poradaném Uradem. Jejich pfipominky byly Ufadem
vyporadany a vysledek vyporadani byl zastupcim operatord sdélen na pracovnim jednani
dne 8. 9. 2011.

Pro vypocet ukazatele WACC se pouZiva nasledujici vzorec:

WACC =, *

+ry*——
D+E D+E

kde:
e r.— naklady vlastniho kapitalu,
e ry— naklady ciziho kapitalu,
e E — objem vlastniho kapitalu,

e D - objem ciziho kapitalu.

Metodika ureni jednotlivych vstupnich proménnych do vzorce WACC byla
nasleduijici:

Naklady vlastniho kapitalu jsou uréeny metodou CAPM (Capital Asset Pricing Model) podle
vzorce:
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r, =R, +,Bj*ERP
kde:

e r.— naklady vlastniho kapitalu,
e Ry — bezrizikova vynosova mira,
e B3, — koeficient beta,

o ERP —trzni rizikova prémie.

CAPM odhaduje vynosnost rizikového aktiva na zakladé linearni zavislosti
oCekavaného vynosu trzniho portfolia a bezrizikové miry vynosu s vyuzitim beta jako vahy.

Trzni rizikova prémie byla uréena metodou Upravy rizikové prémie z efektivnich trhu
a byla stanovena ve vysi 5,21 %.

Pro uréeni bezrizikové vynosové miry byly vyuzity Ceské korunové statni dluhopisy.
Statni cenné papiry jsou vSeobecné povazovany za aktivum, jehoz riziko konverguje k nule.
Vynos takovychto cennych papirQ, ktery v sobé obsahuje inflacni oekavani je vSeobecné
povazovan za pfijatelny odhad trzni bezrizikové vynosové miry. Bezrizikova vynosova mira
byla ur€ena na zakladé Sestimésicni historie analyzovanych dat z divodu eliminace volatility
trhu. Bezrizikova vynosova mira byla spocitana jako median vynost do doby splatnosti
statniho dluhopisu 4,20/36 za poslednich 6 mésicd pfed datem vypodtu. Bezrizikova
vynosova mira byla ur€ena ve vySi 4,384 %.

Koeficient beta byl uréen metodou porovnani se srovnatelnymi spoleénostmi, kterymi
bylo 48 vefejné obchodovatelnych spoleCnosti podnikajicich v oboru elektronickych
komunikaci jako operator fixnich, nebo mobilnich siti, nebo jako operator konvergovany.
Koeficient byl stanoven jako median jednoletych beta koeficientl za poslednich 5 let (Cerven
2006 — Cerven 2011). Koeficient beta byl pfepocéten na zadluzeni na urovni medianu souboru
dat a Ceské dariové sazby. Jednoleté koeficienty beta byly vypoéteny jako regresni
z tydennich vynosnosti v0i¢i lokalnimu akciovému indexu. Vztah mezi zadluzenym
a nezadluzenym koeficientem beta byl vyjadien pomoci rovnice Millera a Modiglianiho II,
ktera stanovi:

B = f, *[1+(1—T)*§}

kde:

B - pfepocteny koeficient beta pro kapital spolecnosti,

Bu - nepfepodlteny koeficient beta (koeficient beta pro spole€nost bez ciziho kapitalu),
T - efektivni dafova sazba spole€nosti,

D - cizi kapital,

E - vlastni kapital.

Koeficient beta byl ur€en ve vysi 0,5824.

Zadluzeni (D/E) bylo pocitano ze shodného vzorku spole¢nosti jako koeficient beta za
pouziti ucetni hodnoty dluhu a trzni hodnoty vlastniho kapitalu (trzni kapitalizace) ke konci
pfislusného hospodafského roku, k némuz dana spolecnost sestavila ucetni zavérku. Dluh
byl pocitan v netto hodnotég, tedy ocistén o neprovozni hotovost (hotovost nad 15 % penézni
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likviditu) a oCiStén o nekonsolidované investice do finan¢nich aktiv. Pomér D/E byl uren ve
vysi 24,21 %.

Pro stanoveni nakladd ciziho kapitalu se vychazelo z trzni bezrizikové urokové miry,
ktera byla navySena o specifickou rizikovou prémii, ktera byla ziskana na zakladé analyzy
specifické rizikové prémie a ratingu dluhopist evropskych telekomunikaénich spole€nosti.
Naklady ciziho kapitalu byly stanoveny ve vySi 4,511 %.

Jako danova sazba byla pouZita sazba dané z pfijm0 pravnickych osob ve vySi 19 %.

Urad nadale zastava nazor, Zze vzhledem ke konvergenci siti a sluZeb elektronickych
komunikaci Ize pro ucely regulace vyuzit variantu jednoho WACC pro vSechny typy
regulovanych siti a sluzeb.

Ucinnost tohoto opatfeni je stanovena od 1. 1. 2012. Pro ucely oddélené evidence
a pro vyuctovani nakladd univerzalni sluzby pouzije stanoveny podnik od 1. 1. 2012 hodnotu
procenta navratnosti viozeného kapitalu ve vysi 8,26 %.

*k%k

Utad zvefejnil dne 12. 10. 2011 navrh opatieni obecné povahy €. OOP/4/XX.2011-Y
v souladu s § 130 odst. 1 zdkona a podle €l. 5 odst. 1 Pravidel Ceského telekomunika&niho
Uradu pro vedeni konzultaci na diskusnim misté.

Ve |hiit¢ 1 mésice stanovené pro vefejnou konzultaci obdrzel Ufad pfipominky od
Asociace provozovatell mobilnich siti (APMS).

APMS poukazala na ,agresivni® zménu hodnoty ukazatele WACC oproti Upravé
provedené v roce 2008 (kdy se aktualizovala hodnota vydana v roce 2006) a argumentovala,
Ze u vice jak ¢tvrtinového snizeni hodnoty ukazatele WACC lze nasledné oCekavat vyrazné
hor§i vliv na hospodareni telekomunikacnich spole¢nosti (v dlsledku provazanosti
ekonomickych ukazateld na vysi WACC) nez tomu bylo po snizeni WACC v roce 2008.
Negativni vysledky hospodafeni v kone€ném dulsledku snizuji disponibilni zdroje na budouci
investice (nebot hodnota CAPEX je dlouhodobé udrZzovana v ur€itém pomérné stabilnim
poméru k celkovym trzbam).

Ufad nesouhlasi s timto tvrzenim, protoze pomérové zmény hodnot mezi roky 2006 —
2008 a 2008 — 2011 maji jen minimalni vypovidaci hodnotu. Je tfeba pfihlédnout jednak
k rozdilné délce obdobi (2 versus 3,5 roku), za kterou dochazi k aktualizaci hodnoty WACC,
a jednak ke zcela odlisné celosvétové hospodarské situaci, ktera se ve vypocltu ukazatele
WACC odrazi. Pfi posuzovani miry vlivu hodnoty ukazatele WACC na vysledky hospodareni
telekomunikaCnich spoleCnosti je tfeba téz vzit v uvahu, Zze hodnota ukazatele WACC
bezprostfedné neovliviiuje celé portfolio ¢innosti telekomunikaéniho operatora, ale promita
se pouze do regulovanych velkoobchodnich cen.

Pro porovnani hodnot ukazatele WACC v evropskych zemich APMS piedlozila
analyzu spole¢nosti Cullen International, na zakladé které poukazuje na skuteCnost, Ze
z pilozené analyzy Ize dovozovat, Ze navrhovana hodnota WACC pro Ceskou republiku je
vyrazné pod hodnotami uréenymi pro zemé Evropské unie a ze postup Ufadu pfi vypoétu
WACC byl zjevné nekonzistentni s postupy jinych regulaénich organda.

K tomu Ufad uvadi, Ze mezi evropskymi regulatory neexistuje jednotna zavazna
metodika, ktera by méla byt pouzita pfi vypoétu ukazatele WACC. Na evropské urovni
existuje pouze dokument vydany IRG vunoru 2007 pod nazvem Principles of
Implementation and Best Practice for WACC calculation. Postup Ufadu pfi vypoétu ukazatele
WACC je konzistentni s doporuéenimi uvedenymi v tomto dokumentu. Ufad po detailnim
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seznameni se s analyzou spole€nosti Cullen International shledal, Ze vypocétend hodnota
ukazatele WACC navrhovana v Ceské republice od 1. 1. 2012 neni mimo interval hodnot
WACC v jinych evropskych zemich. Je tfeba zdlUraznit, Ze k porovnani vysledku
zpracovanych ve zpravé spole¢nosti Cullen International je tfeba pfistupovat s védomim
rozdilného ¢&asového obdobi, ve kterém byla hodnota WACC v jednotlivych zemich
aktualizovana.

DalSi z pfipominek APMS sméfovala k pozadavku, aby z d&asové fady dat
vstupujicich do vypoctu byly vynechany roky 2008 a 2009, a to zduvodu, zZe data
z finan€nich trha za tyto roky jsou negativné ovlivnéna dluhovou krizi.

Ufad tuto pfipominku neakceptoval. Byla pouzita 5-ti letd &asova fada dat, ktera
zahrnuje ruzné faze hospodarského cyklu. Tento postup je konzistentni s postupem
ostatnich regulatori. UFadu neni znamo, Ze by néktery z regulator(i pfi vypoctu ukazatele
WACC cilené vynechaval z ¢asové fady dat nékteré roky.

V dal8i z pfipominek APMS navrhuje, aby hodnota ukazatele WACC odpovidala
dividendovému vynosu spolecnosti Telefonica Czech Republic, a.s (dale jen ,TCR®) ve vysSi
10 % jako vhodného etalonu pro podminky Ceské republiky. Tento navrh zdavodriuje tim, Ze
spole€nost TCR plati hruby dividendovy vynos ve vySi 10 % a soucCasné je financovana
prevazné vlastnim kapitalem. Ufradem navrhovana hodnota by znamenala, Ze by nemohla
uskuteénit zadnou novou investici, nebot Ufadem piedpokladana navratnost (nyni 8,26 %)
by byla niz8i, nez kterou vyZaduji akcionafi (10 %). APMS uvadi, Ze tyto argumenty by mély
byt vzaty v Gvahu, protoZe v podminkach Ceské republiky je TCR pouze jedina spole&nost,
jejiz akcie jsou obchodovatelné na burze a ktera zastupuje 40 % z celkového trhu.

Urad se neztotoZfuje s nazorem, ze primérné naklady na kapitdl by mély byt
minimalné ve vysi hrubého dividendového vynosu spole¢nosti TCR. Primérné naklady na
kapital v odvétvi elektronickych komunikaci nelze jednozna&né& aproximovat vySi dividendy
stanovené valnou hromadou spole¢nosti TCR. SkuteCnost, ze spole¢nost TCR je
financovana pfevazné vlastnim kapitalem, je dana spiSe historicky, nez tim, Ze by dana
kapitalova struktura musela nutné byt optimaini.

3 V dal$i z pfipominek APMS srovnava vypoctenou hodnotu nakladd na vlastni kapital
v Ceskeé republice a Némecku (dolozeno studii prof. Stehle), a na jejim zakladé navrhuje vice
zohlednit odlisné ekonomické podminky v Némecku a Ceské republice.

Utad, na zakladé predlozené studie, neshledal nijak vyrazné odli$ny pfistup k uréeni
vySe této proménné. V obou pfipadech byla pouzita metoda CAPM, hodnoty bezrizikové
vynosoveé miry a trzni rizikové pfirazky jsou v pfipadé Némecka dokonce niZSi nez hodnoty
pro Ceskou republiku. Vy$8i hodnota v Némecku nez v Ceské republice je pouze u
koeficientu beta. Tento koeficient je v obou zemich stanoven metodou porovnani koeficientl
beta telekomunikacnich spole¢nosti kotovanych na burze za obdobi poslednich 5 let. V
némecké studii vstupuje do vzorku 10 spole&nosti, v Ceské republice bylo do vzorku
zahrnuto 48 spoleénosti. Takovy rozsah vzorku spole¢nosti Ufad nakonec pouzil na zakladé
pfipominek dotéenych subjektl, které pozadovaly rozSifeni plvodné navrhovaného vzorku
15 spole¢nosti z divodu zpfesnéni odhadované hodnoty koeficientu beta.

Dalsi pfipominky sméfovaly ke konkrétnim postupim pouzitym Vysokou Skolou
ekonomickou ve studii, ktera byla podkladem pro uréeni hodnoty WACC Ufadem (dale jen
~studie®).

APMS namita, ze zpracovatel studie odlvodriuje svUj postup vypoctu koeficientu
mimo jiné domnénkou, ze vysoké beta koeficienty pfed rokem 2004 mohou byt ovlivnény
»-.Vy88i zadluzenosti telekomunikaénich operatoru...“, pfiCemz z variantniho vypocCtu
uvedeného ve studii je patrné, Zze zadluZovani nastalo (dle zpracovatele) az ke konci obdobi.
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Urad konstatuje, Ze zavéry studie se o tuto hypotézu v zasadni mife neopiraji.
Dynamika zadluzeni od roku 2004 ve vzorku spolecnosti pouZitych pro vypocet beta
koeficientu (peer-group) ukazuje, Ze mezi roky 2004 a 2005 zadluzeni peer-group na urovni
medianu pokleslo a od roku 2005 do roku 2008 rostlo. Daleko dulezitéjsi je (rovnéz ve studii
zminénd) skutecnost, Ze mezi roky 2001 a 2004 dosSlo ke splasknuti ,.com bubliny® a
prudkému rozvoji mobilni telefonie, coZ vytvofilo podminky pro vysoké beta koeficienty. Tyto
podminky se nejspiSe v dohledné dobé opakovat nebudou.

V dalsi z pfipominek APMS zastava nazor, Ze ve studii neni zcela jasné interpretovan
zpUsob stanoveni hodnoty beta, ktery vyznamné ovliviiuje vypocCet nakladu na viastni
kapital, potazmo na celkovou hodnotu ukazatele WACC.

K tomu Ufad uvadi, Ze véechna data a dulezité vypoéty byly uvedeny v podkladové
studii, s vyjimkou obecné znamych rovnic (napf. regresni rovnice vypoctu beta koeficientu),
resp. ¢asovych fad cen akcii, které v8ak Ize ziskat jak z vefejné dostupnych zdroju, tak i ze
zdroju placenych (Reuters, Bloomberg).

V dal$i z pfipominek APMS komentuje pfistup k vypoctu trzni rizikové prémie
akciového trhu. Ufadu neni z této pfipominky zcela zfejmé, co konkrétné shledava APMS na
postupu vypoétu této proménné za nespravné provedené. Na zakladé pfipominek dotéenych
subjekttl Urad uréoval hodnotu této proménné porovnanim 11 hodnot. Mezi témito jedenacti
odhady jsou i odhady zaloZzené na rizikovych prémiich na akciovych trzich v Evropé, které
jsou 4,7 % a 5,9 %. Pouzity odhad se nachazi té&sné pod urovni priméru z téchto dvou Eisel
(5,21 % versus 5,3 %).

K postuplim pouzitym ve studii sméfovala rovnéz pfipominka APMS k nezahrnuti
specifickych pfirazek (napf. prémie za malou trzni kapitalizaci) do vypoctu nakladu na viastni
kapital. Urad k této pfipomince konstatuje, Ze nejsou divody pro uplatnéni téchto pfirazek pfi
uréeni hodnot ukazatele WACC v podminkach telekomunikaéniho trhu v Ceské republice
(podrobnéji viz tabulka vypofadani pfipominek).

V posledni z pfipominek APMS namita, ze zména ukazatele WACC predstavuje pro
telekomunikaéni operatory vyznamny zasah do jejich hospodafeni a navrhuje, aby Ufad
tento zasah zmirnil postupnym snizovanim hodnoty tohoto ukazatele (glide-path). Pokles by
mohl byt tedy rozdélen na dvé stejné Casti, o které by se hodnota kazdoroCné snizila. Timto
postupnym snizovanim by meély spoleénosti ovlivnéné timto ukazatelem pfiméreny Casovy
prostor pro Upravu finanénich plana.

Utad neshledava tuto pfipominku jako odlvodnénou. Skuteénost, Ze hodnota
ukazatele WACC bude k 1. 1. 2012 upravena Ufad avizoval jiz v zavéru roku 2010. V dubnu
2011 byla dotéenym subjektim ke konzultaci pfedloZena prvni verze studie zpracovana
Vlysokou Skolou ekonomickou v Praze, ze které bylo patrné, Ze dojde k vyraznému snizeni
hodnoty ukazatele WACC. Tento zamér Ufad dale potvrdil v ramci dalSich pracovnich
jednani za Ucasti operator(l, které Ufad vramci pfipravy tohoto opatfeni organizoval.
Telekomunikaéni operatofi méli tedy dostatek ¢asu promitnout tuto skuteénost do svych
finanénich planu.

V tabulce vyporadani pfipominek zvefejnéné na diskusnim misté je uvedeno znéni
pfipominek a zpUsob jejich vyporadani.

Za Radu Ceského telekomunikaéniho ufadu

e

PhDr. Pavel Dvorak, CSc.
i pfedseda Rady
Ceského telekomunikaéniho uradu
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