NÁVRH

Praha dd. mm 2011

čj. ČTÚ-91 855/2011-611
Český telekomunikační úřad (dále jen „Úřad“) jako příslušný orgán státní správy podle § 108 odst. 1 písm. b) zákona č. 127/2005 Sb., o elektronických komunikacích a o změně některých souvisejících zákonů (zákon o elektronických komunikacích), ve znění pozdějších předpisů (dále jen „zákon“), na základě výsledků veřejné konzultace uskutečněné podle § 130 zákona, rozhodnutí Rady Úřadu podle § 107 odst. 8 písm. b) bod 2 a k provedení § 86 odst. 3 zákona vydává 

opatření obecné povahy č. OOP/4/XX.2011-Y,
kterým se mění opatření obecné povahy č. OOP/4/03.2006-3,

kterým se stanoví metodika účelového členění nákladů a výnosů

a jejich přiřazování a určuje se struktura vykazovaných informací, 

ve znění opatření obecné povahy č. OOP/4/02.2008-1.

Článek 1

V čl. 6 odstavec 2 opatření obecné povahy č. OOP/4/03.2006-3, kterým se stanoví metodika účelového členění nákladů a výnosů a jejich přiřazování a určuje se struktura vykazovaných informací, ve znění opatření obecné povahy č. OOP/4/02.2008-1, zní:

„(2) Procento návratnosti vloženého kapitálu před zdaněním WACC činí pro stanovený podnik zajištující sítě elektronických komunikací nebo poskytující veřejně dostupnou službu elektronických komunikací 8,26 %.“.
Článek 2
Účinnost

Toto opatření nabývá účinnosti dnem 1. ledna 2012.
Odůvodnění


V opatření obecné povahy č. OOP/4/03.2006-3, kterým se stanoví metodika účelového členění nákladů a výnosů a jejich přiřazování a určuje se struktura vykazovaných informací, vydaném dne 8. března 2006 stanovil Úřad hodnoty WACC, využívané pro stanovení nákladů vloženého kapitálu při vedení oddělené evidence nákladů a výnosů a pro cenovou regulaci. V odůvodnění Úřad uvedl, že při změně skutečností ovlivňujících WACC, Úřad provede změnu opatření obecné povahy.


Hodnota WACC je ovlivňována situací na kapitálovém trhu. Mezi klíčové faktory ovlivňující náklady kapitálu patří např. úrokové sazby nebo ceny akcií, což jsou veličiny měnící se v čase. Z tohoto důvodu je nutná průběžná aktualizace hodnoty ukazatele WACC. 

Průběžnou aktualizaci Úřad provedl v roce 2008 (opatřením obecné povahy č. OOP/4/02.2008-1). 
Vzhledem k vývoji kapitálového trhu si Úřad nechal v r. 2011 zpracovat studii, kterou zpracovala Vysoká škola ekonomická v Praze, Institut oceňování majetku. Zástupci společností zajišťujících sítě elektronických komunikací měli možnost se s aktualizovaným výpočtem seznámit na workshopu pořádaném Úřadem. Jejich připomínky byly Úřadem vypořádány a výsledek vypořádání byl zástupcům operátorů sdělen na pracovním jednání dne 8. 9. 2011. 

Pro výpočet ukazatele WACC se používá následující vzorec:
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kde:
	· re – náklady vlastního kapitálu,


	· rd – náklady cizího kapitálu, 

	· E – objem vlastního kapitálu,

	· D – objem cizího kapitálu,


Metodika určení jednotlivých vstupních proměnných do vzorce WACC byla následující:

Náklady vlastního kapitálu jsou určeny metodou CAPM (Capital Asset Pricing Model) podle vzorce:
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kde:

· re – náklady vlastního kapitálu,
· Rf – bezriziková výnosová míra,                                                                                                                                                                                                     

· βj – koeficient Beta,
· ERP – tržní riziková prémie.
CAPM odhaduje výnosnost rizikového aktiva na základě lineární závislosti očekávaného výnosu tržního portfolia a bezrizikové míry výnosu s využitím Beta jako váhy. 

Tržní riziková prémie byla určena metodou úpravy rizikové prémie z efektivních trhů a byla stanovena ve výši 5,21 %.

Pro určení bezrizikové výnosové míry byly využity české korunové státní dluhopisy. Státní cenné papíry jsou všeobecně považovány za aktivum, jehož riziko konverguje k nule. Výnos takovýchto cenných papírů, který v sobě obsahuje inflační očekávání je všeobecně považován za přijatelný odhad tržní bezrizikové výnosové míry. Bezriziková výnosová míra byla určena na základě 6 měsíční historie analyzovaných dat z důvodu eliminace volatility trhu. Bezriziková výnosová míra byla spočítána jako medián výnosů do doby splatnosti státního dluhopisu 4,20/36 za posledních 6 měsíců před datem výpočtu. Bezriziková výnosová míra byla určena ve výši 4,384 %. 

Koeficient Beta byl určen metodou porovnání se srovnatelnými společnostmi, kterými bylo 48 veřejně obchodovatelných společností podnikajících v oboru elektronických komunikací jako operátor fixních, nebo mobilních sítí, nebo jako operátor konvergovaný. Koeficient byl stanoven jako medián jednoletých beta koeficientů za posledních 5 let (červen 2006 – červen 2011). Koeficient Beta byl přepočten na zadlužení na úrovni mediánu souboru dat a české daňové sazby. Jednoleté koeficienty Beta byly vypočteny jako regresní z týdenních výnosností vůči lokálnímu akciovému indexu. Vztah mezi zadluženým a nezadluženým koeficientem Beta byl vyjádřen pomocí rovnice Millera a Modiglianiho II, která stanoví:
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Kde

· ßL - přepočtený koeficient beta pro kapitál společnosti

· ßU - nepřepočtený koeficient beta (koeficient beta pro společnost bez cizího kapitálu),

· T - efektivní daňová sazba společnosti,

· D - cizí kapitál,

· E - vlastní kapitál.
 Koeficient Beta byl určen ve výši 0,5824. 

Zadlužení (D/E) bylo počítáno ze shodného vzorku společností jako koeficient Beta za použití účetní hodnoty dluhu a tržní hodnoty vlastního kapitálu (tržní kapitalizace) ke konci příslušného hospodářského roku, k němuž daná společnost sestavila účetní závěrku. Dluh byl počítán v netto hodnotě, tedy očištěn o neprovozní hotovost (hotovost nad 15% peněžní likviditu) a očištěn o nekonsolidované investice do finančních aktiv. Poměr D/E byl určen ve výši 24,21 %.

Pro stanovení nákladů cizího kapitálu se vycházelo z tržní bezrizikové úrokové míry, která byla navýšena o specifickou rizikovou prémii, která byla získána na základě analýzy specifické rizikové prémie a ratingu dluhopisů evropských telekomunikačních společností. Náklady cizího kapitálu byly stanoveny ve výši 4,511 %.

Jako daňová sazba byla použita sazba daně z příjmů právnických osob ve výši 19 %.


Úřad nadále zastává názor, že vzhledem ke konvergenci sítí a služeb elektronických komunikací lze pro účely regulace využít variantu jednoho WACC pro všechny typy regulovaných sítí a služeb.


Účinnost tohoto opatření je stanovena od 1. 1. 2012. Pro účely oddělené evidence a pro vyúčtování nákladů univerzální služby použije stanovený podnik od 1. 1. 2012 hodnotu procenta návratnosti vloženého kapitálu ve výši 8,26 %. 
***

Úřad zveřejnil dne …………. návrh opatření obecné povahy č. OOP/4/XX.2011-Y v souladu s § 130 odst. 1 zákona a podle čl. 5 odst. 1 Pravidel Českého telekomunikačního úřadu pro vedení konzultací na diskusním místě. 

Ve lhůtě 1 měsíce stanovené pro veřejnou konzultaci obdržel Úřad …….. připomínek.

Rada Českého telekomunikačního úřadu dne ……….. projednala návrh opatření obecné povahy a rozhodla o jeho……… 

V tabulce vypořádání připomínek zveřejněné na diskusním místě je uvedeno znění připomínek a způsob jejich vypořádání.

Za Radu Českého telekomunikačního úřadu
PhDr. Pavel Dvořák, CSc.

předseda Rady

Českého telekomunikačního úřadu
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