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Vyporadani pripominek k navrhu opatreni obecné povahy €. OOP/4/XX.2021-Y, kterym se méni opatieni obecné povahy
€. OOP/4/09.2014-6, kterym se stanovi metodika ucelového €lenéni nakladi a vynosu a jejich prifrazovani a urcuje se struktura
vykazovanych informaci, ve znéni opatreni obecné povahy ¢. OOP/4/02.2015-7 a opatreni obecné povahy ¢. OOP/4/02.2019-2.

elektronickych
komunikaci z.s. (2)

ekonomicky vyspélejSich zemi EU. V zadném
rozsahu zde nejsou zastoupeny clenské staty
vychodni a stfedni Evropy. Vybrana Peer group
tak nezahrnuje investi¢ni profil odpovidajici
Ceskému nebo obdobnému trznimu prostredi.
Definice Peer group je vyznamnym faktorem
ovliviiujicim  jednotlivé parametry vysledné
hodnoty =¥ WACC. Hodnota WACC tak
nezohledriuje dostate¢né trzni podminky v Ceské
republice.

Snizeni hodnoty WACC pro podnik zajistujici sité
elektronickych komunikaci nebo poskytujici
vefejné dostupnou sluzbu elektronickych
komunikaci z 7,25 % na 4,84 % a pro sluzbu
pfistupu na pfistupovych sitich nové generace
poskytovaného stanovenym podnikem z 8,66 %
na 5,77 % znamena znacnou skokovou zménu u
obou polozek ve vysi ~50%. Na Ceském trznim
prostfedi vSak poslednim obdobi nedoSlo k
takovym zménam investi¢nich parametrd, ktera
by ospravedlnily jednorazové snizeni hodnoty
WACC 0 ~50%.

Vyrok, Pripominkujici
odst., pism., Plvodni text navrhu subjekt (poradové Pozménovaci navrh Stanovisko CTU
bod Cislo pfipominky)
X . . Regulovand hodnota WACC patfi mezi | Vzato na védomi
Obecna Ceska asoclace sledované ukazatele ze strany investord do
pfipominka elektroplckych telekomunikacniho sektoru. Z tohoto pohledu | Pfipominka neobsahuje konkrétni navrh na
komunikaci z.s. (1) muze snizeni hodnoty WACC negativné ovlivnit | zménu opatfeni.
objem investic do telekomunikacni infrastruktury,
atraktivitu tohoto odvétvi a celkovou investi¢ni
motivaci. Nizka hodnota WACC pfinasi také
zvySeni nejistoty pro dlouhodobé investi¢ni
rozhodovani spole¢nosti plsobicich na trhu.
Obecna = . . Peer group pouzitd v ramci metody vypoctu | Neakceptovano — vysvétleno
pfipominka Ceska asociace WACC zahrnuje vyhradné spoleCnosti z

Kritéria pro vybér spole€nosti, které budou
zahrnuty do peer group, jsou dany v ¢lanku
5.1. (odst. 44) Sdéleni Komise o vypoctu
nakladld kapitélu u starSi infrastruktury
v souvislosti s pfezkumem vnitrostatnich
oznameni v odvétvi elektronickych
komunikaci EU provadénych Komisi ze dne
6. listopadu 2019 (dale jen ,Sdéleni*).

V tomto ¢lanku Komise stanovuje, ze do
peer group mohou byt zahrnuty spolecnosti,
které:

- jsou verejné obchodované a maji likvidni
akcie,

- vlastni infrastrukturu elektronickych
komunikaci a investuji do ni,

- hlavni misto jejich ptsobeni je v Unii,

- maji rating na urovni investi¢niho stupné
a

- nejsou, ani v nedavné dobé nebyly,
ucastniky vyznamnych fuzi &i akvizic.

Na z&kladé téchto Komisi stanovenych
kriterii  BEREC kazdoro€né& v souladu



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC1106(01)&from=CS
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52019XC1106(01)&from=CS

s odst. 67 Sdéleni provéfuje slozeni peer
group a vybird spole€nosti, které budou
zafazeny.

Oduvodnénim, pro¢ do peer group nebyla
zafazena zadna spolecnost ze zemi stfedni
a vychodni Evropy, se BEREC zabyva
v kapitole 3.3. WACC parameters Report.

Duvodem nezafazeni spole¢nosti ze stfedni
a vychodni Evropy bylo nespInéni kritérii
danych Komisi pro zafazeni do peer group.
BEREC uvadi, ze na trhu elektronickych
komunikaci ve stfedni a vychodni Evropé
sice plsobi spole¢nosti, které jsou verejné
obchodovany na burze, ale bud je doba
jejich obchodovani kratSi nez potfebnych 5
let (napf. zmifiuje rumunskou spolec¢nost
DIGI Communicatons NV, ktera je vefejné
obchodovana, ale az od kvétna 2017), nebo
nesplfiuji kritéria pro zafazeni do peer group
dana Komisi (napf. spole¢nost Telecom
Slovenije ¢i Magyar Telecom nedosahuje
ratingu na Udrovni investi¢niho stupné).
Obdobné danym kritériim nevyhovéla
74dna spoleénost z Ceské republiky a
nemohla byt tedy zafazena do peer group.

Peer group, tak jak ji vytvofi BEREC,
nemize CTU rozsitit o dal$i spoleénosti.
Komise v odstavci 67 Sdéleni pfipousti
pouze moznost nékteré spolecnosti z peer
group odstranit s cilem zohlednit
specifickou narodni situaci. Kritéria, na
zakladé kterych je mozné peer group zuzit,
definuje BEREC v kapitole 3.4. WACC
parameters Report. CTU analyzoval
moznost zUzeni peer group na zakladé
prvniho z uvedenych kritérii, tj. vyjmuti téch
spole¢nosti, které jsou vyznamneé vétsi, nez
tuzems&ti operatofi (posuzovano podle
hodnoty trzni kapitalizace) a dospél
k zavéru, Ze tato uprava by méla pouze



https://berec.europa.eu/eng/document_register/subject_matter/berec/reports/9977-berec-report-on-wacc-parameter-calculations-according-to-the-european-commissions-wacc-notice-of-6-november-2019

marginalni vliv na vyslednou hodnotu
WACC, proto této moznosti nevyuzil.

Pro uUplnost CTU  dodava, Ze
nejvyznamnéjsi vliv na sniZzeni hodnoty
WACC ma sniZeni hodnoty bezrizikové
vynosové miry. Tato hodnota odvozena od
priméru vynost za poslednich pét let
10letého Ceského statniho dluhopisu.

Clanek 1,
odst. Ctvrty a
souvisejici
poznamka
pod ¢arou

Procento navratnosti vloZzeného kapitalu
pfed zdanénim WACC pro sluzbu
pfistupu” na pfistupovych sitich nové
generace poskytovaného stanovenym
podnikem ¢ini 5,77 %.

) Vztahuje se na sluzby pfistupu k sitim
NGA (FTTH/FTTB) 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 asociace
elektronickych
komunikaci z.s. (3)

Zohlednit zvySené riziko ve formé rizikové
prémie zahrnuté v nakladech kapitalu pro
vSechny sité s velmi vysokou kapacitou (dale
jen ,sité VHCN®)

Navrh na doplnéni, zménu, zruSeni nebo
nahrazeni textu ustanoveni navrhu opatreni:

V souladu s odst. 6 ¢lanku 1. Sdéleni je nutné
zahrnout vSechny sité VHCN do odst. 3 ¢lanku
5 Opatreni obecné povahy €. OOP/4/09.2014-6
(dale jen ,,O0P“) a tedy aplikovat na tyto sité
WACC s rizikovou prémii.

Oduvodnéni:

Sdéleni Komise v Uvodu upozorfiuje na existenci
VHCN siti, které maji byt na zakladé ustanoveni
ve Smérnici Evropského parlamentu a Rady (EU)
2018/1972 ze dne 11. prosince 2018, kterou se
stanovi evropsky kodex pro elektronické
komunikace (dale jen ,Kodex") definovany
sdruzenim BEREC. BEREC definoval tyto sité v
Pokynech €. BoR (20) ze dne 1. 10. 2020. Neni
pochyb o tom, Ze do téchto siti se fadi nejen
FTTH/FTTB sité, ale také napfiklad sité 5G.

Je nesporné, ze sité 5G sebou pfinasi nutnost
znacnych rizikovych investic, které se mimo jiné
poji také s vyznamny narustem potfeby budovani
optickych siti k zakladnovym stanicim a k
celkovému zvy$eni fixnich nakladd pfi budovani
mobilnich siti nové generace.

PFi aktualizaci OOP je tak nutné zahrnout sité do
WACC s rizikovou prémii dle €l. 5 odst. 3 nikoliv

Akceptovano

Utad pfipomince vyhovél nikoliv na zakladé
uvedeného odavodnéni pfipominky, ale
z dlivodu zajisténi konzistentniho pfistupu
pro zohlednéni rizika souvisejici s investici
do novych 5G siti, jak jej uplatnil v aukci na
kmito&ty 700 MHz. Ufad rozsifi uplatnéni
rizikové pfirazky i na sité 5G. V tomto
smyslu bude upravena poznamka pod
Carou €. 1, ktera upfesnuje pfipominkované
ustanoveni.




dle definice NGA, ale dle nové definice siti VHCN
vychazejici z Kodexu, kterd pfesnéji odrazi
aktualni  situaci na trhu elektronickych
komunikaci.

Ceska asociace
elektronickych
komunikaci z.s. (4)

Zahrnout do vypocétu specifickou rizikovou
pfirazku  (nizka likvidita, mald trzni
kapitalizace, riziko zemé ad.), ktera bude Iépe
odrazet trzni realitu WACC

Néavrh na doplnéni, zménu, zruseni nebo
nahrazeni textu ustanoveni navrhu opatreni:

V souladu s predchozim vypoétem hodnoty
WACC zahrnout do vypocétu WACC také
specifickou rizikovou pfirazku.

Odlvodnéni:

V predchozim vypoctu hodnoty WACC byla
zahrnuta také specificka rizikova pfirazka za
riziko zemé, ktera odrazi volatilitu a celkové vyssi
riziko dané zemé. Toto riziko neni odrazeno v
trzni rizikové pfirazce, jejiz hodnota byla
odvozeno z dat celé EU ani v bezrizikové
vynosové mire (rf), jelikoz ta je vyrazné ovlivnéna
politkou  centralnich  bank (mezi  které
nepochybné pati i Ceska centrani banka), z
nichz nékteré v poslednich 5 letech (kratké
referen¢ni obdobi tento nedostatek dale zvySuje)
snizili své sazby prakticky na nominalni nulu pfi
sledovani meénoveé-politickych cilll neodrazeje
rizikovost dané zemé. To je zfejmé napfiklad pfi
porovnani  vySe doporuené  bezrizikové
vynosové miry Bulharska a Rumunska ¢&i dalSich
zemi sobdobnym ratingem, ale znacnym
rozdilem v hodnotach rf. Tyto navic zahrnuji
pouze riziko ciziho kapitalu (dluhopisy) a nikoliv
pak riziko vlastniho kapitalu.

Na zakladé uvedeného tak zadame o zahrnuti
specifické rizikové pfirazky do vypoétu nakladi
vlastniho kapitdlu a potazmo do vysledné
hodnoty WACC. Obdobné jako v pfipadé rizikové
pfirazky pro NGA Ize vyuzit hodnoty dle

Neakceptovano

Zminované rizikové pfirazky (nizka likviditu,
mala trzni kapitalizace, riziko zemé apod.)
mohou byt dle teorie soucasti nakladu
vlastniho kapitdlu a vypolet se provadi
podle vzorce:

re=rr + 3L x ERP + specifické prirazky

kde:

re jsou naklady vlastniho kapitalu
rt je bezrizikova vynosova mira
RLje zadluzeny koeficient beta

ERP je trzni rizikova pfirazka (Equity Risk
Premium)

Specifické pfirazky mohou byt napf.
pfirazka za nizkou likviditu, za nizkou trzni
kapitalizaci, za riziko zemé apod. P¥Fi
posledni aktualizaci WACC v CR byla
pouzita pfirazka za riziko zemé. Tento
vypocet byl vSak proveden pfed vydanim
Sdéleni, kterym EK harmonizuje postup
vypoc¢tu WACC s ucinnosti od 1. 7. 2021.

Aktualné je vypocet nakladi vlasniho
kapitalu konkretizovan zejména v odst. 20
Sdéleni, ktery zni:

»S ohledem na to se v ramci CAPM
naklady vlastniho kapitalu vypocitaji takto:

Re=RFR + 8 x ERP
kde

- Rejsou naklady vlastniho kapitélu,




vyhodnoceni specifickych rizik provadéného
poradenskou spole¢nosti  Grant Thornton
Valuations, a.s. vroce 2018 a aplikované pro
stavajici hodnotu WACC (0,635 %), pfipadné
vyuzit aktualngjSi hodnoty dle mezinarodné
uznavanych dat prof. Damodarana.

- RFR je bezrikova mira,

- B je beta,

- ERP je rizikova prémie vlastniho kapitalu®,
Komise pouziti zmihovanych pfirazek
nepfipousti a vyzaduje dodrzovani pravidel
pro harmonizaci nastavenych ve vySe
uvedeném Sdéleni, viz napfiklad pfipad
R0O/2020/2260, kdy byla pfi vypoctu pouzita
prémie za riziko zemé&, ovSem za zcela
odlisnych podminek nez v CR, protoZe
rumunsky regulator nepouzil z divodu
nelikvidity tuzemské statni dluhopisy pro
vypoCet bezrizikové vynosové miry a
pfirazkou za riziko zemé tuto skute¢nost
vyrovnaval. Komise tento postup
akceptovala, ov8em zduUraznila, Ze po
skonéeni pfechodného obdobi, tj. do
1.7.2021 je nutné postupovat podle Sdéleni.

Odmitavy postoj k pouziti prémie za velikost
zminuje i BEREC ve zpravé WACC
parameters report 2021'. K pouZziti prémie
za riziko se Komise obsahle vénuje
v dokumentu SWD (2019) 3972 na str. 52—
60 se zavérem, Ze rizika spojena se zemi
budou dostatené zohlednéna pouzitim
vynosovych sazeb domacich statnich
dluhopisd  jakoZto hodnoty vyjadfujici
bezrizikovou vynosovou miru.

Svij postoj vyjadfujici nesouhlas s pouzitim
specifickych pfirazek, zejména pfirazky za
velikost, Komise jednoznacné vyjadfila i
pred vydanim Sdéleni, a to napfiklad

1 Str. 21, poznamka pod &arou: , The size of an operator could be based on Market capitalization. However the use of country specific size premium is not considered

appropriate®.

2 Commission staff working document



https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/commission-publishes-notice-calculation-cost-capital-legacy-infrastructure

v pfipadé Slovenska (SK/2017/2010%) nebo
otevienim druhé Il. faze Setfeni v pfipadé
Slovinska  (SI/2018/2050) a Slovenska
(SK/2018/2051), a nic nenaznaduje, ze by
ve Sdéleni tento nazor zménila.

3 Rozhodnuti Komise SK/2017/2010 ze dne 22. Unora 2018, str. 7 ,Komisia nesuhlasi s RU, kedze i) v protiklade s tym, €o tvrdil RU, takuto prirazku za velkost iné narodné
reguladné organy v EU beZne neuplatiiujt a podfa nazoru Komisie nepredstavuje ,bezny reguladny postup® a ii) oddvodnenie priraZky za velkost, ktoré poskytol RU, je
nedostato€né. Komisia pripomenula, Ze tradiéné parametre vzorca pre WACC (prirazka za velkost k nim nepatri) by mali dokazat v plnej miere zohladnit nediverzifikovatefné
riziko spolo€nosti vratane rizika slovenskych spolo€nosti. Akékolvek dalSie diverzifikovatelné (t.j. nesystémové) riziko spojené s investovanim do slovenskych spolo¢nosti by
teoreticky mohlo byt ,oddiverzifikované® investovanim do spolo¢nosti v inych krajinach alebo v inych odvetviach.*
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