Cesky telekomunikaéni urad A
se sidlem Sokolovska 219, Praha 9
postovni pfihradka 02, 225 02 Praha 025

Pravha 26. Unora 2019
¢j. CTU-60 067/2018-611

Cesky telekomunikaéni Gfad (dale jen ,Ufad“) jako pfislusny organ statni spravy podle
§ 108 odst. 1 pism. b) zakona €. 127/2005 Sb., o elektronickych komunikacich a o zméné
neékterych souvisejicich zakonu (zakon o elektronickych komunikacich), ve znéni pozdéjSich
predpisu (dale jen ,zakon®), na zakladé vysledkl verejné konzultace uskuteénéné podle § 130
zakona, rozhodnuti Rady Ufadu podle § 107 odst. 9 pism. b) bod 2 a k provedeni § 86 odst. 3
zakona vydava

opatieni obecné povahy €. OOP/4/02.2019-2,
kterym se méni opatieni obecné povahy ¢. OOP/4/09.2014-6,
kterym se stanovi metodika uc¢elového ¢lenéni nakladi a vynosu
a jejich pfirazovani a uréuje se struktura vykazovanych informaci, ve znéni
opatieni obecné povahy €. OOP/4/12.2015-7.

Clanek 1
Opatfeni obecné povahy €. OOP/4/09.2014-6, kterym se stanovi metodika ucelového
Clenéni nakladl a vynosu a jejich pfifazovani a urcuje se struktura vykazovanych informaci,
ve znéni opatfeni obecné povahy &. OOP/4/12.2015-7, se méni takto:

V €l. 5 odstavce 2 a 3 zni:

»(2) Procento navratnosti vlozeného kapitalu pfed zdanénim WACC ¢ini pro stanoveny
podnik zajistujici sité elektronickych komunikaci nebo poskytujici vefejné dostupnou sluzbu
elektronickych komunikaci 7,25 %.

(3) Procento navratnosti vioZzeného kapitalu pred zdanénim WACC pro sluzbu pfistupu’
na pristupovych sitich nové generace poskytovaného stanovenym podnikem ¢ini 8,66 %..

Clanek 2
Prechodna ustanoveni
(1) V oddélené evidenci nakladll a vynosu za ucetni obdobi 2018 stanoveny podnik pouZije

pro vypocet nakladi vlozeného kapitalu procento navratnosti viozeného kapitalu ve vysi
7,25 % za celé ucetni obdobi.

1 Vztahuje se na sluzby pFistupu k sitim NGA (FTTH/FTTB) v souladu s pfilohou &. 1 Doporuéeni Komise ze dne
20. zafi 2010 o regulovaném pfistupu k pfistupovym sitim nové generace (NGA) €. 2010/572/EU.
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(2) Poskytovatel univerzaini sluzby pouzZije pro vyuctovani Ccistych nakladld na
poskytovani univerzalni sluzby za cely rok 2019 procento navratnosti viozeného kapitalu ve
vysi 7,25 %. Pro vyuctovani Cistych nakladl za rok 2018 pouzije poskytovatel univerzalni
sluzby procento navratnosti vioZzeného kapitalu stanovené podle dosavadni pravni Upravy.

Clanek 3
Uéinnost

Toto opatfeni nabyva ucinnosti dnem 15. bfezna 2019.

Oduvodnéni

V opatfeni obecné povahy ¢. OOP/4/09.2014-6, kterym se stanovi metodika ucelového
¢lenéni nakladu a vynosu a jejich pfifazovani a uruje se struktura vykazovanych informaci,
vydaném dne 3. zafi 2014, stanovil Ufad hodnoty WACC, vyuzivané pro stanoveni nakladd
vlozeného kapitalu pfi vedeni oddélené evidence nakladi a vynos(, vyuctovani distych
nakladu na poskytovani univerzalni sluzby a pro cenovou regulaci.

Hodnota WACC je ovliviiovana nejen vyvojem na trhu elektronickych komunikaci, ale
i situaci na kapitalovém trhu. Mezi kliCové faktory ovliviujici naklady kapitalu patfi napf.
urokové sazby nebo ceny akcii, coz jsou veliiny ménici se v ¢ase. Z uvedenych davodu je
nutna pribézna aktualizace hodnoty ukazatele WACC.

Posledni aktualizaci Ufad provedl vroce 2015 (opatfenim obecné povahy
€. OOP/4/12.2015-7 ze dne 8. prosince 2015).

S ohledem na vyvoj kapitalového trhu a trhu elektronickych komunikaci si nechal Urad
od spole€nosti Grant Thornton Valuations, a.s. vroce 2018 zpracovat odbornou studii.
Zastupci spoleCnosti  zajiStujicich sité elektronickych komunikaci méli moznost se
s aktualizovanym vypoétem seznamit na workshopu pofadaném Utadem dne 5. Fijna 2018.
Jejich pfipominky byly Ufadem vyporadany a relevantni pfipominky byly zapracovany.

Pro vypocet ukazatele WACC se pouziva nasledujici vzorec:

— % E % % D
WACC,, =r, DiE +r,*(1-1) D E
kde:
WACC ar je vazeny pramér nakladl kapitalu po zdanéni,
Fe jsou naklady vlastniho kapitalu,
rg jsou naklady ciziho kapitalu,
t je mezni efektivni danova sazba,
E je hodnota vlastniho kapitalu spole¢nosti,
D je hodnota ciziho kapitalu spoleénosti.

2/8



Pro regulatorni ucely se pouziva vazeného priiméru naklada kapitalu pfed zdanénim,
pro jehoz stanoveni byl vyuzit nasledujici vztah:

WACCBT= WACCAT/(7 — t)

kde:
WACCsgT je vazeny pramér nakladl kapitalu pred zdanénim,
t je danova sazba.

Metodika urCeni jednotlivych vstupnich promeénnych do vzorce WACC vychazela ze
stavajici metodiky pouzivané Ufadem pro vypocet ukazatele WACC a z judikatury Evropské
komise?.

Naklady vlastniho kapitalu ve vySi 7,723 % byly stanoveny nasledujicim zpisobem.
Naklady vlastniho kapitalu pfedstavuji pro investory poZzadovanou miru vynosnosti pfi
investici do vlastniho kapitalu a byly ur€eny metodou CAPM (Capital Asset Pricing Model)

podle vzorce:

re=ri+ B, x ERP + CRP

kde:

re jsou naklady vlastniho kapitalu,

e je bezrizikova vynosova mira,

3L je zadluZeny koeficient beta,

ERP je trzni rizikova pfirazka (Equity Risk Premium),
CRP je pfirazka za riziko zemé (Country Risk Premium).

Bezrizikova vynosova mira pfedstavuje vynosnost bezrizikového aktiva. ProtozZe
bezrizikové aktivum ve skuteCnosti neexistuje, pouziva se vynosnost aktiva, které se
bezrizikovému aktivu nejvice pfiblizuje, tedy jehoz riziko je minimalni. V praxi se jako
bezrizikova aktiva pouzivaji statni dluhopisy. Pro ur€eni bezrizikové vynosové miry byly vyuZzity
Ceské korunové statni dluhopisy se splatnosti 10 let. Vynos domacich cennych papir(, ktery
v sobé obsahuje inflacni oCekavani domaci mény, je vSeobecné povazovan za pfijatelny
odhad trzni bezrizikové vynosové miry.

Z existujici judikatury Evropské komise vyplyva pozadavek na sjednoceni délky
obdobi, za které byla zohlednéna data, pro vSechny proménné, kde to je relevantni. Urad
proved| vypocCet k 31. Cervenci 2018 a stanovil toto obdobi na 5 let (tj.1. srpna 2013—
31. Cervence 2018).

Na zakladé pfipominek dot&enych subjektl uplatné&nych na workshopu se Utad rozhodl
upravit v pfipadé bezrizikové vynosoveé miry obdobi, za které budou zohlednéna data, tak, aby
stanovena bezrizikovda vynosova mira reflektovala dlouhodobou primérnou Uroven
vynosovych mér a nebyla v rozporu s aktualnim trendem, kdy dochazi k akceleraci urokové
miry v poslednich mésicich. Ufad dospél k zavéru, Ze vynosové sazby Geskych statnich
dluhopisu nelze ve zkoumaném obdobi povazovat za standardni a davajici spolehlivy odhad
budouciho o&ekavaného vyvoje vynosovych mér, protoze Ceska narodni banka provadéla
v obdobi od 7. listopadu 2013 do 6. dubna 2017 intervence v podobé tzv. rezimu kurzového
zavazku. Vliv tohoto nastroje na urokové sazby byl velice vyznamny zejména na konci obdobi

2 Jedna se napf. o rozhodnuti ve vécech SK/2017/2020, DK/2017/2016, S1/2018/2050, SK/2018/2051,
DE/2018/2055 a PT/2018/2076.
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kurzového zavazku, kdy sazby u nékterych statnich dluhopisu (s kratsi splatnosti) klesaly az
do zapornych hodnot (pro delSi splatnosti se pak pohybovaly velice blizko nule). Samozifejmé
vliv na urokové sazby v Ceské republice ma i politika Evropské centralni banky, ktera snizila
své ménové-politické sazby na nulu (nékteré dokonce do zaporu), a proto musela sahnout
k jinému (nestandardnimu) nastroji, konkrétné kvantitativnimu uvolfiovani. Vzhledem k tomu,
ze obdobi intervenci bylo provadéno ve vyznamné &asti zohledriovaného obdobi, nelze data
za obdobi 1. srpna 2013-31. ¢ervence 2018 povaZovat jako dostate¢ny a vhodny zdroj pro
predpovéd budouciho vyvoje. Z tohoto diivodu Ufad prodlouzil zohledriované obdobi na 10 let
a soucasné porovnal vyslednou hodnotu, ktera byla uréena jako aritmeticky primér
vynosovych mér 10letého Ceského statniho dluhopisu s aktualnimi pridmérnymi vynosy.
Z porovnani vyplynulo, Ze odhad za 10 let vykazuje vyznamné menSi odchylku od aktualnich
primérnych vynosU, nez odhad stanoveny za 5 let. Z tohoto dlivodu byla bezrizikova vynosova
mira stanovena jako aritmeticky pramér vynosovych mér 10letych ¢eskych statnich dluhopist
za obdobi 1. srpna 2008-31. Cervence 2018, a to ve vySi 2,384 %.

Trzni rizikova pfirdZzka byla uréena metodou historické ERP, kdy se jedna o rozdil
dlouhodobych primérda vynosnosti akciovych trhi a statnich dluhopis. Pro uréeni trzni
rizikové prémie byla pouzita data ze studie Duff & Phelps — International Valuation Handbook:
Guide to Cost of Capital (2018). Vysledna hodnota byla uréena jako aritmeticky pramér ve
studii uvedenych ERP za vybrané evropské zemé, a to ve vysi 6 %.

Koeficient beta byl uréen na zakladé historickych trznich dat vybranych spolecnosti
pusobicich na trhu elektronickych komunikaci (dale téz ,peer group®). Kritéria vybéru
spole¢nosti byla nastavena tak, aby respektovala pozadavky Evropské komise vyjadiené
v rozhodnuti PT/2018/2076 ze dne 6. ¢ervna 2018. Byly vybrany takové spole¢nosti, které jsou
vefejné obchodovatelné, plsobi na uzemi Evropské unie anebo Evropského sdruzeni volného
obchodu (EFTA), jejich hlavni €innosti jsou telekomunikace a jejichz akcie jsou likvidni. Ze
vzorku byly vylou€eny spole¢nosti, které nedisponuiji vlastni infrastrukturou (pasobi pouze jako
virtualni operator), jsou obchodovany na vefejnych trzich kratkou dobu nebo ve sledovaném
obdobi realizovaly akvizice &i $t&peni. Vysledny vzorek obsahoval 20 spole¢nosti. Zadna ze
spoleénosti plsobicich na trhu elektronickych komunikaci v Ceské republice nevyhovéla
uvedenym kritériim, nebylo tedy mozné urcit hodnotu beta na zakladé dat operatora
s vyznamnou trzni silou v Ceské republice. Jedinou spoleénosti puasobici na trhu
elektronickych komunikaci kétovanou na burze je O2 Czech Republic a.s. V roce 2015 vznikla
odstépenim nova spoleénost Ceska telekomunikaéni infrastruktura a.s., ktera prevzala
vyznamnou ¢ast infrastruktury plvodni spole¢nosti O2 Czech Republic, a.s. a jeji akcie nejsou
v souCasnosti aktivné obchodovany. Navic tato transakce méla vyznamny vliv na cenu akcii,
a tedy do jisté miry i na koeficient beta. Z tohoto divodu byla beta odhadnuta metodou
analogie na zakladé peer group. Byla analyzovana data s tydenni frekvenci za pétileté obdobi
(1. srpna 2013-31. Cervence 2018). Pro odhad koeficientd beta byl pouzit index STOXX
Europe 600, ktery je konzistentni s regionem, kde vybrané spole¢nosti pasobi. Zadluzené
koeficienty beta byly pfepodteny na nezadluzené s vyuzitim pramérného poméru hodnoty
vlastniho kapitalu a celkového kapitalu za obdobi péti let podle vzorce:

- ()5 (8-

kde

Ry je nezadluzeny koeficient beta (asset beta),
R je zadluzeny koeficient beta (equity beta),
Ro je koeficient beta ciziho kapitalu?®,

D je cizi kapital,

3 Hodnota koeficientu beta ciziho kapitalu je ve vypo&tu uvazovana jako rovna nule.

4/8



E je vlastni kapital,
EV je hodnota celkového kapitalu (soucet vlastniho a ciziho kapitalu).

Kapitalova struktura byla odhadnuta na zakladé medianu priimérné kapitalové struktury
spolecnosti v peer group slozené ze stejnych spoleénosti, jako pro odhad bety, za poslednich
pét let. Kapitalova struktura (E/EV) byla stanovena ve vySi 60,722 %.

Median nezadluzenych koeficientd beta byl stanoven ve vySi 0,476, zadluzeny
koeficient beta byl stanoven ve vysi 0,784.

Vzhledem ke skute€nosti, ze trzni rizikovou pfirazku neni mozné urcit pfimo pro
Ceskou republiku, protoze kapitalovy trh v Ceské republice neni pfili§ rozvinuty a ma kratkou
historii, byla trzni rizikova pfirazka ur€ena na zakladé trznich pfirazek vybranych evropskych
zemi a Ufad povaZzuje za vhodné, aby rizika spojena s podnikanim v Ceské republice, ktera
by méla odrazet trzni rizikova prémie, byla zohlednéna jinym zptsobem. Z tohoto dlivodu byla
v nakladech vlastniho kapitalu zohlednéna pfirdzka za riziko zemé ve vysi 0,635 %. Pro odhad
pfirazky za riziko zemé byl vyuzit rozdil vynosnosti ¢eskych statnich dluhopisu a evropskych
dluhopisu (aritmeticky priimér vynosovych mér statnich dluhopist vybranych zemi eurozény
s ratingem AAA), oboje za pétileté obdobi, a rozdil volatilit dluhopisu a akcii.

Naklady ciziho kapitalu ve vysi 3,725 % byly urCeny jako soucet bezrizikové vynosoveé
miry a defaultni prémie ve vySi 1,341 %. Defaultni prémie byla urCena na zakladé dat
primérného vynosu do splatnosti korporatni dluhopisti (YTM) emitovanymi spole¢nostmi
v peer group s dobou do splatnosti 8 az 12 let, primérny rating t€chto dluhopist byl na drovni
BBB, a to k datu 31. ¢ervence 2018. Od tohoto praméru YTM byla odectena vynosova mira
evropskych dluhopisd.

Jako dafiova sazba byla pouZzita sazba dané z pfijmu pravnickych osob ve vySi 19 %.

Samostatné je v odstavci 3 stanoveno procento navratnosti viozeného kapitalu pfed
zdanénim WACC pro sluzbu pfistupu na pfistupovych sitich nové generace v souladu
s Doporucenim Komise ze dne 20. zafi 2010 o regulovaném pfistupu k pfistupovym sitim nové
generace (NGA) &. 2010/572/EU (dale ,doporuceni). Pfistupovymi sit€mi nové generace se
rozumi kabelové pfistupové sité, které sestavaji zcela nebo z ¢asti z optickych prvkl a které
jsou schopné dodavat sluzby Sirokopasmového pfistupu s dokonalejSimi vlastnostmi (napf.
s vy$8i propustnosti) ve srovnani se sluzbami poskytovanymi prostfednictvim stavajicich siti
zaloZzenych na kovovém vedeni. Doporuceni uklada vnitrostatnim regulaénim organim pfi
stanovovani ceny za zpfistupnéni ucastnického vedeni z optického vldkna a za pfistup
k infrastruktufe FTTH/FTTB zohlednit toto zvySené riziko ve formé rizikové prémie zahrnuté
v nakladech kapitalu.

Ufad na zakladé vyhodnoceni situace na trhu pfistoupil k pfehodnoceni rizikové
pFirazky spojené se sluzbami poskytovanymi prostfednictvim siti nové generace (dale ,rizikova
pfirazka pro NGA*), stanovené v opatfeni obecné povahy ¢. OOP/4/08.2013-3.

Rizikova pfirazka pro NGA byla stanovena na zakladé hodnoceni dilCich rizik
v pfipadé siti NGA relativné ve vztahu k rizikim béznych siti. Byl vyuzit model komplexni
stavebnicové metody pro odhad nakladu vlastniho kapitalu publikovany prof. Mafikem*. Tato
metoda spociva v rozclenéni celkového rizika na jednotliva dil¢i rizika, ktera jsou pak
samostatné hodnocena. Hodnoceni rizika siti NGA neni provadéno absolutné, ale relativné ve
vztahu k bé&Znym rizikdm (napf. metalickych siti). Mezi rizika, ktera byla hodnocena pfi
stanoveni rizikové pfirazky pro NGA a byla vyhodnocena jako extrémni, patii dynamika oboru,
inovace a kontinuita sluzeb a ceny sluzeb. Jako vyznamna rizika byla vyhodnocena zavislost

4 Mafik a kol.: Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy (2011)
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na hospodafském cyklu, intenzita konkurence, bariéry vstupu do odvétvi
a konkurenceschopnost sluzby. Regulatorni riziko a riziko ,Velikost, kapacita trhu a moznosti
expanze“ byly vyhodnoceny jako nizka rizika. Riziko spocivajici v rozdilném postaveni vuci
dodavatelim a odbératellm bylo vyhodnoceno jako zanedbatelné. Soucasné byla rizika
vyhodnocena podle vyznamnosti. Koeficient celkového rizika byl vypocten podle nasledujiciho
vzorce:

TR = Xi W R,
X W
kde
TR je koeficient celkového rizika (pomér rizika siti NGA ku ostatnim sitim),
R je koeficient i-tého dil¢iho rizika,
Wi je vaha i-tého dil€iho rizika,
n je celkovy pocet dil€ich rizik, tedy koeficientl (v daném pfipadé 10).

Vyslednym koeficientem celkového rizika (pomér rizika v ramci siti NGA vugi rizikiim
ostatnich siti) se nasledné vynasobi procento navratnosti vlozeného kapitalu pfed zdanénim
stanovené v odstavci 2 pro stanoveny podnik zajistujici sité elektronickych komunikaci nebo
poskytujici vefejné dostupnou sluzbu, ¢imz se ziska procento navratnosti vioZzeného kapitalu
pred zdanénim WACC pro sluzbu pfistupu na pFistupovych sitich nové generace stanovené
v odstavci 3.

*k%

Urad zvefejnil dne 8. listopadu 2018 navrh opatfeni obecné _povahy
€. OOP/4/XX.2019-Y v souladu s § 130 odst. 1 zakona a podle €l. 5 odst. 1 Pravidel Ceského
telekomunikaéniho ufadu pro vedeni konzultaci na diskusnim misté.

Ve Ihité 1 mésice stanovené pro vefejnou konzultaci obdrzel Urad od spole¢nosti 02
Czech Republic a.s. (dale jen ,02%) a Ceska telekomunikacni infrastruktura a.s. (dale jen
,CETIN).

Spole¢nost O2 ve své pfipomince navrhovala vypusténi pfechodnych ustanoveni
a pouziti nové vyse procenta navratnosti viozeného kapitalu pfed zdanénim WACC v obou
pfipadech az pro rok 2019 s oduvodnénim, ze opatfeni nabyva u&innosti az v roce 2019
a dotcené subjekty se o nové navrhované hodnoté dozvédély az v navrhu zvefrejnéném dne
8. listopadu 2018.

Urad pripominku &asteéné& akceptoval. Pfechodna ustanoveni nelze zcela vypustit
z duvodu, Ze toto opatfeni nebude vydano k 1. lednu 2019, ale nejdfive v inoru 2019 z dGvodu
notifikace vypoctu WACC u Evropské komise. Pfitom je tfeba jednoznacéné urcit, jaka hodnota
WACC se bude promitat do ukonu, které bude stanoveny podnik &init v pridbéhu roku 2019.
Stanoveny podnik bude v prubéhu roku 2019 predkladat vysledky oddélené evidence naklad
a vynosU za rok 2018. Vzhledem k tomu, Ze vysledky oddélené evidence jsou vyuzivany pro
cenovou regulaci s u&inky do budoucnosti v irokém spektru ginnosti, kterymi se UFad zabyva,
navrhuje se pro tyto ucely uplatnit hodnotu WACC stanovenou timto opatfenim obecné
povahy, tj. 7,25 %. Poskytovatel univerzalni sluzby bude v prabéhu roku 2019 predkladat
zadost o Uhradu Cistych nakladu za rok 2018, ve které uplatni hodnotu WACC podle dosavadni
pravni upravy (7,89 %). Ve vyuctovani Cistych nakladd za rok 2019 pouzije poskytovatel
univerzalni sluzby hodnotu WACC stanovenou timto opatfenim obecné povahy (7,25 %) za
celé udetni obdobi. Ufad novou hodnotu ukazatele WACC zvefejnil a konzultoval
v dostateCném predstihu tak, aby by se dotcené subjekty mohly pfipravit na jeji platnost pro
ucely vykazovani vysledkl oddélené evidence nakladu a vynosu od 1. ledna 2019.
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Spole¢nost CETIN ve své prvni pfipomince pozaduje zahrnuti pfirazky za malou trzni
kapitalizaci do nakladt vlastniho kapitalu.

Ufad tuto pfipominku neakceptoval. Uplatnéni pirazky za malou trzni kapitalizaci neni
v souladu s béZnou praxi uplathovanou regulaénimi organy a ani v minulosti tato pfirazka
nebyla v Ceské republice zahrnuta. Nazor Ufadu Ize podpofit i nazorem Evropské komise
vyjadfenym napt. v rozhodnuti ve véci SK/2017/2010, SK/2017/2050 a S1/2017/2051.

Druha pfipominka spole¢nosti CETIN se tyka zvolené doby splatnosti dluhopist
pouzitych pro odhad nakladu vlastniho a ciziho kapitalu. CETIN namita, Ze zvolena doba
splatnosti (okolo 10 let) neodpovida predpokladanému investi¢nimu horizontu z pohledu
investora v sektoru telekomunikaci v Ceské republice (napf. investice do spektralni licence)
a lépe investicni horizont vystihuje dluhopis se splatnosti okolo 20 let.

Urad tuto pfipominku neakceptoval. Pouziti dluhopisti se splatnosti 10 let je
konzistentni jak s dfivéj§i praxi pfi stanoveni ukazatele WACC v Ceské republice, tak
i s pfistupem vétsSiny evropskych regulatord. Navic dluhopisy s delSi zbytkovou splatnosti
(napf. 20 let a vice let) byvaji obecné méné likvidni, tudiz vynosnost muze byt zkreslena
vyznamnou likvidni prémii. Nadto Ufad se neztotoZfiuje s tvrzenim, Ze investiéni horizont se
obecné v telekomunikacich blizi 20 letim. Ackoliv Ize souhlasit, Ze existuji investice, které
svym charakterem 10lety investicni horizont pfesahuji, vyznamna cast investic souvisi
s délkou Zivotniho cyklu technologie a dané sluzby, se kterou investice souvisi, a tyto obvykle
10lety investicni horizont vyznamné neprevysSuiji.

Dalsi pfipominka spoleénosti CETIN se tykala koeficientu beta. CETIN namita, Ze
hodnoty beta pro uvedenou peer group jsou zaloZzeny na zakladé porovnani viéi indexu
Stoxx E 600, zastoupeni spole¢nosti z Ceské republiky vtomto indexu je minimalni
a doporuéuji normalizovat odhad koeficientu beta tak, aby byla zohlednéna konvergence
individualnich hodnot beta k hodnoté celého trhu napf. pomoci tzv. Blumova vzorce.

Ufrad tuto pfipominku neakceptoval. Skuteénost, Ze zastoupeni spoleénosti z Ceské
republiky je vindexu minimalni nepovazuje Ufad z hlediska odhadu koeficientu beta za
problematickou. Evropsky index je konzistentni s regionem plsobeni spole¢nosti v peer
group. Mezi problematikou volby indexu (resp. minimalniho zastoupeni spole¢nosti z CR)
a konvergenci koeficientu beta k priméru odvétvi nevidi Ufad souvislost. Obecné& pouziti
Blumova vzorce v odvétvi telekomunikaci, ktery pfedpoklada konvergenci koeficientu beta
k jedné, nepovazuje Ufad za vhodné.

DalSi pfipominky spole¢nosti CETIN sméfuji k rizikové prémii pro sité NGA. CETIN
namita, Ze kritérium intenzity konkurence nebylo vyhodnoceno spravné a meélo by byt
povazovano za velmi vyznamné az extrémni.

Ufad tuto pfipominku neakceptoval. Hodnoceni rizik v ramci rizikové prémie NGA je
provadéno relativné, tedy ve vztahu k ostatnim technologiim a bylo vyhodnoceno jako
vyznamné. Vy$$i intenzita konkurence na trhu v CR a jeji pfipadné dal$i zvy$eni jsou platné
napfi¢ celym trhem, tedy nikoliv pouze pro NGA. Proto vys$Si intenzita konkurence nema vliv
pouze na NGA a neodlvodniuje v tomto ohledu zvySeni rizikové prémie NGA. VyS$Si riziko NGA
tkvi v tom, Ze NGA bude témé&F vzdy Celit konkurenci ostatnich (jizZ zavedenych) technologii,
zatimco ostatni technologie v nékterych lokalitach nemusi Celit konkurenci NGA. Proto je
obecné NGA vystavena relativné vy$Si (nikoliv v8ak extrémni) intenzité konkurence nez jiné
technologie.

Dale CETIN namita, ze z oduvodnéni jasné nevyplyva divod pro zasadni snizeni

rizikové prémie pro NGA sité z hodnoty 3,31 % v dosavadnim obdobi na navrhovanou vysi
1,116 % nad bézny WACC.
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Ufad je toho nazoru, Ze se rizika spojena se samotnou vystavbou NGA siti (napr.
chybégjici know-how z hlediska vystavby a provozu, adopce novych technologickych
standardl, know-how spojené s provozovanim sité apod.) postupné snizuji vzhledem
k rostoucimu mnozstvi investic do téchto siti a spolu s mirou ,standardizace” této technologie
na trhu. V dlouhodobém horizontu Ufad predpoklada, Ze spolu s rostoucim podilem této
technologie na trhu, se rizikova prémie bude dale snizovat. S v§eobecnym ristem
prfenosovych rychlosti poskytovanych i na ostatnich technologiich a s nim souvisejicim
postupnym rlistem poptavky spotfebiteld po sluzbach obsahu, které jsou na vy$si pfenosové
rychlosti relativné zavislejsi (HD IPTV), klesa i rizikova komponenta NGA siti (FTTH/B), ktera
byla pravé s nejistou poptavkou po sluzbach pres NGA sité spjata. Jinymi slovy se tak
operatofi investujici do budovani NGA siti (FTTH/B) mohou spolehnout na vys3i poptavku
spotfebitelll po kvalitngjSim typu pfipojeni, daném existenci a rostoucim povédomim

vvvvvv

V posledni pfipomince spoleénost CETIN namita, Ze hodnota 7,723 % uvedena
v odlvodnéni na fadku 71 je rozdilna oproti hodnoté uvedené ve vlastnim navrhu opatreni
(7,25 %), fadek 22.

K této pfipomince Ufad upfestiuje, Ze hodnota 7,723 % uvedena na fadku 71 vyjadiuje
hodnotu vlastniho kapitalu a tato hodnota je jednou ze vstupnich proménnych vzorce WACC,
na zakladé, kterého byla spoctena hodnota 7,25 %. Namitka spolec¢nosti CETIN tak neni
opodstatnéna.

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

*k%

Ufad podle § 131 zakona konzultoval navrh opatfeni obecné povahy, které ma dopad
do cenové regulace s Evropskou komisi. Evropska komise dopisem ze dne 30. ledna 2019
sdélila, ze k pfedlozenému navrhu nema zadné pfipominky.

*k%

Uginnost opatfeni je stanovena v souladu s § 124 odst. 2 zakona, a to od 15. bfezna
2019.

Otisk uredniho razitka

Za Radu Ceského telekomunikaéniho Gradu

Ing. Mgr. Jaromir Novak v.r.
pfedseda Rady

Ceského telekomunikaéniho tradu
Za spravnost vyhotoveni:
Pavel Subrt
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