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Cesky telekomunikaéni arad %
se sidlem Sokolovska 219, Praha 9 A%

postovni pfihradka 02, 225 02 Praha 025

. _Praha 17. fijna 2022
Cj.: CTU-32 341/2022-611

Cesky telekomunikaéni ufad (dale jen ,Ufad”) jako pFisludny organ statni spravy
podle § 108 odst. 1 pism. b) zadkona &. 127/2005 Sb., o elektronickych komunikacich
a o0 zméné nékterych souvisejicich zakonu (zakon o elektronickych komunikacich), ve znéni
pozdéjsich predpisl (dale jen ,zakon®), na zakladé vysledku verejné konzultace uskuteénéné
podle § 130 zakona, rozhodnuti Rady Ufadu podle § 107 odst. 9 pism. b) bod 2 a k provedeni
§ 86 odst. 3 zdkona vydava

opatieni obecné povahy ¢. OOP/4/10.2022-20

kterym se méni opatieni obecné povahy €. OOP/4/09.2014-6, kterym se stanovi
metodika ucelového ¢lenéni nakladd a vynosu a jejich prifrazovani a uréuje se
struktura vykazovanych informaci, ve znéni opatieni obecné povahy
€. O0OP/4/12.2015-7, €. OOP/4/02.2019-2 a ¢. OOP/4/10.2021-10.

Clanek 1

Opatfeni obecné povahy ¢. OOP/4/09.2014-6, kterym se stanovi metodika ucelového
¢lenéni nakladl a vynosu a jejich pfifazovani a urcuje se struktura vykazovanych informaci,
ve znéni opatfeni obecné povahy ¢&. OOP/4/12.2015-7, opatfeni obecné povahy
€. OOP/4/02.2019-2 a opatfeni obecné povahy ¢. OOP/4/10.2021-10, se méni takto:

V ¢l. 5 odstavce 2 a 3 zni:

»(2) Procento navratnosti viozeného kapitalu pfed zdanénim WACC ¢&ini pro stanoveny
podnik zajiStujici sité elektronickych komunikaci nebo poskytujici vefejné dostupnou sluzbu

elektronickych komunikaci 5,01 %.

(3) Procento navratnosti vioZeného kapitalu pred zdanénim WACC pro sluzbu pfistupu’
na pristupovych sitich nové generace poskytovanou stanovenym podnikem ¢&ini 5,98 %.".

Clanek 2
Uéinnost

Toto opatfeni nabyva ucinnosti dne 1. ledna 2023.

' 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 a sité 5G.



Oduvodnéni

V opatieni obecné povahy ¢. OOP/4/09.2014-6, kterym se stanovi metodika ucelového
¢lenéni nakladl a vynosu a jejich pfifazovani a urCuje se struktura vykazovanych informaci,
vydaném dne 3. zafi 2014, stanovil Cesky telekomunikaéni Gfad hodnoty WACC, vyuzivané
pro stanoveni naklad( viozeného kapitalu pfi vedeni oddélené evidence nakladu a vynosu,
vyuctovani Cistych nakladl na poskytovani univerzalni sluzby a pro cenovou regulaci.

Aktualizaci Utad proved! v roce 2015 (opatfenim obecné povahy &. OOP/4/12.2015-7
ze dne 8. prosince 2015), v roce 2019 (opatfenim obecné povahy ¢. OOP/4/02.2019-2 ze dne
26. unora 2019) a vroce 2021 (opatfenim obecné povahy ¢. OOP/4/10.2021-10 ze dne
26. fijna 2021).

Evropska komise publikovala dne 6. listopadu 2019 v Ufednim véstniku Sdéleni
Komise o vypoctu nakladi kapitalu u starSi infrastruktury v souvislosti s pfezkumem
vnitrostatnich oznameni v odvétvi elektronickych komunikaci EU provadénych Komisi? (dale
jen ,Sdéleni*).

Toto Sdéleni stanovi metodiku pro vypocet primérnych vazenych nakladld kapitalu
(WACC), kterou Komise pouziva od 1. Cervence 2020 pfi pfezkumu oznameni v ramci
pfezkumu dle ¢lanku 32 nového evropského kodexu pro elektronické komunikace®. Komise
zaznamenala znacéné rozdily pfi odhadovani WACC u sluzeb poskytovanych prostfednictvim
siti elektronickych komunikaci a ma za to, Ze tyto metodické nesrovnalosti mohou naruSovat
investi€ni pobidky na jednotném digitalnim trhu a poSkozovat rozvoj vnitfniho trhu tim, Ze brani
vytvareni harmonizovanych podminek pro investice do siti elektronickych komunikaci. Uselem
tohoto Sdéleni je zvysit konzistentnost vypoctu WACC v celé EU. Oblast plsobnosti tohoto
Sdéleni je omezena na vypocet WACC pro stardi infrastrukturu. Starsi infrastrukturou se pro
ucely Sdéleni rozumi infrastruktura operatora s vyznamnou trzni silou, na kterou se nevztahuje
prémie za pfistupové sité nové generace (NGA).

V souladu s bodem 64 Sdéleni publikuje od roku 2020 Sdruzeni BEREC kazdoro¢né
zpravu pod nazvem ,BEREC Report on WACC parameter calculations according to the
European Commission’s WACC Notice of 6th November 2019 ve které stanovuje vstupni
hodnoty jednotlivych vstupnich proménnych ukazatele WACC pro kazdou ¢lenskou zemi, které
jsou odhadnuté v souladu s metodikou danou Sdélenim (déle jen ,Zprava®). Ufad pfi stanoveni
hodnoty WACC v odstavci 2 vychazel ze Zpravy zveiejnéné 14. Gervna 2022*. V hodnoté
WACC v odstavci 3 je zohlednéna prémie za pfistupové sité nové generace (NGA) a jeji
stanoveni je popsano dale.

Pro vypoCet ukazatele WACC se pouziva nasledujici vzorec:

E

WACCyr =Tp % ==+ 14 x (1 —t) ¥ =,
kde:
WACC ar jsou primeérné vazené naklady kapitalu po zdanéni,
le jsou naklady vlastniho kapitalu,

2 sdéleni Komise Sdéleni Komise o vypodétu nakladii kapitalu u starsi infrastruktury v souvislosti s pfezkumem
vnitrostatnich oznameni v odvétvi elektronickych komunikaci EU provadénym Komisi (Text s vyznamem pro EHP)
2019/C 375/01 - Publications Office of the EU (europa.eu)

3 Smérnice Evropského parlamentu a Radu (EU) 2018/1972 ze dne 11. prosince 2018, kterou se stanovi evropsky
kodex pro elektronické komunikace.

4BEREC Report on WACC parameter calculations according to the European Commission’s WACC Notice of 6th
November 2019 (WACC parameters Report 2022) (europa.eu)
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https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/87f74532-007e-11ea-8c1f-01aa75ed71a1/language-cs/format-HTML
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/87f74532-007e-11ea-8c1f-01aa75ed71a1/language-cs/format-HTML
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/87f74532-007e-11ea-8c1f-01aa75ed71a1/language-cs/format-HTML
https://berec.europa.eu/eng/document_register/subject_matter/berec/reports/10274-berec-report-on-wacc-parameter-calculations-according-to-the-european-commissions-wacc-notice-wacc-parameters-report-2022
https://berec.europa.eu/eng/document_register/subject_matter/berec/reports/10274-berec-report-on-wacc-parameter-calculations-according-to-the-european-commissions-wacc-notice-wacc-parameters-report-2022

rq jsou naklady ciziho kapitalu,

t je danova sazba,
E je hodnota vlastniho kapitalu spoleénosti,
D je hodnota ciziho kapitalu spoleénosti,

D

— je zadluZenost (gearing).

Pro regulatorni ucely se pouziva ukazatel WACC pfed zdanénim, pro jehoz stanoveni
byl vyuzit nasledujici vztah:

WACCsr= WACCar/ (1-1),

kde:

WACCsT jsou primeérné vazené naklady kapitalu pfed zdanénim,
WACCart jsou pramérné vazené naklady kapitalu po zdanéni,

t je danova sazba.

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:rf+BexERP,

kde:

re jsou naklady vlastniho kapitalu,

re je bezrizikova vynosova mira,

Re je zadluzena (equity) beta,

ERP je trzni rizikova pfirazka (Equity risk premium).

Metodika vypoctu ukazatele WACC definovana ve Sdéleni rozliSuje dvé kategorie
proménnych, a to parametry odrazejici obecné hospodarské podminky (bezrizikova vynosova
mira a trzni rizikova pfirazka) a parametry specifické pro konkrétni spole€nosti (beta,
zadluzenost a dluhova prémie).

Aby byla pfi odhadovani parametrd WACC zaji$téna konzistentnost, povazuje Komise
za vhodné pouzit pro vSechny parametry stejné obdobi pro stanoveni priméru, a to v délce
péti let. Ohledné metody primeérovani Komise povazuje za nejvhodnéjsi aritmeticky pramér.

Bezrizikova vynosova mira je oCekavana mira navratnosti bezrizikové investice.
Komise povazuje za vhodné odhadnout bezrizikovou vynosovou miru pomoci vynosu
desetiletych statnich dluhopist. BEREC ve Zpravé stanovi hodnotu bezrizikové vynosové
miry pro Ceskou republiku ve vysi 1,64 %. Hodnota byla stanovena na zakladé dat
publikovanych Eurostatem a byla vypoctena jako aritmeticky prGmér vynosovych mér ¢eskych
statnich dluhopisu se splatnosti 10 let za obdobi duben 2017-bfezen 2022.

Trzni rizikova pfirazka (ERP) je oCekavana navratnost vlastniho kapitélu nad ramec
bezrizikové vynosové miry. Komise povazuje za vhodné pouzivat jednotnou hodnotu ERP pro
celou EU a odhadovat tuto hodnotu pomoci historickych fad trznich rizikovych pfirdzek
v Clenskych statech. Toto rozhodnuti Komise oduvodriuje tim, Ze finanéni trhy v EU jsou &im
dal vice integrovany (jak ukazuje jejich zvySena korelace) a ERP se vzajemné priblizuji®.
BEREC uvadi ve Zpravé hodnotu trzni rizikové prirazky ve dvou variantach, a to jako

5 Viz body 5.2.1.3 a 5.2.1.4 Commission staff working document
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https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/library/commission-publishes-notice-calculation-cost-capital-legacy-infrastructure

geometricky pramér ve vysi 4,37 % a aritmeticky primér ve vysi 5,70 %°. Ufad pro vypodet
hodnoty WACC pouzil hodnotu stanovenou aritmetickym prdmérem, shodné, jako
v pfedchozim obdobi.

Pro dcely stanoveni parametrd specifickych pro konkrétni spole¢nost (beta,
zadluZenost a dluhové prémie) se podle Sdéleni urli skupina podobnych spoleCnosti (peer
group). Podle Komise by vybrané spoleénosti do peer group mély byt vefejné obchodovatelné
a mit likvidni akcie, vlastnit infrastrukturu elektronickych komunikaci a investovat do ni, hlavni
misto jejich pasobeni by mélo byt v EU, mély by dosahovat ratingu na urovni investi¢niho
stupné a nemély by byt v souCasnosti ani v nedavné dobé& ucastniky vyznamnych fuazi Ci
akvizic. Na zakladé téchto kritérii vybira spolecnosti do peer group BEREC. SloZeni peer group
BEREC kazdoro¢né prezkoumava. Pro rok 2022 zahrnul BEREC do peer group tyto
spoleénosti:

Tabulka &. 1: BEREC peer group 2022

Company Country S&P rating Rating last Stock Symbol
as of April 2022 | reviewed by S&P
Deutsche Telekom AG DE BBB 27 April 2021 DTE GR
DIGI Communications N.V. RO BB- 23 March 2022 DIGI BVB
Elisa Oyj FI BBB+ 25 March 2022 ELISA FH
Koninklijke KPN N.V. NL BBB 25 March 2022 KPN NA
NOS PT BBB- 25 March 2022 NOS PT
Orange S.A. FR BBB+ 28 Sept. 2021 ORA FP
Proximus S.A. BE A 12 July 2021 PROX BB
Tele 2 AB SE BBB 23 Nov. 2021 TEL2B SS
Telecom ltalia IT BB- 23 March 2022 TIT_MI
Telefénica ES BBB- 15 Dec. 2021 TEF SM
Telekom Austria AG AT BBB+ 23 April 2021 TKA AV
Telenet Group Holding N.V. | BE BB- 23 July 2021 TNET BB
Telenor NO A- 20 May 2021 TEQ
Telia Company AB SE BBB+ 13 Jan. 2022 TELIA SS
Vodafone Group plc UK BBB 27 July 2021 VOD LN

Zdroj: WACC parameters Report 2022, BoR (22) 70

Koeficient beta vyjadfuje systematické riziko, kterému spoleCnost €eli ve srovnani
s prumérnou spole¢nosti na trhu. Beta se odhaduje pomoci regresni analyzy, tj. odhadem
korelace mezi vynosy z akcii spole€nosti a vynosy z trzniho indexu. BEREC pro odhad
koeficientd beta pouzil index STOXX Europe TMI, pfi¢emz byla analyzovana data s tydenni
frekvenci za pétileté obdobi (duben 2017-bfezen 2022).

Zadluzenost byla stanovena na zakladé pétiletého priiméru dat s tydenni frekvenci za
obdobi duben 2017-bfezen 2022. Zadluzenost byla ohodnocena na zakladé ucetnich hodnot
Cistého dluhu spolecnosti, v€etné hodnoty finan¢nich leasingu.

Nezadluzena (asset) beta, ktera pocita s nulovym zadluzenim podniku, a zadluzena
(equity) beta, ktera zohledriuje zadluZeni podniku, byly pfepocteny podle vzorce:

b = (52z) = e + (555) e

6 Podrobnosti vypoétu hodnoty ERP viz kapitola 6 Zpravy.
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kde

Ra je nezadluzena (asset) beta,
Re je zadluZena (equity) beta,
Ry je beta dluhu,

D je cizi kapital,

E je vlastni kapital.

Pro rok 2022 BEREC vypocetl hodnoty beta a zadluZenosti pro kazdou spole¢nost
zahrnutou do peer group v nasledujici vysi:

Tabulka &. 2: BEREC peer group 2022 — zadluzena beta, zadluzenost, nezadluzena beta

Zadluzena Nezadluzena

Spoleénost (equity) beta | Zadluzenost | (asset) beta
1. Deutsche Telekom AG 0,78 52,69 % 0,43
2. DIGI Communications N.V. 0,46 66,60 % 0,22
3. Elisa Oyj 0,43 13,28 % 0,38
3 Koninklijke KPN N.V. 0,65 38,55 % 0,44
4 NOS 0,70 35,39 % 0,49
5 Orange S.A. 0,70 50,58 % 0.40
6 Proximus S.A. 0,53 26,66 % 0,41
7 Tele2 AB 0,58 22,41 % 0,47
8 Telecom ltalia 1,02 70,52 % 0,38
9 Telefénica S.A. 1,01 58,01 % 0,49
10 Telecom Austria AG 0,68 34,35 % 0,48
11 Telenet Group Holding N.V. 0,62 51,17 % 0,35
12 Telenor 0,33 29,71 % 0,26
13 Telia Company AB 0,62 36,27 % 0,43
14 Vodafone Group plc 0,90 50,06 % 0,50

Zdroj: WACC parameters Report 2022, BoR (22) 70
Betu dluhu stanovil BEREC ve vySi 0,1 na zakladé doporuceni Komise ve Sdéleni.

Pro dalsi vypoget Urad stanovil hodnotu nezadluzené (asset) beta jako aritmeticky
primér hodnot ,nezadluzené (asset) beta“ z tabulky ¢&. 2 za celou peer group ve vysi 0,41
a zadluzenost jako aritmeticky pramér hodnot ,zadluzenost” z tabulky €. 2 za celou peer group
ve vySi 42,42 %. Na zakladé téchto primérnych hodnot byla podle vzorce vySe stanovena
hodnota primérné zadluzené (equity) beta ve vysi 0,64.

Naklady ciziho kapitalu byly stanoveny jako soulet bezrizikové vynosové miry
a dluhové prémie.

Dluhovou prémii BEREC ve Zpravé stanovil na zakladé primérného vynosu do
splatnosti korporatni dluhopisti (YTM) emitovanych spole€¢nostmi v peer group s obdobim
splatnosti mezi duben 2028-bfezen 2036, které jsou obchodovany na sekundarnim trhu
cennych papird. Byla pouzita data za obdobi duben 2017-bfezen 2022. Od priamérného
vynosu do splatnosti kazdé spole¢nosti v peer group byla odeétena vynosova mira statnich
dluhopist za shodné obdobi.
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Tabulka €. 3: Dluhova prémie

Dluhova prémie Vl'; itrc?stétp i Naklady na
Spolecnost (v procentnich gzrlkove’l cizi kapital
vynosova o
bodech) mira (v %) (v %)
Deutsche Telekom AG 125 -0,09 1,16
DIGI Communications N.V. 260 4,23 6,83
Elisa Oyj 69 0,19 0,88
Koninklijke KPN N.V. 117 0,05 1,22
NOS’ 1,12
Orange S.A. 84 0,30 1,14
Proximus S.A. 96 0.30 1,26
Tele 2 AB 142 0,31 1,73
Telecom ltalia 133 1,70 3,03
Telefénica S.A. 41 0,84 1,25
Telekom Austria AG 72 0,20 0,92
Telenet Group Holding N.V. 317 0,30 3,47
Telenor 100 1,45 2,45
Telia Company AB 139 0,31 1,70
Vodafone Group plc 141 0,91 2,32

Zdroj: WACC parameters Report 2022, BoR (22) 70

Dluhovou prémii Ufad stanovil jako aritmeticky primér dluhovych prémii spoleénosti
v peer group v tabulce €. 3 ve vySi 1,31 %. Naklady ciziho kapitalu byly stanoveny jako soucet
bezrizikové vynosové miry (1,64 %) a dluhové prémie.

Jako danova sazba byla pouzita sazba dané z pfijm0 pravnickych osob ve vysi 19 %.

Na zakladé vyse uvedenych jednotlivych vstupnich promé&nnych vypogetl Utad hodnotu
ukazatele WACC pro stanoveny podnik zajiStujici sité elektronickych komunikaci nebo
poskytujici vefejné dostupnou sluzbu elektronickych komunikaci tak, jak je uvedeno v tabulce
¢C. 4.

Tabulka €. 4: Vypocet WACC

WACC

Naklady ciziho kapitalu r4 2,95 %
Dariova sazba t 19 %
Naklady vlastniho kapitalu | re 5,29 %
Kapitalova struktura D/(D+E) 42,42 %
Kapitalova struktura E/(D+E) 57,58 %
WACC (po zdanéni) 4,06 %
WACC (pfed zdanénim) 5,01 %

7'V pfipadé spoleénosti NOS neni uvedena Zadna hodnota, protoZe nevydala Zadny dluhopis splfiujici definovana
vybérova kritéria.
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Naklady ciziho kapitalu

Bezrizikova vynosova mira  |r; 1,64 %
Dluhova prémie DP 1,31 %
Naklady ciziho kapitalu rq 2,95 %

Naklady vlastniho kapitalu

Bezrizikova vynosova mira |r; 1,64 %
Trzni rizikova prémie ERP 5,70 %
Asset beta Ba 0,41
Equity beta Be 0,64
Beta dluhu Bad 0,10
Naklady vlastniho kapitalu |re 5,29 %

Samostatné je v €l. 5 odst. 3 opatfeni obecné povahy ¢. OOP/4/09.2014-6 stanoveno
procento navratnosti vlozeného kapitalu pfed zdanénim WACC pro sluzbu pfistupu
na pristupovych sitich nové generace v souladu s Doporu€enim Komise ze dne 20. zafi 2010
0 regulovaném pfistupu k pfistupovym sitim nové generace (NGA) €. 2010/572/EU (dale
,doporuceni“) a sluzby poskytované prostfednictvim sit¢ 5G. Pfistupovymi sitémi nové
generace se rozumi pristupové sité, které sestavaji zcela nebo z €asti z optickych prvku
a které jsou schopné dodavat sluzby Sirokopasmového pfistupu s dokonalej§imi vlastnostmi
(napf. s vysSi propustnosti) ve srovnani se sluzbami poskytovanymi prostfednictvim
stavajicich siti zaloZzenych na kovovém vedeni. Doporuceni uklada vnitrostatnim regulacnim
organim pfi stanovovani ceny za zpfistupnéni u€astnického vedeni z optického vlakna a za
pristup k infrastruktufe FTTH/FTTB zohlednit toto zvySené riziko ve formé rizikové prémie
zahrnuté v nakladech kapitalu. Z duavodu zajisténi konzistentniho pfistupu pro zohlednéni
rizika souvisejiciho s investici do budovani novych 5G siti, jak jej uplatnil v aukci na kmitocty
700 MHz, Ufad pfipousti uplatnéni rizikové pFirazky i na sluzby pfistupu v sitich 5G.

Rizikova pfirazka pro NGA byla v OOP/4/02.2019-2 stanovena na zakladé hodnoceni
dil€ich rizik v pfipadé siti NGA relativné ve vztahu k rizikim béznych siti. Byl vyuzit model
komplexni stavebnicové metody pro odhad nakladl vlastniho kapitalu publikovany prof.
Marikem®. Tato metoda spociva v rozélenéni celkového rizika na jednotliva diléi rizika, ktera
jsou pak samostatné hodnocena. Hodnoceni rizika siti NGA neni provadéno absolutné, ale
relativné ve vztahu k béznym rizikim (napf. metalickych siti). Vysledkem je koeficient
celkového rizika (pomér rizika v ramci siti NGA vuci rizikim ostatnich siti), kterym se nasledné
vynasobi procento navratnosti vioZzeného kapitalu pfed zdanénim stanovené v odstavci 2 pro
stanoveny podnik zajistujici sité elektronickych komunikaci nebo poskytujici vefejné
dostupnou sluzbu, €imz se ziska procento navratnosti vloZzeného kapitalu pfed zdanénim
WACC pro sluzbu pfistupu na pfistupovych sitich nové generace stanovené v odstavci 3.

PFi vypoétu hodnoty WACC v odstavci 3 Ufad prevzal vyhodnoceni rizik provadéné
poradenskou spolecnosti Grant Thornton Valuations, a.s. vroce 2018 (viz odlvodnéni
OOP/4/02.2019-2) a aplikoval koeficient celkového rizika ve vysi 119,375 % v pfedchozim
odstavci popsanym zpUsobem.

Clanek 2 stanovi Gginnost opatfeni obecné povahy, tak aby zohledfiovala b&zné Ggetni
obdobi.

*k%k

8 Mafik a kol.: Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy (2011)
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Na zakladé § 130 zakona a podle Pravidel Ceského telekomunikaéniho ufadu pro
vedeni konzultaci na diskusnim misté (dale jen ,Pravidla“) Ufad zvefejnil dne 13. &ervence
2022 navrh opatfeni obecné povahy €. OOP/4/XX.2022-Y a vyzvu k podavani pfipominek na
diskusnim misté.

V  ramci verejné konzultace Ufad obdrzel ve I|haté stanovisko ke
konzultovanému navrhu od spolecnosti CETIN a.s. (dale jen ,CETIN®) a po uplynuti IhGty pro
podani pfipominek byly Ufadu doru€eny pfipominky spoleénosti O2 Czech Republic, a.s. (dale
jen ,02%)

Podle &lanku 9 Pravidel Utad vyporada pfipominky uplatnéné dotéenym subjektem ve
stanovené Ihuté, pfi¢emz stanoviska a nazory uplatnéné dotcenymi subjekty k navrhu opatreni
se podle ¢lanku 9 odst. 4 nevyporadavaji, Ufad k nim vSak pfihlédne v konec¢ném znéni
opatfeni.

Ufad neobdrzel ve |haté Zadné pripominky, které by byl povinen vyporadat a vysledky
vefejné konzultace, v€etné vyporadani pfipominek, podle ¢lanku 9 odst. 5 Pravidel zverejnit
na elektronické ufedni desce. Nicméné obdrzenym stanoviskem a pfipominkami se Utad
zabyval s nasledujicimi zaveéry.

Spole¢nost O2 v ramci obecnych pfipominek uvadi, ze regulovana hodnota WACC
patfi mezi sledované ukazatele ze strany investorl do telekomunikaéniho sektoru. Z tohoto
pohledu mlze snizeni hodnoty regulovaného WACC oproti realné situaci na trhu negativné
ovlivnit objem investic do telekomunikacni infrastruktury, atraktivitu tohoto odvétvi a celkovou
investicni motivaci, jelikoz determinuje navratnost aplikovanou zejména v regulovanych
rozhodnuti Ufadu. Nizkd hodnota WACC pfinasi také zvySeni nejistoty pro dlouhodobé
investiéni rozhodovani spole¢nosti pusobicich na trhu.

Dale spole¢nosti O2 souhlasi s tim, ze BEREC zahrnul do peer group oproti minulému
reportu spole¢nost z vychodni Evropy, ktera jak je zfejmé z tabulky €. 3 vykazuje vyrazné jiné
ekonomické ukazatele a tim vyraznym zpusobem ovliviiuje vysi WACC. Bohuzel je tato
geograficka ¢ast ¢lenskych zemi EU vyrazné podvazena z divodu nizSiho vefejného upisu
spoleCnosti z téchto ¢lenskych zemi na burze a regulovany WACC pak neodpovida realité
trzniho prostfedi. Ufad a BEREC by se méli snazit presvédgit Evropskou komisi o potfebé
revize Sdéleni Komise, které by vice reflektovalo primérnou trzni realitu, kdyz nynéjsi
metodika reflektuje spiSe realitu zapadni ¢asti zemi EU.

Urad souhlasi se spole¢nosti 02, Ze kritéria pro vybér spoleénosti do peer group dana
Sdélenim Komise zpUsobuji vyrazné nizsi zastoupeni spole€nosti pasobicich mimo zapadni
zemé EU. Jak se ukazalo v praxi, je pro spole€nosti mimo zapadni ¢ast EU obtizné tato kritéria
splnit i v pfipadé, Ze akcie téchto spolecnosti jsou vefejné obchodovany. V souvislosti se
smyslem pfipominky je nicméné potfeba upozornit, Ze zahrnuti vétSiho poc€tu spolecnosti
pusobicich ve vychodni a stfedni Evropé& nemusi nutné vést ke zvyseni WACC oekavanému
ze strany O2.

Dale spole¢nost O2 navrhuje v pfedmétném mezidobi aktualizaci rizikové pfirazky pro
NGA sité. Pozadavek odGvodriuje tim, Ze Ufad pfistoupil pfi uréeni rizikové pfirazky pro NGA
k aplikaci koeficientu celkového rizika vypocéteného v roce 2018 (119,375 %) a vysledna
hodnota WACC pro sité NGA se tak jevi jako nizka. Dale O2 uvadi, Ze od roku 2022 zahrnuje
WACC s rizikovou pfirazkou také 5G sité, které jisté Celi v poslednich letech vy$Si intenzité
konkurence nez starsi technologie (napf. z puvodné 3 drzitelt pFidéld radiovych kmitoéta pro
mobilni sité jich je nyni 6). Také fixni NGA sité (typicky optické sité) ale Celi vy$Simu riziku nez
v roce 2018, at’ uz se jedna o navySeni konkurence v oblasti vystavby optickych siti nebo
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extrémné rostouci cené materialu i prace, ktera se projevuje ve zhorSujici se navratnosti
vystavby NGA siti.

Stanovisko spoleCnosti CETIN sméfuje rovnéz k navrzenému procentu navratnosti
vloZzeného kapitalu pfed zdanénim WACC s NGA, stanovené v ¢lanku 5 odst. 3, které
povazuje za velmi nizké, zejména proto, ze nezohlednuje aktualné se rychle ménici podminky
na kapitalovém trhu a vyrazny narust urokovych sazeb pro nové uzavirané uvéry. Upozoriuje,
Ze z tohoto pohledu maze byt oekavana navratnost investice pfi vyuziti navrzené miry WACC
nedostateéné motivacéni pro realizaci novych projektu.

CETIN uvadi, ze dlouhodoby vynos z investovani do burzovnich indext odhaduje
kolem 7 %, ale vyvoj zakladnich sazeb v eurozéné a v Ceské republice je rozdilny. Nicméné,
vypocet dluhopisové prémie se provadi na vzorku spoleCnosti, které maji v drtivé vétSiné
financovani v eurech a jejich sidla jsou v ramci eurozény. Tudiz dluhova prémie se pro CR
a financovani v CZK moze li§it a nemusi odpovidat realité kapitalového trhu v CR. CETIN
povazuje za potfebné, s ohledem na miru harmonizace zpuisobu vypoctu miry WACC v ramci
Evropské unie, aby se na evropské urovni otevfela revize pfislusnych usmérnéni.

Ufad si je pIn& v&dom, Ze s rozvojem digitalizace vyvstava potfeba podpory investic do
novych siti zajistujicich kvalitni sluzby pro napinéni cil(i digitalizace spole€nosti. Pravidla pro
zavedeni rizikové pfirazky jsou stanoveny DoporuCenim Komise ze dne 20. zafi 2010
o regulovaném pfistupu k pfistupovym sitim nové generace (NGA) (2010/572/EU), které nyni
prochazi ze strany Evropské komise revizi. Podle bodu 6 a 8 PFilohy | tohoto doporuceni je
hlavnim ddvodem pro uplatnéni rizikové pfirazky zejména nejistota tykajici se maloobchodni
a velkoobchodni poptavky a jakmile bude maloobchodni i velkoobchodni poptavka z velké
miry splnéna, nemusi iz byt rizikova prémie odiivodnéna. Urad, stejné tak jako doporudeni, si
je védom i dalSich vlivll pro uplatnéni rizikové pfirazky, a to nejistota tykajici se nakladd na
zavedeni, inZenyrskych staveb a manazZerského provedeni, nejistota tykajici se
technologického pokroku, nejistota tykajici se dynamiky trhu a rozvijejici se situace v oblasti
hospodarské soutéze, napfiklad mira hospodariské soutéZze v oblasti infrastruktury a
makroekonomickéa nejistota. V&echny tyto faktory se mohou v priibéhu éasu ménit a Urad se
bude jejich pfehodnocenim a naslednym promitnutim do vy3e rizikové prémie zabyvat v ramci
pristi aktualizace WACC v pfistim roce.

Urad povaZuje za duleZité upozornit v souvislosti s pfipominkou na to, Ze dle &lanku 5
odst. 3 tohoto opatfeni a v souladu s uvedenym doporu¢enim Komise se stanovuje vySe
rizikové pfirazky pro regulatorni ucely pro stanoveny podnik, tedy operatora s vyznamnou trzni
silou a pouze pro sluzbu pfistupu k sitim FTTH/FTTB. K rozSifeni vyuziti rizikové pfirazky i na
sit¢ 5G Urad pfistoupil z diivodu zaji$téni konzistentniho pristupu pro zohlednéni rizika
souvisejiciho s investici do novych 5G siti, jak jej uplatnil v aukci na kmitocty 700 MHz
a s pfihlédnutim k Doporuceni komise (EU) 2020/1307 ze dne 18. zafi 2020 o spoleCném
souboru nastrojii Unie ke snizeni nakladd na zavedeni siti s velmi vysokou kapacitou
a zajisténi v€asného pristupu k radiovému spektru 5G pfiznivému pro investice v zajmu
posileni konektivity na podporu hospodarského oziveni po krizi COVID-19 v Unii. Toto
doporuceni ma za cil navrhnout opatfeni motivujici k v€asnému zavadéni udrzitelnych siti
elektronickych komunikaci s velmi vysokou kapacitou, v&etné siti 5G.

Nicméné podle Ufadu by méla mit stanovena vyse rizikové pfirazky pouze omezeny
dopad a vliv na motivaci investoru pro budovani optickych siti a siti 5G. Operatofi, ktefi nejsou
stanovenymi podniky dle definice tohoto opatfeni, mohou v cenach svych maloobchodnich
a velkoobchodnich sluzeb vyuZivat vySi zisku nezavislou na tomto opatfeni obecné povahy.

*k%
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Urad podle § 131 zakona konzultoval navrh opatfeni obecné povahy s Evropskou
komisi. Evropska komise dopisem ze dne 30. zafi 2022° sdélila, Ze k predlozenému navrhu
nema zadné pfipominky.

za Radu Ceského telekomunikaéniho uradu:

Otisk uredniho razitka

Mgr. Ing. Hana Tovarkova, v. r.
3 prfedsedkyné Rady
Ceského telekomunikaéniho ufadu

Za spravnost vyhotoveni:
Daniel Kiihn
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