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(Text s vyznamem pro EHP)
(2019/C 375/01)
1. Uvod
1. Toto sdéleni stanovi metodiku Komise pro odhad vdzeného priméru ndklada kapitilu (WACC) (') jako referen¢ni

hodnoty v souvislosti s pfezkumem névrht opatfeni ozndmenych vnitrostitnimi regula¢nimi organy podle ¢lanku 7
ramcové smérnice, kterd je soucdsti regulacnﬂlo rdmce EU pro elektronické komunikace (dale jen ,rdmec) (3). Od
21. prosince 2020 bude ¢ldnek 7 rdmcové smérnice nahrazen cldnkem 32 nového evropskeho kodexu pro
elektronické komunikace (*).

(") WACC pfedstavuje hodnotu, kterd musi byt investorovi poskytnuta jako ndhrada za investici. V rdmci regulace telekomunikaci
piislusny vnitrostatni regulacni organ vypocte WACC a piicte jej k maximdlni povolené velkoobchodni cené, kterou miize regulovany
operdtor Uctovat za piistup ke své infrastruktufe. Komplexni vysvétleni pojmu WACC viz oddil 2 pracovniho dokumentu ttvari
Komise, ktery je pfipojen k tomuto sdéleni.

() V soucasnosti platny regulacm’ rdmec tvoif i) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/21[ES ze dne 7. bfezna 2002
0 spolecnem predpisovém rdmci pro sité a sluzby elektronickych komunikaci (rdmcovéd smérnice) (UF. vést. L 108, 24.4.2002, s. 33),
ve znéni smérnice 2009/140/ES (Ut. vést. L 337, 18.12.2009, s. 37) a nafizen{ (ES) ¢. 544/2009 (Ut. vést. L 167, 29.6.2009, s. 12), ii)
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/20/ES ze dne 7. bfezna 2002 o oprdvnéni pro sité a sluzby elektronickych komunikaci
(autorizaéni smérnice) (Uf. vést. L 108, 24.4.2002, s. 21), ii) smérnice Evropskeho parlamentu a Rady 2002/ 19[ES ze dne
7. biezna 2002 o piistupu k sitim elektronickych komunikaci a pfifazenym zafizenim a o jejich vzdjemném propojeni (pfistupové
smérnice) (Uf. vést. L 108, 24.4.2002, s. 7), iv) smérnice Evropského parlamentu a Rady 2002/22/ES ze dne 7. bfezna 2002
o univerzdlni sluzbé a pravech uzivateld tyka icich se sitf a sluzeb elektronickych komunikaci (smérnice o univerzalni sluzbé) (Ur. vést.
L 108, 24.4.2002, s. 51) a v) nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 531/2012 ze dne 13. cervna 2012 o roamingu
ve veiejnych mobilnich komunikacnich sitich v Unii (Uf. vést. L 172, 30.6.2012, s. 10), ve znéni nafizen{ Evropského parlamentu
a Rady (EU) 2015/2120 ze dne 25. listopadu 2015 (Uf. vést. L 310, 26.11.2015, s. 1) a nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2017/920 ze dne 17. kvétna 2017 (UL vést. L 147, 9.6.2017, s. 1).

() Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2018/1972 ze dne 11. prosince 2018, kterou se stanovi evropsky kodex pro
elektronické komunikace (Uf. vést. L 231, 17.12.2018, s. 36) (ddle jen ,kodex“). Podle ¢l. 124 odst. 1 kodexu jsou clenské stity
povinny do 21. prosince 2020 pfijmout vnitrostitni provadéci opatfenl’ a od uvedeného data je pouzivat. Odkazy na smérnice
zruSené kodexem ve stavajicich pravnich a spravnich pfedpisech se povazuji za odkazy na kodex.
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2. WACC méfi naklady kapitalu spole¢nosti. Podle ekonomické teorie () pfedstavuji naklady kapitdlu ndklady ptilezitosti
plynouci z toho, Ze je uskutecnéna ur¢itd investice, a nikoli jind investice se stejnym rizikem. Néaklady kapitdlu tedy
pfedstavuji miru ndvratnosti, kterou spolecnost vyzaduje, aby danou investici uskute¢nila. V zavislosti na zdroji
financovani je lze rozdélit na ndklady vlastniho kapitélu a naklady dluhu.

3. Vnitrostdtni regulacni orgdny pouzivaji WACC v souvislosti s regulaci operdtorti oznacenych jako operatofi
s vyznamnou trzni silou. Mohou uklddat povinnosti regulace cen za poskytovani urcitych druht propojeni nebo
piistupu v situacich, kdy panuje nedostatek uc¢inné hospodafské soutéze. V pifpadech regulace cen ptihlédnou
vnitrostatni regulacni orgdny k investicim provddénym danym operdtorem a umozni pfiméfenou miru ndvratnosti. (°)

4.V souvislosti s ozndmenimi podle ¢lanku 7 Komise zaznamenala zna¢né rozdily pifi odhadovani WACC u sluzeb
poskytovanych prostfednictvim siti elektronickych komunikaci. Konzistentnost zde chybi nejen mezi ¢lenskymi
stdty, ale také v priibéhu Casu (tzn. Ze tentyz vnitrostdtni regula¢ni orgdn pouzivd v riiznych dobdch rtizné metody).
Komise ma za to, Ze tyto metodologické nesrovnalosti mohou naruovat investi¢ni pobidky na jednotném digitalnim
trhu (°) a poskozovat rozvoj vnitiniho trhu tim, Ze brdn{ vytvafeni harmonizovanych podminek pro investice do siti
elektronickych komunikacf ().

5. Rdmec md zajistit, aby vnitrostdtni regulacni orgdny pfispivaly k rozvoji vnitintho trhu prostfednictvim vzdjemné
spoluprice a spoluprice s Komisi za ticelem rozvoje konzistentni regulaéni praxe a konzistentntho uplatiiovani
ramce (*). V souladu s cili rimce je i¢elem tohoto ozndmeni zvysit konzistentnost vypoctu WACC v celé Unii.

6.  Oblast piisobnosti tohoto sdéleni je omezena na vypocet WACC u star{ infrastruktury. Pro ticely tohoto ozndmeni se
star${ infrastrukturou rozumi infrastruktura operdtora s vyznamnou trzni silou, na kterou se nevztahuje prémie za
piistupové sité nové generace (NGA) (°). Ozndmeni se nezabyva pouzitelnosti nebo vypoétem rizikovych prémii za
NGA a neobsahuje Zddné posouzeni vhodnosti povinnosti regulace cen pro nové sité s velmi vysokou kapacitou
definované v ¢l. 2 odst. 2 kodexu ().

7. Vsouladu s cili rdmce by mély vnitrostatni regula¢ni organy, sdruzen{ BEREC i Komise pfispivat k rozvoji vnitfniho
trhu tim, Ze budou prosazovat konzistentni regulacni p¥istupy a konzistentni uplattiovani rdimce (''). Vnitrostatni
regulaéni orgdny by rovnéz mély uplatiiovat objektivni, transparentni, nediskrimina¢ni a pfiméfené regula¢ni
zdsady (*2).

8. Vsouladu s cili rdmce jsou zdkladem tohoto sdéleni tyto Ctyfi regulacni zdsady: i) konzistentnost metodiky pouZivané
ke stanoveni parametrtt ve vzorci pro WACC, ii) predvidatelnost regulace, aby se omezily neocekdvané zmény
regula¢niho pfistupu a hodnoty parametrti v priibéhu asu, iii) podpora ticinnych investic a inovaci v oblasti nové

a rozvinutgjsi infrastruktury s prihlédnutim k riziku, jez nesou investujici podniky, a iv) transparentnost metody pro
uréovani pfiméfené miry ndvratnosti jejich investic, aby se zabrénilo zbyte¢né slozZitosti.

(*) Viz napiiklad Brealey, Myers, Allen (2014), Principles of Corporate Finance (Principy korporatniho financovéni), McGraw Hill, kapitola 9.

() V souladu s ¢ldnkem 13 rdmcové smérnice. Viz téZ doporuceni Komise 2013/466EU ze dne 11. zafi 2013 o konzistentnich
povinnostech nediskriminace a metodikdch vypoctu ndkladd s cilem podpofit hospodéiskou soutéz a zlepsit podminky pro investice
do sirokopasmového piipojeni (Uf. vést. L 251, 21.9.2013, s. 13), pokud jde o okolnosti, za nichz mize byt odivodnénd
velkoobchodni cenova flexibilita, a od 21. prosince 2020 téz ¢linek 74 kodexu.

(®) Cilem strategie pro jednotny digitdlni trh (https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/policies/shaping-digital-single-market) je zajistit
jednotlivetm a podnikdm pfistup k on-line ¢innostem za podminek spravedlivé hospodafské soutéZe, ochrany spotiebitele a ochrany
udaji.

0V sguladu s cili stanovenymi v ¢l. 8 odst. 2 pism. b) a ¢) rdmcové smérnice.

() V souladu s cili stanovenymi v ¢l. 7 odst. 2 a ¢l. 8 odst. 3 pism. d) rdmcové smérnice.

() Toto sdéleni nepfedjimd, zda jsou odivodnéné dodate¢né prémie za zvldstni investice (napf. piistupové sité nové generace). K této
otdzce viz doporuceni Komise 2010/572/EU ze dne 20. zaf{ 2010 o regulovaném piistupu k pfistupovym sitim nové generace (NGA)
(Uf. vést. L 251, 25.9.2010, s. 35) (ddle jen ,doporuceni o sitich nové generace), zejména bod 25 a pifloha I. O niz§im rizikovém
profilu investic do siti FTTN/VDSL (ve srovnani s FTTH) je pojedndno v piiloze I oddile 6 doporuceni o sitich nové generace.
V takovych piipadech spadaji sit¢ NGA pod stars{ infrastrukturu.

(") Kodex povéril Sdruzeni evropskych regulaénich orgdnt v oblasti elektronickych komunikaci (BEREC), aby do 21. prosince 2020
vydalo pokyny ke kritériim, jeZ md sit spliovat, aby mohla byt povazovana za sit s velmi vysokou kapacitou. Kodex dile obsahuje
nékolik ustanovent tykajicich se migrace ze stars{ infrastruktury na nové sité s velmi vysokou kapacitou, napiiklad v ¢ldnku 81.

) Viz ¢l. 8 odst. 3 pism. d) a odst. 5 pism. a) rdmcové smérnice.

) Viz ¢l. 8 odst. 5 rimcové smérnice.
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9.  Zamérem tohoto ozndmeni je dosdhnout téchto cili a pfispét ke stabilnimu regula¢nimu prosttedi, které podporuje
uc¢inné investice do siti elektronickych komunikaci v Unii ve prospéch koncovych uZivateld. Bude odrazovat
od narusovéni investic z diivodu rozport v p¥stupech vnitrostatnich regulacnich orgdnt v pribéhu ¢asu i v rdmci
Unie, které by mohlo poskodit fungovani jednotného digitalniho trhu.

10. Komise timto sdélenim usiluje o vét3{ transparentnost a piedvidatelnost své politiky a rozhodovani v oblasti regulace
elektronickych komunikaci. Na zékladé metodiky obsazené v tomto ozndmeni se kazdorocné vypocitaji a zvefejni
hodnoty jednotlivych parametri WACC. Komise bude tyto hodnoty pouzivat jako referen¢ni hodnoty pfi pfezkumu
navrht opatfeni ozndmenych podle ¢lanku 7 rdmcové smérnice.

11. Toto sdéleni spolecné s kazdoro¢nim zvefejiiovanim hodnot parametrt WACC v souladu s timto sdélenim pfinese
vetsi transparentnost, pokud jde o posuzovani ndkladt kapitdlu Komisi v ptipadech, kdy se jednd o prvek opatfeni
ozndmenych podle ¢ldnku 7 rdimcové smérnice.

12. Timto sdélenim a pfipojenym pracovnim dokumentem dtvartt Komise neni dotéen vyklad, ktery maze Komise
poskytnout k ndkladam kapitélu v jinych hospodéfiskych odvétvich.

2. Odhad viZeného priméru ndkladi kapitilu (WACC)

13. WACC se vypocita jako vaZeny primér nakladii na dva zdroje financovéni spole¢nosti: dluh a vlastni kapitdl. Vihy
odrézeji relativni podily jednotlivych zdroji financovéni na celkové hodnoté podniku:

WACC = Ry X +R

E X
D+E P "D+E
kde:

— Rgjsou ndklady vlastniho kapitélu,

— Rp jsou néklady dluhu,

E
— Eje hodnota vlastniho kapitdlu, pficemz DTE )¢ podil vlastniho kapitélu na hodnoté spole¢nosti (D+E), a

D
— D je hodnota dluhu, pficemz DTE )° podil dluhu na hodnoté spole¢nosti (D+E).

2.1. Ndklady viastniho kapitdlu

14. Naéklady vlastntho kapitalu pfedstavuji ndvratnost, kterou spole¢nost potfebuje k tomu, aby svym akcionditim
kompenzovala riziko investovani | vlastnéni &sti spole¢nosti. Nejbéznéji pouzivanou metodou pro odhad ndklad
vlastniho kapitdlu je model CAPM (oceniovani kapitdlovych aktiv) (**). Model CAPM poutzivaji k odhadu naklada
vlastniho kapitalu viechny vnitrostatni regulaéni organy v odvétvi elektronickych komunikaci. Hlavnimi davody jsou
relativni jednoduchost jeho vypoctu a dlouhodobé zkusenosti s jeho pouzivinim (ve srovndni s alternativami) (**).
Komise jej povazuje za vhodny piistup k podpote predvidatelné a homogenni metodiky pro viechny vnitrostatni
regula¢ni orgdny.

(") W. F. Sharpe, ,Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk“ (Ceny kapitdlovych aktiv: teorie trzni
rovnovahy v podminkéch rizika), The Journal of Finance, sv. 19 (zdi 1964), s. 425-442, a ]. Lintner, ,The Valuation of Risk Assets and
the Selection of Risky Investments in Stock Portfolio and Capital Budget* (Ocefiovani rizikovych aktiv a vybér rizikovych investic u
akciovych portfolii a investi¢nich rozpocttr), The Review of Economics and Statistics, sv. 47 (4nor 1965), s. 13-37.

(* Dalsi podrobnosti viz bod 2.1 pracovniho dokumentu ttvart Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmen.
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15. Podle modelu CAPM jsou investofi na konkuren¢nim trhu ochotni drzet rizikovy kapitdl, pokud je jeho ndvratnost
vy$§i nez ndvratnost, jiz by mohli ziskat u bezrizikového aktiva (bezrizikovd mira, RFR) (). Tento dodatecny vynos
se oznacuje jako rizikova pfirazka nebo rizikovd prémie vlastniho kapitélu (ERP) (*¢).

16. Podle zdkladniho pfedpokladu metody CAPM Ize rizika rozdélit do dvou kategorif:

— Specifickd neboli diverzifikovatelnd rizika (7): rizika, kterd lze odstranit diverzifikaci. Specificka rizika se obvykle tykaji
jednotlivého podniku nebo odvétvi, je to napiiklad zména ceny vstupu, ktery dand spolecnost nebo odvétvi
pouziva.

— Systematickd neboli nediverzifikovatelnd rizika (**): rizika tykajici se vSech podnikd v ekonomice, napf. zmény
trokovych sazeb a obecné trovné cen nebo makroekonomické otfesy na strané poptdvky.

17. V rdmci CAPM by se specifickd neboli diverzifikovatelnd rizika neméla pro odhad ndkladt kapitdlu brat v tvahu.
Dtvodem je to, Ze na efektivné fungujicich kapitdlovych trzich by investofi méli mit moznost tato rizika omezit
drzenim diverzifikovaného investi¢niho portfolia (**).

18. Systematickd rizika naopak diverzifikovat nelze. Proto odhadované nédklady kapitdlu v ramci CAPM odrdzi pouze
kompenzaci systematickych rizik.

19. Podle modelu CAPM jsou ndklady vlastniho kapitdlu sou¢tem RFR a ERP vyndsobenym koeficientem beta (¥).
Smyslem koeficientu beta je zachytit a zohlednit specifickou citlivost vlastniho kapitalu na vykyvy trhu.

20. S ohledem na to se v rimci CAPM ndklady vlastniho kapitalu vypocitaji takto:

Ry=RER + B x ERP

kde:

— Rgjsou naklady vlastniho kapitélu,

— RFR je bezrizikové mira,

— fjebetaa

— ERP je rizikové prémie vlastniho kapitélu.

2.2. Ndklady dluhu

21. Ndklady dluhu lze méfit piimo jako tirok, ktery spolecnost plati ze svého dluhu, ale ¢asto se vyjadtuji jako soucet RFR

a dluhové prémie:
Rp =RFR + Debt Premium
kde:

— Rp jsou néklady dluhu,

— REFR je bezrizikovd mira a

Vynos, ktery investofi pozaduji u bezrizikové investice.

Vynos prevysujici RFR, ktery investofi o¢ekdvaji v souvislosti s dodate¢nym rizikem spojenym s danou trzni investici.

Specifickd rizika se také oznacuji jako nesystematickd rizika, zbytkovd rizika, jedinecnd rizika nebo diverzifikovatelnd rizika.
Nediverzifikovatelnd rizika se rovnéz mohou nazyvat trzni rizika nebo systematickd rizika.

Diverzifikace funguje proto, Ze ceny riiznych akcif se neméni zcela shodné (ze statistického hlediska nejsou zmény cen akcii dokonale
korelované). U diverzifikovaného portfolia investic je pravdépodobné, ze pohyby urcitych aktiv budou v dlouhodobém horizontu
kompenzovany pohyby jinych aktiv v portfoliu.

Beta je kovariance mezi vynosem aktiva (obvykle trzni hodnota spole¢nosti) a trzni ndvratnosti (obvykle trzni hodnota akciového
indexu, ktery ma zastupovat cely trh nebo ekonomiku) vydélend rozptylem trzni ndvratnosti. Akcie, u nichz je beta vy3si nez 1,0,
celkové pohyby trhu zesiluji, zatimco ty, u nichz je beta v rozmezi 0 az 1,0, celkové pohyby trhu zmen3uji. Napiiklad beta ve vysi 0,5
znamend, Ze pokud trh poklesne o 1 %, ocekédva se, ze hodnota investice se snizi 0 0,5 %. Beta ve vy$i 1,5 znamend, Ze pokud trh
poklesne o 1 %, ocekdva se, ze hodnota investice se snizi o 1,5 %.
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— Debt Premium (dluhovd prémie) je dodate¢ny vynos, ktery véfitelé od spole¢nosti s danym Gvérovym rizikem
pozaduji nad rdmec RFR.

2.3. Odhad parametrii WACC

22. Vzorec pro odhad WACC je nésledujict:

E

WACC = [0

) x (RFR + B x ERP)] + [(D _?_ E) X (RFR + Debt Premium)]

23. Existuji dva soubory metodickych pfedpokladd, které ovliviiuji hodnoty WACC odhadované vnitrostdtnimi
regulaénimi orgdny v Unii. Nékteré predpoklady jsou spolecné pro nékolik parametrii (napf. délka obdobi pro
stanoveni praméru), zatimco jiné jsou specifické pro jednotlivé parametry ve vzorci pro WACC (napf. Gprava odhadu
koeficientu beta). Dale je tfeba rozliSovat dva typy parametrit: ty, které odrdzeji obecné hospodafské podminky (RFR
a ERP), a ty, které odrazeji podminky ovliviiujici konkrétni spolecnosti (nebo odvétvi primyslu) (dluhova prémie,
beta a finan¢ni paka (*)).

24. Nasledujici oddily se zabyvaji obéma soubory metodickych piedpokladii: spole¢nymi parametry a jednotlivymi
parametry i obecnymi hospoddfskymi podminkami a podminkami specifickymi pro konkrétni spole¢nosti.

3. Pfedpoklady spolecné pro nékolik parametri WACC
25. 'V nésledujicich pododdilech jsou popsany predpoklady, které jsou spolecné pro nékolik parametrt WACC.
3.1. Délka obdobi pro stanoveni priiméru

26. Obdobi pro stanoveni priiméru je délka referencéniho obdobi, které regulaéni organy pouzivaji k odvozeni primérné
hodnoty RFR, koeficientu beta a nédkladt dluhu.

27. Aby byla pfi odhadovani parametrtt WACC zajisténa konzistentnost, povazuje Komise za vhodné pouzit pro vsechny
parametry stejné obdobi pro stanoveni praméru. Delsi obdobi pravdépodobné podpofi vétsi pfedvidatelnost
a stabilitu hodnot parametrti, ovSem za cenu niZz§{ statické efektivnosti. Vnitrostatni regulaéni orgdny nejcastéji
pouzivaji obdobi pro stanoveni priméru v délce péti let, coz pravdépodobné zajisti vhodnou rovnovéhu mezi

pfedvidatelnosti a efektivnosti (2).
3.2. Metoda stanoveni priiméru

28. Pii odhadovéni parametri WACC se regula¢ni orgdny musi rozhodnout, kterou metodu stanoveni priiméru pouZiji.
Obvykle pouzivaji i) aritmeticky primér, ii) geometricky pramér nebo iii) medidn.

29. Komise md za to, Ze pro odhadovini parametrdi WACC je nejvhodnéjsi aritmeticky primér. Za prvé je
pravdépodobné, ze pouziti jednotné metody stanoveni priméru bude pro zicastnéné strany transparentnéj$i nez
kombinace nékolika metod. Za druhé je aritmeticky primér nejCastéji pouzivanym piistupem a je nejsnazsi ho
vypocitat ().

(*") Financ¢ni paka méf{ pdkovy pomér spolecnosti. Porovnava vysi dluhového financovani a vysi vlastniho kapitdlu. Finan¢ni paka urcuje
véhu ndkladd dluhu a ndkladd vlastniho kapitélu v rdimci WACC. Podrobnéji je vysvétlena v pododdile 5.3 tohoto ozndmen.

(*) Dalsi podrobnosti viz bod 5.1.1 (zejména 5.1.1.4) pracovniho dokumentu ttvart Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmen.

(*) Viz bod 5.1.2 pracovniho dokumentu titvari Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmen.
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30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

3.3. Cetnost vybéru vzorkii

Cetnost pozorovani, kterd regulacni organy pouzivaji pro odhad RFR, koeficientu beta a dluhové prémie, je obvykle
denni, tydenni nebo mési¢ni. Volba Cetnosti pozorovani spolu s délkou obdobi pro stanoveni priméru uréuje
velikost vzorku, a miize tedy ovlivnit hodnoty parametrii a tim i kone¢nou hodnotu WACC.

Pouzitim stejné Cetnosti pozorovani pro odhad viech parametrli se zajisti konzistentnost. Efektivni volbu
pravdépodobné predstavuje tydenni Cetnost, nebot v kombinaci s pétiletym obdobim pro stanoveni priméru tak
pravdépodobné bude k dispozici dostatek pozorovani, aby mohl vzniknout spolehlivy odhad a zmirnily se problémy
s nizkou likviditou akcif (je-li to relevantni).

4. Parametry odriZejici obecné hospoddiské podminky

Obecné hospodaiské podminky se odrédzeji ve dvou parametrech WACC: v bezrizikové mife a rizikové prémii
vlastniho kapitélu.

4.1. Bezrizikovd mira (RFR)

RFR je o¢ekdvana mira ndvratnosti bezrizikové investice. Aby investice nenesla riziko, musi mit nulové riziko selhdni
a nesmi existovat reinvesti¢ni riziko (tzn. Ze investor maze budouci tirokové platby reinvestovat se stejnou mirou
ndvratnosti jako v dobg, kdy bylo aktivum poprvé zakoupeno). Vnitrostatni regula¢ni orgdny obvykle RFR pfiblizné
stanovi na zdkladé vynosti domacich statnich dluhopist.

Je pravdépodobné, Ze vynosy statnich dluhopist odpovidajicim zptisobem odrdzeji pFislusné vnitrostdtni RFR. Komise
md za to, Ze pouzivani domdcich statnich dluhopisti spolu s konzistentni metodikou zajisti, Ze rozdily v RER budou
odrazet skute¢né rozdily v podminkdch financovani mezi ¢lenskymi staty.

Vnitrostdtni regulaéni orgdny ¢asto pouzivaji statni dluhopisy se zbytkovou splatnosti (**) 10 let. Vynosy desetiletych
dluhopisti byvaji méné kolisavé nez kritkodobé dluhopisy a 1épe odpovidaji dlouhému Zivotnimu cyklu investic
do siti elektronickych komunikaci. Komise je proto povazuje pro tcely tohoto ozndmeni za nejvhodnéjsi referenéni
udaj (¥).

K zajistén{ konzistentnosti odhadti RFR je vhodngjsi pouzivat jednotny, spolehlivy, transparentni a snadno dostupny
zdroj informaci o vynosech statnich dluhopist (napf. Eurostat (*)). Uprava zohlednujici programy kvantitativniho
uvolnovéni centrdlnich bank neni nutna. (¥)

4.2. Rizikovd prémie vlastniho kapitdlu (ERP)

ERP je ocekdvand ndvratnost vlastniho kapitdlu nad rdmec RFR, tj. oekdvany dodate¢ny trok z drZeni rizikovéjsich
aktiv ve srovndni s droky z drZeni aktiv bezrizikovych. ERP kompenzuje vys3i riziko investovani do vlastniho
kapitlu namisto do bezrizikového aktiva.

Zbytkova splatnost je zbyvajici doba do splaceni dluhopisu. Pojem splatnost dluhopisu v celém tomto sdéleni oznacuje zbytkovou
splatnost dluhopisu.

) Viz body 5.2.1.3 a 5.2.1.4 pracovniho dokumentu ttvari Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmeni.

Eurostat mésiéné zveiejiiuje vynosy desetiletych statnich dluhopisii pro kazdy clensky stat (viz https:/[ec.europa.cu/eurostat/tgm/table.
do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=teimf050).
Viz bod 5.2.2 pracovniho dokumentu titvar Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmen.
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38. Komise zjistila rozdily v ptistupech, které regula¢ni organy pti odhadovani ERP pouZivaji, pficemz nékteré vyuzivaji
referen¢ni hodnotu EU a jiné vnitrostdtni ERP nebo kombinaci obou. Celounijni ERP je v souladu s empirickymi
dtikazy, z nichz vyplyvd, Ze finan¢ni trhy v Unii jsou ¢im dal vice integrovdny (jak ukazuje jejich zvySend korelace),
a ERP se tedy vzdjemné sblizuji (*). Je rovnéz v souladu s dikazy, z nichz vyplyvd, Ze u investorti v odvétvi
telekomunikaci v EU se neprojevuje zvyhodfiovani domécich aktiv (,home bias®), jelikoz velkd &dst akciondft
spolecnosti v oblasti elektronickych komunikaci nejsou rezidenti dané zemé (¥). Komise se proto domniva, ze pro
tcely tohoto ozndmeni je vhodné pouzivat jednotné ERP pro celou Unii. V souladu s pfistupem, ktery regula¢ni
orgény nejcastéji pouZivaji, navic Komise povazuje za vhodné odhadovat toto celounijni ERP pomoci historickych
fad trznich prémii v ¢lenskych statech.

5. Parametry specifické pro konkrétni spolecnosti

39. Nekteré parametry WACC zachycuji obecné hospoddiské podminky (RFR a ERP), zatimco jiné (beta, finan¢ni paka
a dluhova prémie) odrdzeji hospodéiskou situaci konkrétni spolecnosti, pro kterou regulacni orgdn WACC odhaduje.

40. Pro odvozeni hodnot parametrd WACC specifickych pro konkrétni spole¢nosti obvykle regula¢ni organy vyuzivaji
skupinu spole¢nosti v oblasti elektronickych komunikaci (,peer group®, skupinu podobnych subjektt), kterd obvykle
zahrnuje vnitrostitntho operatora (operdtory) s vyznamnou trzni silou. Vnitrosttni regula¢ni orgdny pouZzivaji
hodnoty parametri spole¢nosti ve skupiné podobnych subjektii jako referenci pro odvozeni piislusnych hodnot
parametr specifickych pro konkrétni spolecnosti v ramci svych regula¢nich opatfeni.

41. Prvnim ddlezitym krokem pii odhadovani parametrti specifickych pro konkrétni spole¢nosti je rozhodnout
o kritériich pro vybér spole¢nosti, které budou patfit do skupiny podobnych subjektd.

5.1. Kritéria vybéru skupiny podobnych subjektii

42. Pro skupinu podobnych subjektdl jsou nejvhodngjsi vefejné obchodované spolecnosti s likvidnimi akciemi (*9).
V souladu s cili tohoto ozndmeni jsou navic pro vypocet WACC nejvhodnéjsi spole¢nosti, které maji svou vlastni
komunika¢ni infrastrukturu (tedy nikoli pronajatou) a jejichz hlavni misto ptisobeni je v Unii.

43. Z davodu efektivnosti by bylo vhodné omezit skupinu podobnych subjekt na spole¢nosti s ratingem na drovni
investi¢niho stupné (*') a na spole¢nosti, které nejsou ucastniky vyznamnych fazi ¢i akvizic, nebot ty by ovlivnily
hodnotu spole¢nosti zptisobem, ktery nesouvisi s jejim zdkladnim systematickym rizikem.

44. Souhrnem lze fici, Ze regula¢nim zdsaddm uvedenym v tomto sdéleni by odpovidala nésledujici kritéria. Spole¢nosti
vybrané do skupiny podobnych subjektt:

— jsou vefejné obchodované a majf likvidni akcie,

— vlastni infrastrukturu elektronickych komunikaci a investuji do ni,
— hlavni misto jejich ptisobeni je v Unii,

— maji rating na drovni investi¢niho stupné a

(*) Viz body 5.2.1.3 a 5.2.1.4 pracovniho dokumentu ttvarti Komise, ktery je pfipojen k tomuto oznidmeni.

(*) Viz bod 5.2.2.3 pracovniho dokumentu ttvartt Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmeni.

() Mélo obchodované akcie nemusi ukazovat spravnou a aktudlni hodnotu podkladovych spole¢nosti, protoze je nelze snadno prodat,
aniz by doslo k vyznamné zméné ceny. Byvaji rovnéz kolisavéjsi nez likvidni akcie.

(*") Rating na trovni investi¢niho stupné zavisi na konkrétni ratingové agentute: u agentury Moody’s odpovida ratingtim od Aaa po Baa3
a u Standard and Poor’s ratingtim od AAA po BBB.
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— nejsou ani v nedavné dobé nebyly tcastniky vyznamnych fazi ¢i akvizic.
5.2. Koeficient beta viastniho kapitdlu

45. 'V ramci CAPM odrdzi koeficient beta vlastniho kapitdlu systematické riziko, kterému spolecnost ¢eli ve srovndni
s prumérnou spolecnosti na trhu. V praxi se beta vlastntho kapitdlu odhaduje pomoci regresni analyzy, tj. odhadem
korelace mezi vynosy z akcie spole¢nosti a vynosy z trzniho indexu (ktery mé p#iblizné zastupovat celou ekonomiku).

46. S pouzivanim celounijni hodnoty ERP je v souladu spiSe evropsky trzni index neZ index domadci. Podle akademické
literatury se preferuji spise Siroce zalozené indexy a hodnotové vazené indexy (*). Témto kritériim odpovidd nékolik
trznich indext zahrnujicich evropské akcie, napiiklad STOXX Europe TMI (**), S&P Europe 350 (*%), Eurostoxx50 (**)
a MSCI Europe (*). Komise povazuje za vhodné pouZivat trzni index, ktery predstavuje velkou ¢€ast volné
obchodovaného objemu trzni kapitalizace v Unii (napf. STOXX Europe TMI).

47. PH odhadovani koeficientu beta vlastniho kapitdlu nepovazuje Komise za vhodné provadét dpravy (¥), nebot neni
pravdépodobné, Ze by tyto tpravy zlepsily efektivnost odhadu koeficientu, a odhad by byl zbytecné slozity a méné
transparentni.

48. Aby bylo mozné porovnat koeficienty beta spolecnosti ve skupiné podobnych subjektd, je tieba prevést jejich
koeficient beta vlastniho kapitdlu na koeficient beta aktiv (**). Beta aktiv odraZzi systematické riziko spole¢nosti bez
rizika finan¢niho (tj. rizika spojeného s drovni finanéni péky). Jednoduchy vzorec pro odvozeni koeficientu beta
aktiv z koeficientu beta vlastniho kapitalu vypada takto:

D E
Ba = Bo Xyt BEXV
kde:
— Pa=beta aktiv
— Pp=beta dluhu
— Pe=beta viastniho kapitdlu
— E =vlastni kapitdl spolecnosti
— D =isty dluh spolecnosti

— V =disty dluh spolecnosti (E + D)

49. Pfi odhadovini koeficientti beta dluhu existuji znacné praktické obtize, avsak hodnoty se obvykle pohybuiji
mezi 0 a 0,2 (**). Pouzitim jediné hodnoty beta dluhu by se sniZila sloZitost a zvysila transparentnost vypoctu WACC.
Jako rozumnd volba se jevi stfedni hodnota koeficientu beta dluhu, kterd ¢ini 0,1.

(* Viz bod 5.3.3.2 pracovniho dokumentu ttvartt Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmeni.

() https:/[www.stoxx.com/index-details?symbol=BKXP.

(*Y http:/|us.spindices.com/indices/equity/sp-europe-350.

(**) https:/[www.stoxx.com/index-details?symbol=sx5e.

(%) https:/[www.msci.com/europe.

(") Tradicni Gpravy koeficientu beta vlastniho kapitdlu navrhuje Dimson (oprava zkresleni odhadu beta pii pouziti dennich vynost

z divodu nesouladu mezi zménami trzniho indexu a dobou, za kterou na né akcie podniku zareaguji), Blume (v dlouhodobém

horizontu by mél koeficient beta spolecnosti sméfovat k hodnoté 1) nebo Vasicek (v dlouhodobém horizontu by mél koeficient beta

spolecnosti sméfovat k odvétvovému prameéru).

(**) Tento prevod odstraiuje dopad dluhu na koeficient beta vlastniho kapitélu (véetné finanéni pdky). Jinymi slovy, koeficient beta aktiv
odhlizi od specifické struktury financovani spolecnosti, ¢imZ umoznuje srovnani koeficientdl beta riiznych spole¢nosti (bez ohledu
na jejich individudlni struktury financovani).

(**) Viz The Brattle Group, Review of approaches to estimate a reasonable rate of return for investments in electronic communications networks in

regulatory proceedings and options for EU harmonization (Pfezkum pfistupti k odhadu pfiméFené miry ndvratnosti investic do siti

elektronickych komunikaci v rdmci regula¢nich postupti a moznosti harmonizace na trovni EU), zdvére¢nd zpréva zvefejnénd dne

14. Cervence 2016, s. 88, k dispozici na adrese https:/[publications.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/dalcbe44-4a4e-

11e6-9c64-01aa75ed71al[language-en.
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50. Pro odhad WACC se koeficient beta aktiv skupiny podobnych subjektt pfevede (zpét) na koeficient beta vlastniho

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

kapitalu (tzn. Ze se opét zohledni t¢inek dluhu na koeficient beta spole¢nosti) za pouziti vyse uvedeného vzorce, z
n&jz 1ze koeficient beta vlastniho kapitalu vyjadit takto:

Ba D
Be = —Bp xX—
a-p = F

5.3. Finanéni pdka

Jak bylo feceno vyse, podniky se mohou financovat prostfednictvim dluhu (D) nebo vlastniho kapitdlu (E). Soucet
dluhu a vlastniho kapitdlu se rovnd hodnoté spolecnosti (V):

V=D+E

D
Podil dluhu na hodnoté spolecnosti (tj. ) se nazyvd ,finanéni paka“. Jednd se o ukazatel pakového poméru. Ukazuje,
do jaké miry je spole¢nost financovana véfiteli, a nikoli akcionafi.

D E
Podil dluhu (tj. v ) a podil vlastniho kapitélu (tj. v ) se pii odhadovani WACC vyuzivaji k vypoctu nékladt dluhu (4.

D E
RD % v ) a ndkladt vlastniho kapitalu (tj. Rg X v nebo Ry x (1 — %) ).

Nejbéznéjsim piistupem k odhadovéni finanéni paky, ktery je pro tclely tohoto sdéleni povazovdn za vhodny, je
pouziti acetni hodnoty ¢istého dluhu spolecnosti, véetné hodnoty finan¢nich leasingti (*°).

5.4. Dluhovd prémie a ndklady diuhu
Néklady dluhu Ize méfit pfimo jako droky, které spolec¢nost plati ze svého dluhu, nebo nepfimo jako prémii k RER.

Dluhovou prémii lze odhadnout jako rozpéti mezi domdci RFR a vynosem dlouhodobych korporitnich dluhopisti (co
nejblize k desetileté splatnosti pouzivané pro RFR) (*!).

Z dtvodu konzistentnosti povazuje Komise za vhodnéjsi odhadovat ndklady dluhu (nepfimo) jako soucet RFR
a dluhové prémie.

6. Dané a inflace
WACC ovlivituji také dafové zachdzeni s dluhovymi néstroji a infla¢ni ocekdvani, a proto je tfeba je do vypoctu
WACC zahrnout.

6.1. Dané

Uroky z dluhu si spole¢nosti mohou odecist z dani. WACC po zdanéni (post-tax) toto piiznivé danové zachizeni
s dluhovymi néstroji zohlediuje takto:

WACCpost—tax = R +Rpy x(1—T,) x

EXDYE D+E

kde:

— Rgjsou ndklady vlastniho kapitélu a Ry, jsou naklady dluhu,

(*) Viz bod 5.3.4 pracovniho dokumentu ttvarti Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmen.
(*) Viz bod 5.3.5 pracovniho dokumentu titvar Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmen, a v ném citovana literatura.
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E
a

DIE DT BV véha vlastniho kapitdlu a vdha dluhu v hodnoté podniku a

— T, je mezni sazba dané.

59. Vnitrostdtni regula¢ni orgdny obvykle navy3uji ndklady vlastniho kapitdlu (po zdanéni) (*) na ndklady vlastniho
kapitdlu pted zdanénim, aby splnily pozadavky kapitdlovych investortt odhadované na zdkladé modelu CAPM.
WACC pied zdanénim (pre-tax) se vypocte tak, ze se WACC po zdanéni vydéli hodnotou (1 - T,) s cilem zohlednit dan
z pHjmi pravnickych osob, a lze jej vyjadrit takto:

WACCpost—tax

WACCyre—tax = 1—T
c

60. Komise povazuje za vhodné pouzivat k odhadu WACC pted zdanénim pfislusnou vnitrostdtni sazbu dané z piijma
préavnickych osob, coz je spolecny piistup piijaty vnitrostatnimi regulacnimi orgény.

6.2. Inflace

61. Investofi maximalizuji své vynosy v redlné hodnoté (upravené o inflaci). Existuji dva zpusoby, jak vnitrostatni regulacni
organy inflaci obvykle zohlednuji (*)):

a) inflace je kompenzovana ro¢ni indexaci aktiv spolecnosti a je povolena pouze névratnost WACC v redlné hodnotg,
nebo

b) jsou infla¢ni ofekdvani zahrnuta do névratnosti kapitalu, pficemz se pouzije nomindlni WACC bez tprav baze
aktiv dané spole¢nosti.

62. Vnitrostatni regula¢ni orgdny, které pouZivaji prvni p¥istup, obvykle prevadéji nomindlni WACC (nominal) na redlné
WACC (real). BéZnou metodu konverze pfedstavuje Fisherova rovnice:

(1 + WACCNominal) _

1+m) d

WACCpeqs =

Kde 7 je mira inflace.

63. Komise povazuje za vhodné pouzivat u ¢lenskych stit eurozény odhad inflace pro celou eurozénu; u ¢lenskych statt
mimo eurozénu mize byt oddvodnéné pouzivat vnitrostitni odhady inflace. V obou pfipadech jsou vhodngjsi
odhady vyhledové, které by v idedlnim piipadé mély pokryvat obdobi odpovidajici desetileté dobé splatnosti statnich
dluhopist, jez se pouzivaji k odhadu RFR. V praxi oviem prognézy inflace na obdobi deseti let nebyvaji k dispozici,
a proto je mozné pouzit progndzy kratkodobgjsi (napt. inflaéni prognézu ECB na pét let dopfedu).

7. Uloha sdruZeni BEREC a Komise p¥i vypoctu parametris WACC

64. Pii piipravnych krocich, které vedly k pfijeti tohoto ozndmeni, Gtvary Komise tizce spolupracovaly se sdruzenim
BEREC. V ramci této spoluprdce vyzvala Komise sdruzeni BEREC, aby provedlo odhad parametrt WACC v souladu
s piistupem popsanym v tomto sdéleni. Sdruzeni BEREC souhlasilo, Ze bude hodnoty parametri odhadovat
a kazdoro¢né je zvefejiovat (*). Tim se znaéné usnadni prace vnitrostitnich regulacnich orgdnt pii pipravé
pravidelnych prezkumt WACC i pfezkum téchto ozndmen{ Komisi.

(*) Viz bod 5.4.1 pracovniho dokumentu ttvart Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmeni.

(®) Viz bod 5.4 pracovniho dokumentu titvartt Komise, ktery je pripojen k tomuto ozndmen.

(*) Na 38. fadneém plendrnim zaseddni rady regulacnich organd ve dnech 7. az 8. bfezna 2019 sdruzeni BEREC odsouhlasilo, Ze vypocitd
parametry WACC (vypocet bezrizikové trokové miry a rizikové prémie vlastniho kapitdlu pldnovalo jiZ v roce 2019 a vypocet
koeficientu beta, finan¢ni paky a naklad dluhu pak od roku 2020). Mezitim se ukdzalo, Ze sdruzeni BEREC ptedpoklddd, ze aplny
soubor piislusnych parametrt zvefejni do poloviny roku 2020. Zavéry z tohoto zaseddni (BoR (19) 45) jsou k dispozici na adrese
https:/[berec.europa.eufeng/document_register/subject_matter/berec/board_of_regulators_meetings/meeting_conclusions/8549-
conclusions-of-the-38th-berec-board-of-regulators-plenary-meetings-on-7-8-march-2019-in-budapest-hungary.
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65. 'V ramci kazdoro¢nich vypocti provede sdruzeni BEREC v tizké spolupraci s Komisi odhad i) parametrti odraZejicich
obecné hospodafské podminky a ii) parametrt specifickych pro spolecnosti v dané skupiné podobnych subjektd.

66. Pokud jde o parametry odrdZejici obecné hospodatské podminky, bude sdruzeni BEREC odhadovat RFR pro kazdy
¢lensky stat a jednotné celounijni ERP.

67. Pokud jde o parametry specifické pro konkrétni spolecnosti, vypracuje sdruzeni BEREC seznam spolecnosti vhodnych
pro skupinu podobnych subjektii a provede odhad koeficientu beta, finan¢ni paky, dluhové prémie a ndkladt dluhu
u kazdé spolecnosti uvedené na seznamu. Kromé toho popise faktory, které mohou opodstatnit to, Ze by vnitrostatni
regula¢ni orgny jednu nebo vice spolecnosti ze seznamu odstranily s cilem zohlednit specifickou vnitrostatni situaci.

8. Cetnost prezkumu WACC

68. Vnitrostatni regulaéni organy stanovi/pfezkoumavaji WACC rtizné ¢asto, v rozmezi od vice neZ jednou ro¢né az po
jednou za Ctyfi az pét let. Tento rozdil v Cetnosti je jednim z faktord, které stoji za rozdilnymi hodnotami WACC
v jednotlivych ¢lenskych stitech.

69. Veétsi konzistentnost Cetnosti vypoctis WACC ve vech clenskych statech by sniZila neodivodnéné rozdily v hodnotich
WACC.

70. Komise md za to, Ze pro zohlednéni aktudlnich hospoddiskych podminek je vhodné aktualizovat vnitrostdtni
hodnotu WACC alespoii jednou ro¢né (¥).

9. Pfechodné obdobi pro pfijeti metodiky uvedené v tomto oznimeni

71. P pfezkumu ozndmeni v ramci postupu podle ¢lanku 7 bude Komise metodiku popsanou v tomto sdéleni v zdsadé
pouzivat od 1. Cervence 2020. V odivodnénych ptipadech a na Zddost oznamujictho vnitrostdtniho regula¢niho
organu vSak Komise pfi pfezkumu navrhovanych opatteni nebude z této metodiky vychdzet v pribéhu piechodného
obdobi v délce nejvyse jednoho roku (pocinaje 1. cervencem 2020) (*). To mtiZe byt odtivodnéné napiiklad v piipadg,
ze by pfezkum zaloZeny na této metodice, pokud by ji vnitrostatni regula¢ni orgdn uplatiioval, vedl k vyznamnym
zméndm hodnoty WACC narusujicim regula¢ni stabilitu a predvidatelnost. Béhem jednoletého pfechodného obdobi
vezme Komise rovnéZ v tvahu, zda je k dispozici tplny soubor parametrit WACC, které md zvefejnit sdruZeni
BEREC, a zda se vnitrostatn{ regula¢ni orgdny pfi své analyze mohou na tyto parametry spolehnout.

() Viz oddil 8 pracovniho dokumentu ttvart Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmen.
(*) Viz oddil 9 pracovniho dokumentu titvart Komise, ktery je pfipojen k tomuto ozndmen.
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