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Do pozornosti
pan Vladimir Kesjar
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Fax: +421 2 52 932 096

Véazeny pan Kesjar,

Vec: Rozhodnutie Komisie vo veci SK/2018/2051: Velkoobchodné sluzby
ukoncenia hlasového volania v individudlnych verejnych telefonnych
siet’ach poskytované v pevnom umiestneni na Slovensku — ndpravné
opatrenia

Otvorenie I1. fazy vySetrovania podla ¢lanku 7 smernice 2002/21/ES
zmenenej smernicou 2009/140/ES

1. PosTupP

Komisia 22. januara 2018 zaregistrovala ozndmenie slovenského regula¢ného organu
(Urad pre regulaciu elektronickych komunikécii a postovych sluzieb — RU)! o poplatkoch
za ukoncenie volania na velkoobchodnom trhu ukonéenia hlasového volania
Vv individualnych verejnych telefonnych sietach poskytovanych v pevnom umiestneni’
na Slovensku.

Podrla ¢lanku 7 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2002/21/ES zo 7. marca 2002 o spolo¢nom

regulanom ramci pre elektronickeé komunikacné siete a sluzby (rdmcovéa smernica), U.v. ES L 108,
24.4.2002, s. 33, zmenenej smernicou 2009/140/ES, U. v. EU L 337, 18.12.2009, s. 37, a nariadenim
(ES) €. 544/2009, U. v. EU L 167, 29.6.2009, s. 12.

Zodpoveda trhu 1 podla odpora¢ania Komisie 2014/710/EU z 9. oktobra 2014 o relevantnych trhoch
vyrobkov a sluzieb v sektore elektronickych komunikacii podliehajdcich regulécii ex ante v stlade
so smernicou Europskeho parlamentu a Rady 2002/21/ES o spoloénom regulaénom ramci
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V obdobi od 22. novembra 2017 do 22. decembra 2017 prebiehala verejna konzultacia
na vnuatrostatnej urovni.

Diia 31. januara 2018 bola RU zaslana Ziadost o informacie® a odpoved na fiu bola
dorudena 5. februara 2018. Dia 5. februara 2018 bola RU zaslan Ziadost' o dopliiujuce
informécie a odpoved’ na fiu bola dorucena 6. februara 2018. Diia 6. februara 2018 bola
RU zaslana d’alsia Ziadost o dopliiujice informacie a odpoved’ na fiu bola doru¢ena
7. februara 2018.

2.

OPIS NAVRHOVANEHO OPATRENIA
2.1. Kontext

Komisia bola informovana o Stvrtom preskumani trhu, ¢o Komisia posudila vo veci
SK/2016/1955",

RU navrhol zahrnut do vymedzenia trhu ukondenie volani v pevnej sieti
na geografickych c¢islach koncovych pouzivatel'ov bez ohl'adu na to, odkial’ hovor
prichadza. RU zahrnul do vymedzenia trhu s produktmi velkoobchodné sluzby
ukoncovania volania vo verejnych telefonnych sietach poskytované v pevnom
umiestneni, a to poskytované bud’ prostrednictvom tradi¢nych sieti PSTN (Public
Switched Telephone Network — verejna komutovana telefonna siet’), optickych sieti,
sieti kablovej televizie (CATV), bezdrétovych FWA/WIiFi sieti alebo mobilnych
sieti, ak je mobilita sluzieb koncovych pouZivatelov obmedzena. RU v tejto
suvislosti zahrnul do vymedzenia trhu s produktmi domace/firemné linky
poskytované spolo¢nostou Orange Slovensko. RU sa domnieval, ¢ geograficky
rozsah trhu zodpoveda oblasti pokrytia sietou prislusnych operatorov na tzemi
Slovenska.

RU navrhol oznagit' 17 podnikov® za operatorov s vyznamnym vplyvom na trhu
aulozil vSetkym operatorom s vyznamnym vplyvom na trhu tieto néapravné
opatrenia: i) pristup k Specifickym sietovym zariadeniam, ii) nediskriminacia, iii)
transparentnost’ a iv) reguldcia cien na zéklade metodiky nékladového modelu BU-
LRIC. Vsulade s predchadzajucou analyzou trhu bolo ukoncenie volani
pochadzajiicich z izemia mimo EU/EHP vyhaté z povinnosti cenovej regulacie.
Komisia nemala Ziadne pripomienky.

pre elektronické komunikaéne siete asluzby (dalej len ,odporucanie O relevantnych trhoch®),
U.v. EU L 295, 11.10.2014, s. 79.

V sulade s ¢lankom 5 ods. 2 ramcovej smernice.
COM(2016) 8842 final.

Slovak Telekom, BENESTRA, Slovanet, Orange Slovensko, IPfon, Swan, 7SR 7T, UPC, VM
Telecom, DH Telecom, ANTIK, DIALOGA, Digitale, O2 Slovakia, Phoonio, UAB ,Raystorm‘
a VNET.



2.2. Oznamené opatrenie
2.2.1.  Poplatky za ukoncenie volania

V oznamenom opatreni RU navrhuje stanovit maximalnu symetrick( sadzbu
za ukoncCenie volania v sieti v pevnom umiestneni (Fixed Termination Rate — FTR)
vo vySke 0,000976 EUR za minGtu pre 17 operatorov s vyznamnym vplyvom
na trhu.

Tato sadzba bola vypocitand pomocou modelu BU-LRIC opisaného v d’alSej Casti.

V stlade s predchéadzajicou analyzou trhu je ukonéenie volani pochadzajicich
z izemia mimo EU/EHP vynaté z povinnosti cenovej regulécie.

2.2.2.  Model BU-LRIC

Model BU-LRIC vychadza z predpokladu siete hypoteticky efektivneho operéatora,
ktory dnes vstupuje na trh®.

RU odhadol naklady na jednotlivé kategérie aktiv (pristupova siet a prvky
chrbticovej siete), nepriame sietové naklady, velkoobchodnu fakturaciu a prirazky
k pracovnému kapitalu. Siet’ teoreticky efektivneho operatora sa sklada z PSTN aj
z0 NGN (Next Generation Network — siet’ novej generacie). Na zaklade vstupnych
udajov od operatorov sa vypocitali priemerné hodnoty prirazok, ktoré sa potom
aplikovali na naklady na zariadenia v modeli podla vzostupnej metodiky. RU
uvadza, Ze naklady preto boli zahrnuté do ceny za ukoncenie volania iba v pripade,
ak pri poskytovani sluzby ukoncenia volania vznikli dodato¢né naklady, konkrétne
na d’alSie zariadenia alebo d’alSiu kapacitu nového zariadenia.

2.2.3. VAZENE PRIEMERNE NAKLADY NA KAPITAL
Spolu s oznamenym opatrenim RU posudil aj vaZené priemerné néklady na kapital
(Weighted Average Cost of Capital — WACC) a navrhuje stanovit’ ich na trovni

5,21 % pomocou parametrov opisanych v tabul’ke d’ale;j.

Parametre a hodnoty, pomocou ktorych RU vypo&ital WACC

Naklady na vlastny kapital
Vynosnost bezrizikovej investicie
Beta koeficient

Rizikova prirazka

Prirazka za velkost

Néaklady na vlastny kapital po zdaneni
Sadzba dane z prijmu pravnickych oséb 22,00 %
Naklady na vlastny kapitél pred
zdanenim

Naklady na cudzi kapital
Priemerny vynos z desatrocnych
vladnych dlhopisov EU

Siet’ hypoteticky efektivneho operatora spaja siete PSTN a NGN.



Priemerny vynos z desatro¢nych
dlhopisov priemyselnych vyrobcov v EU
s Uverovym ratingom BBB

Marza nad ramec $tatnych dlhopisov EU
Vynosnost bezrizikovej investicie
Naklady na cudzi kapital

Kapitalova struktura D/(D+E)

WACC pred zdanenim 5,21 %

RU vypoéital nédklady na vlastny kapital pomocou modelu ocefiovania kapitalovych
aktiv:

Re =Rf + B*(Rm—Rf)+SP

pricom Re sU naklady na vlastny kapital, Rf je vynosnost’ bezrizikovej investicie, 8
je beta koeficient a Rm priemerna navratnost trhového portfolia. SP je prirazka
za velkost’ uverejiiovana rocne v Studii Duff & Phelps: Valuation Handbook.

Podla RU tato prirazka odraza riziko rozdielnosti névratnosti akcii operéatora
z dlhodobého hladiska v zavislosti od velkosti podnikov podla uvedenej Studie
a ktorad je odvodena od trhovej kapitalizacie spolo¢nosti kotovanych na americkej
burze cennych papierov. Tato prirdZka zodpoveda . RU takisto konstatuje, Ze
bez tejto prirazky by WACC boli a najnizsie v EU’. RU sa domnieva, Ze
investori v pripade spolocnosti s niz§im kapitdlom ocakavaju vysSiu rizikova
navratnost neZ pri via¢sich spolo¢nostiach. RU uviedol, Ze prirazka by sa preto mala
doplnit’ do vzorca WACC na kompenzaciu vysSich vynosov, ktoré investori ziadaji
od slovenskych operatorov. Z ozndmenia a z odpovedi na ziadost’ o informécie nie
je jasné, ako RU dospel k prirazke k WACC.

Pokial' ide o beta koeficient vlastného kapitdlu, RU pouzil udaje o skupine
porovnatelnych operatorov pevnych sieti v EU zo zdrojov agentury Bloomberg. RU
konkrétne pouzil hodnoty, ktoré upravuji odhadovany beta koeficient smerom k 1,
vychédzajuc zo vSeobecného predpokladu, Ze hodnoty beta maji dlhodobu
tendenciu konvergencie smerom k 12,

3. POSUDENIE

Na zaklade posudenia oznamenia a dodatoénych informécii, ktoré poskytol RU, sa
Komisia domnieva, ¢ navrhované opatrenie RU o vel’koobchodnom trhu so sluzbami
ukoncenia hlasového volania v individualnych verejnych telefonnych sietach
poskytovanymi v pevnom umiestneni na Slovensku patri do rozsahu pdsobnosti
¢lanku 7a ods. 1 ramcovej smernice.

Navrhované opatrenie, v ktorom sa ukladaju regulaéné povinnosti podnikom
S vyznamnym vplyvom na trhu na Slovensku, m6ze mat’ vplyv — priamy ¢i nepriamy,
skuto¢ny alebo potencidlny — na schopnost’ podnikov usadenych v inych ¢&lenskych

RU uvédza, e bez prirazky by FTR predstavovali 0,000938 EUR v porovnani s navrhovanymi FTR
vo vyske 0,000976 EUR, ¢o predstavuje znizenie o 4 %.

Tato tendencia sa nazyva bayesovsky odhad alebo Blumeho vzorec. Ked’ podra tejto tedrie spolo¢nosti
rastl, postupne sa lepSie etabluju na trhu a st odolnejsie proti zmenam.



$tatoch pontikat’ sluzby elektronickej komunikacie. Oznamenie RU obsahuje opatrenia,
ktoré maji vyznamny vplyv na operatorov alebo pouzivatelov v inych ¢lenskych $tatoch.
Okrem iného ide aj o opatrenia, ktoré ovplyviiuju ceny pre pouzivatelov. Takéto
navrhované opatrenie preto méze mat’ vplyv na charakter obchodu medzi ¢lenskymi
Statmi.

Komisia ma vazne pochybnosti, pokial’ ide o zlugitelnost’ navrhovaného opatrenia RU
v jeho sucasnej podobe s pravom EU, a najmi s poziadavkami uvedenymi v &lanku 8
ods. 2 pism. a) a ¢lanku 8 ods. 5 pism. d) ramcovej smernice v spojeni s ¢lankom 13
ods. 1 a 2 pristupovej smernice®.

Komisia zastava nazor, ze oznamené navrhované opatrenie patri do pravomoci Komisie
zabezpecovat’ jednotné uplatiiovanie napravnych opatreni v zmysle ¢lanku 7a rdmcovej
smernice, ked’ze cielom ozndmenych opatreni je ulozit’ povinnost’ operatorovi v spojeni
s ¢lankami 9 az 13 pristupovej smernice.

Komisia v tejto stvislosti vyjadruje vazne pochybnosti z tychto hlavnych dévodov:
Prirazka za vel’kost’ podniku vo vypoéte WACC

Komisia poznamenava, z¢ RU vypoéitava naklady na vlastny kapital pouzitim
prirazky (,,prirazka za velkost*), ktord odraza riziko rozdielnosti navratnosti akcii
operéatora z dlhodobého hl'adiska v zavislosti od velkosti podnikov.

Komisia takisto konstatuje, ¢ RU pouziva rovnaky vzorec ako ten, ktory
predstavuje jeden z dévodov, pre ktoré Komisia zacala fazu II v stvislosti
s navrhovanym opatrenim tykajicim sa trhu sluzieb ukon¢enia volania v mobilnych
L) 10
sietach™.

Komisia sa v tomto Stadiu domnieva, Ze takato prirdzka nie je v sulade s prisluSnymi
ustanoveniami regula¢ného ramca, a to najmé ¢lankom 8 ods. 2 pism. a) a ¢lankom 8
ods. 5 pism. d) ramcovej smernice a ¢lankom 13 pristupovej smernice. Dovody sa
uvadzaju d’alej v texte.

Sulad s ¢lankom 8 0ds. 2 pism. a) a clankom 8 ods. 5 pism. d) ramcovej smernice
a clankom 13 pristupovej smernice

Kedze védzené priemerné ndklady na kapitdl st zlozkou nédkladovo orientovanej
ceny, ktord ma uplatiiovat’ operator s vyznamnym vplyvom na prislusnom trhu,
narodné regulacné organy su podla ¢lanku 8 rdmcovej smernice, ako aj ¢lanku 13
ods. 1 a 2 pristupovej smernice povinné ulozit’ povinnost’ regulacie nakladov, ktora
spiiia ciele tykajiice sa podpory efektivnych investicii vratane investicii do sieti
novej generacie a umoziuje primerani mieru navratnosti adekvatneho vlozZeného
kapitalu, a zaroven podporuje efektivnost a udrzateInti hospodarsku sutaz
a maximalizaciu prinosov pre spotrebitela z hladiska vyberu, ceny a kvality
[€lanok 8 ods. 2 pism. a) a ¢lanok 8 ods. 5 pism. d) ramcovej smernice].

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2002/19/ES zo 7. marca 2002 o pristupe a prepojeni

elektronickych komunika(zn}'/ch sjeti a prislusnych zariadeni, U.v. ES L 108, 24.4.2002, s. 7, zmenena
smernicou 2009/140/ES, U. v. EU L 337, 18.12.2009, s. 37.

10 sk/2017/2010.



Konkrétne v ¢lanku 8 ods. 5 pism. d) ramcovej smernice sa stanovuje, ze narodné
regulacné organy podporuju efektivne investicie a inovacie, ¢im sa zaroven
zabezpec¢i zachovanie konkurencieschopnosti na trhu.

V tejto stvislosti md Komisia vazne pochybnosti o tom, ¢i by sa v ramci
oznameného WACC skutoCne zohladnili v stCasnosti prevlddajuce podmienky
hospodarskej sutaze na trhoch FTR aj kapitadlovych trhoch na Slovensku
S prihliadnutim na riziko, ktoré znasaju investi¢né podniky, a prispelo sa k potrebne;j
spolahlivosti relevantného parametra pouzittho na stanovenie ndkladovo
orientovanych cien operatorov s vyznamnym vplyvom na trhu (v tomto pripade
FTR). Komisia ma preto vazne pochybnosti, ¢i by ozndmené WACC predstavovalo
primeranu mieru navratnosti adekvatneho vlozeného kapitalu, ktora by motivovala
efektivne investicie, podporovala efektivnost a udrzateln hospodéarsku sutaz
a maximalizovala prinosy pre zakaznikov.

Konkrétne Komisia konstatuje, z¢ RU vypoéitava naklady na vlastny kapital
pouzitim prirazky (,,prirazka za velkost*), ktora odraza riziko rozdielnosti
navratnosti akcii operatora z dlhodobého hl'adiska v zévislosti od velkosti podnikov,
ktora je definovana podl'a stadie autorov Duff a Phelps: Valuation Handbook a ktora
je odvodena od trhovej kapitalizacie spoloc¢nosti kotovanych na americkej burze
cennych papierov.

Takéto prirdzka predstavuje percentualneho bodu a viedla by k zvySeniu
nominalneho odhadu WACC pred zdanenim pre trhy s pevnymi sietami priblizne
0 (WACC pred zdanenim vo vyske 5,21 %).

Vo svojej odpovedi na Ziadost' o informéacie RU objasnil, Ze v podstate pridéva
prirazku ku vzorcu pre WACC, aby vykompenzoval relativne menSiu velkost’
slovenskych operatorov a skuto¢nost’, ze si vystaveni vac¢Siemu riziku v porovnani
s europskymi operatormi zahrnutymi do porovnatelnej skupiny, ktora sa pouzila pri
vypolte beta koeficientu. RU uvadza, ze kedze slovenski operatori su mensi,
investori st vystaveni vaéSiemu riziku, a preto by sa do obvyklého vzorca
pre WACC mala pridat’ prirazka.

Ako uZ bolo uvedené v pripadoch SK/2017/2010 a SI/2018/2050, Komisia podotyka,
ze takuto prirdzku za vel'kost’ iné narodné regulacné organy v EU bezne neuplatiiuja
a podla ndzoru Komisie nepredstavuje ,,bezny regulaény postup*.

Po druh¢, Komisia v tejto faze nepovazuje odovodnenie prirdzky za velkost’, ktoré
poskytol RU, za dostatoéné. Komisia pripomina, Ze tradi¢né parametre vzorca pre
WACC (prirazka za velkost k nim nepatri) by mali byt schopné v plnej miere
zohl'adnit’ nediverzifikovate'né riziko spolo¢nosti vratane rizika slovenskych
spolo¢nosti. Akékol'vek d’alsie diverzifikovatelné (t. j. nesystémové) riziko spojené
sinvestovanim do slovenskych spolo¢nosti by teoreticky mohlo byt
»oddiverzifikované* investovanim do spolo¢nosti v inych krajinach alebo v inych
odvetviach.

Podra vietkého RU uz zachytil prirodzené nediverzifikovatené riziko slovenskych
operatorov tymito spdsobmi:

a) pouzitim slovenskych Statnych dlhopisov na urcenie vynosnosti
bezrizikovej investicie;



b) zohl'adnenim  kapitalovej  Struktary  [DebtValue/(DebtValue — +
EquityValue)] slovenskych regulovanych spolo¢nosti v celkovej hodnote
kapitalovej Struktury.

Okrem toho by na zachytenie Specifickych podnikovych rizik bolo vhodnejsie, keby
RU namiesto pouzitia porovnatelnej skupiny vypocital beta koeficient slovenskych
regulovanych spolo¢nosti.

Okrem toho RU neposkytol dostatoéné informacie o tom, ako sa dostal k hodnote
prirazky za velkost’ vo vyske percentualneho bodu.

Vzhladom na uvedené skuto¢nosti, a ked’>e RU nepredlozil Ziadne opravnené
odovodnenie, sa Komisia sa v tomto §tadiu domnieva, Ze prirdzka by sa nemala
zahrnut' do vypoétu WACC, pretoze by to viedlo k nadhodnoteniu nékladov na
vlastny kapitél, ¢o pravdepodobne bude mat’ vyznamny vplyv na konecnu hodnotu
WACC a teda na FTR.

Komisia teda na zaver konStatuje, ze ma vazne pochybnosti o tom, ¢i hodnota
WACC, ktord navrhuje RU a ktora je predmetom neoddévodnenej prirazky
za velkost, podporuje efektivne investicie a inovacie a zarovenl zabezpeCuje, Ze
hospodarska sutaz na trhu sa zachova a ze moze byt pre spotrebitelov maximalne
prinosna z hl'adiska vyberu, ceny a kvality.

Zaver

V stcasnom S$tadiu postupu a na zaklade dostupnych informacii ma Komisia vazne
pochybnosti o tom, ¢ oznamenie RU obsahuje primerané oddvodnenie toho, &i
navrhovany pristup pri navrhovanom vypoéte WACC spiia politické ciele
aregulacné zasady zakotvené v ¢lanku 8 ods. 2 pism. a) ¢lanku 8 ods. 5 pism. d)
ramcove] smernice a ¢i teda mozno vyvodit’ zaver, ze je v sulade s ¢lankom 13
ods. 1 a 2 pristupovej smernice.

Komisia ma preto vazne pochybnosti o zlugitenosti navrhu RU s pravnymi predpismi
EU, ako sa uvadza v ¢lanku 7a ods. 1 ramcovej smernice.

Uvedené posudenie odzrkadl'uje predbezné stanovisko Komisie k tomuto konkrétnemu
ozndmeniu a nie je nim dotknuté Ziadne stanovisko, ktoré moédZe Komisia zaujat
Vo vztahu k ostatnym ozndmenym navrhom opatreni.

Komisia poukazuje na to, ze v stilade s ¢lankom 7a ramcovej smernice sa navrhované
opatrenia tykajice sa napravnych opatreni na velkoobchodnych trhoch ukoncéenia
hlasového volania v individudlnych verejnych telefonnych sietach poskytovanych
V pevnom umiestneni na Slovensku nesmu prijat’ v priebehu nasledujdcich troch
mesliacov.

Podl'a oddvodnenia 17 odporagania 2008/850/ES™ Komisia uverejni tento dokument na
svojej webovej stranke spolu s oznamenim vyzyvajucim tretie strany, aby do desiatich
pracovnych dni predlozili svoje pripomienky k tomuto listu vyjadrujicemu vazne
pochybnosti. Komisia nepovazuje informacie uvedené v tomto dokumente za ddverne.

1 Odporacanie Komisie 2008/850/ES z 15. oktébra 2008 o notifikciach, lehotach a konzultaciach

ustanovenych v &lanku 7 smernice 2002/21/ES, U. v. EU L 301, 12.11.2008, s. 23.



Do troch pracovnych dni po doruceni je mozné v sulade s pravnymi predpismi Europskej
unie a vnutroStatnymi pravnymi predpismi tykajicimi sa obchodného tajomstva
informovat’ Komisiu? o tom, Ze tento dokument obsahuje déverné informacie, ktore si
zelate pred uverejnenim vypustit'. Kazdua takuto ziadost’ by ste mali zdévodnit’.

S pozdravom

Za Komisiu
Mariya Gabrielova
¢lenka Komisie

OVERENA KOPIA ORIGINALU
Za generdlneho tajomnika

Jordi AYET PUIGARNATU
Riaditel’ kancelarie
EUROPSKA KOMISIA

Ziadost’ zaslite bud’ e-mailom na adresu: CNECT-ARTICLE7@ec.europa.eu, alebo faxom: + 32 2 298
8782.





