Urad pre regulaciu elektronickych komunikacii a postovych sluzieb

odbor ekonomickej regulacie
Tovarenska 7, P.O. BOX 40, 828 55 Bratislava 24

Cislo: 48/OER/2018-3323 Bratislava 23.07.2018

ROZHODNUTIE O REGULACII CIEN

Ugastnici konania:

1.

Slovak Telekom, a. s.
Bajkalska 28

817 62 Bratislava

2.

Orange Slovensko, a. s.
Metodova 8

821 08 Bratislava

3.

02 Slovakia, s. r. 0.
Einsteinova 24

851 01 Bratislava

4.

SWAN, a. s.

Borska 6

841 04 Bratislava

5.

ANTIK Telecom, s.r.o.
Carskeho 10

040 01 KoSice

6.

L)PC BROADBAND SLOVAKIA, s.r.o.
Sevéenkova 36

851 01 Bratislava

7.

Zeleznice Slovenskej republiky, Bratislava v skratenej forme "ZSR"
Klemensova 8

813 61 Bratislava

8.

IPfon, s.r.o.
Popradska 12

040 01 KosSice

9.

VM Telecom, s.r.o.
Panenska 8

811 03 Bratislava




10.

Slovanet, a.s.
Zahradnicka 151

821 08 Bratislava

11.

VNET a.s.

Nam. Hranidiarov 39
851 03 Bratislava

12.

BENESTRA, s.r. 0.
Einsteinova 24

851 01 Bratislava

13.

DIALOGA SERVICIOS INTERACTIVOS S.A.
Plaza Euskadi 5
Planta 12

480 09 Bilbao Espana

Urad pre regulaciu elektronickych komunikacii a postovych sluzieb, odbor
ekonomickej regulacie (dalej len ,urad“) ako organ S&tatnej spravy prislusny
na konanie podla § 6 ods. 1 pism. b), ods. 3 pism. a) zakona ¢&. 351/2011 Z. z.
o elektronickych komunikaciach v zneni neskorSich predpisov (dalej len ,zakon
o elektronickych komunikaciach®) a podla § 5 a § 6 ods. 2 zakona €. 71/1967 Zb.
o spravnom konani (spravny poriadok) v zneni neskorSich predpisov (dalej len
»Spravny poriadok®)

rozhodol v konani

so spoloc¢nostou Slovak Telekom, a. s., so sidlom Bajkalska 28, 817 62 Bratislava,
ICO: 35763469 (dalej len ,spoloénost ST), spoloénostou Orange Slovensko, a. s.,
so sidlom Metodova 8, 821 08 Bratislava, ICO: 35697270 (dalej len ,spolo¢nost
Orange®), spolo¢nostou O2 Slovakia, s. r. 0., so sidlom Einsteinova 24, 851 01
Bratislava, 1CO: 35848863 (dalej len ,spolo¢nost 02), spoloénostou SWAN, a. s.,
so sidlom Borska 6, 841 04 Bratislava, ICO: 35680202 (dalej len ,spolo¢nost
SWAN®), spolo¢nostou ANTIK Telecom s. r. o., so sidlom Carskeho 10, 040 01
Kosice, ICO: 36191400 (dalej len ,spolodnost ANTIK), spolo&nostou
BENESTRA, s. r. 0., so sidlom Einsteinova 24, 851 01 Bratislava, ICO: 46303502
(dalej len ,spoloCnost BENESTRA®), spolo¢nostou IPfon, s. r. 0., so sidlom
Popradska 12, 040 01 Kosice, ICO: 45979855 (dalej len ,spolonost IPfon®),
spolognostou Slovanet, a. s., so sidlom Zahradnicka 151, 821 08 Bratislava, ICO:
35954612 (dalej len ,spolo¢nost Slovanet®), spolocnostou UPC BROADBAND
SLOVAKIA, s. r. 0., so sidlom Sevéenkova 36, 851 01 Bratislava, ICO: 35971967
(dalej len ,spolo¢nost UPCY), spoloCnostou VM Telecom, s. r. 0., so sidlom
Panenska 8, 811 03 Bratislava, ICO: 35837594 (dalej len ,spoloénost VM Telecom®),
spolognostou Zeleznice Slovenskej republiky, Bratislava v skratenej forme "ZSR", so
sidlom Klemensova 8, 813 61 Bratislava, ICO: 31 364 501 (dalej len ,spolognost
ZSR ZT*), spoloénostou DIALOGA SERVICIOS INTERACTIVOS S.A., so sidlom
Plaza Euskadi 5, Planta12, 480 09 Bilbao, Spanielsko, registraéné &islo: A95469433



(dalej len ,spoloCnost DIALOGA®) a spolo¢nostou VNET, a. s., so sidlom Nam.
Hranigiarov 39, 851 03 Bratislava, ICO: 35845007 (dalej len ,spolo¢nost VNET*) ako
ucastnikmi spravneho konania vo veci urenia ceny velkoobchodnych sluzieb
ukonc&enia volania v individualnych verejnych telefonnych sietach poskytovanych
v pevnom umiestneni (dalej len ,relevantny trh €. 1) takto:

1. Spolo¢nost’ ST je podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych
komunikaciach povinna od 01.09.2018 uctovat’ za sluzbu ukon€enia hlasového
volania vo svojej verejnej telefonnej sieti v pevhom umiestneni maximalnu
cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej
narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej zahraniénej mobilnej, resp.
fixnej sieti v €lenskych statoch Eurépskej unie a Eurépskeho hospodarskeho
priestoru.

2. Spoloénost’ Orange je podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych
komunikaciach povinna od 01.09.2018 ucétovat’ za sluzbu ukonéenia hlasového
volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevhom umiestneni maximalnu
cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej
narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej zahrani€énej mobilnej, resp.
fixnej sieti v ¢lenskych statoch Eurépskej unie a Eurépskeho hospodarskeho
priestoru.

3. Spolo€énost’ 02 je podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych
komunikaciach povinna od 01.09.2018 ucétovat’ za sluzbu ukonéenia hlasového
volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevhom umiestneni maximalnu
cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej
narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej zahrani€énej mobilnej, resp.
fixnej sieti v ¢lenskych statoch Eurépskej unie a Eurépskeho hospodarskeho
priestoru.

4. Spolo¢énost’ SWAN je podla § 12 ods. 3 pism. a) zdkona o elektronickych
komunikaciach povinna od 01.09.2018 ucétovat’ za sluzbu ukonéenia hlasového
volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevhom umiestneni maximalnu
cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej
narodnej mobilne, resp. fixnej sieti alebo v inej zahrani€énej mobilnej, resp.
fixnej sieti v ¢lenskych statoch Eurépskej unie a Eurépskeho hospodarskeho
priestoru.

5. Spoloénost’ ANTIK je podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych
komunikaciach povinna od 01.09.2018 uctovat’ za sluzbu ukonéenia hlasového
volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevhom umiestneni maximalnu
cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej
narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej zahrani€énej mobilnej, resp.
fixnej sieti v ¢lenskych statoch Eurépskej unie a Eurépskeho hospodarskeho
priestoru.

6. Spoloénost’ UPC je podla § 12 ods. 3 pism. a) zdkona o elektronickych
komunikaciach povinna od 01.09.2018 uctovat’ za sluzbu ukonéenia hlasového
volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevhom umiestneni maximalnu
cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej



narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej zahrani€énej mobilnej, resp.
fixnej sieti v ¢lenskych statoch Eurépskej unie a Eurépskeho hospodarskeho
priestoru.

7. Spoloénost ZSR ZT je podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych
komunikaciach povinna od 01.09.2018 ucétovat’ za sluzbu ukonéenia hlasového
volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevhom umiestneni maximalnu
cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej
narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej zahrani€énej mobilnej, resp.
fixnej sieti v ¢lenskych statoch Eurépskej unie a Eurépskeho hospodarskeho
priestoru.

8. Spolo¢nost’ IPfon je podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych
komunikaciach povinna od 01.09.2018 ucétovat’ za sluzbu ukonéenia hlasového
volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevhom umiestneni maximalnu
cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej
narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej zahraniénej mobilnej, resp.
fixnej sieti v ¢lenskych statoch Eurépskej unie a Eurépskeho hospodarskeho
priestoru.

9. Spoloénostt VM Telecom je podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona
o elektronickych komunikaciach povinna od 01.09.2018 uctovat’ za sluzbu
ukonéenia hlasového volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevhom
umiestneni maximalnu cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré
bolo zostavené v inej narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej
zahraniénej mobilnej, resp. fixnej sieti v ¢lenskych Statoch Eurdpskej unie
a Eurépskeho hospodarskeho priestoru.

10. Spoloénost’ Slovanet je podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych
komunikaciach povinna od 01.09.2018 ucétovat’ za sluzbu ukonéenia hlasového
volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevnom umiestneni maximalnu
cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej
narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej zahrani€énej mobilnej, resp.
fixnej sieti v ¢lenskych statoch Eurépskej unie a Eurépskeho hospodarskeho
priestoru.

11. Spolo€énost’ VNET je podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych
komunikaciach povinna od 01.09.2018 uctovat’ za sluzbu ukonéenia hlasového
volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevhom umiestneni maximalnu
cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej
narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej zahrani€énej mobilnej, resp.
fixnej sieti v ¢lenskych statoch Eurépskej unie a Eurépskeho hospodarskeho
priestoru.

12. Spoloénostt BENESTRA je podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona
o elektronickych komunikaciach povinna od 01.09.2018 uctovat’ za sluzbu
ukonéenia hlasového volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevhom
umiestneni maximalnu cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré
bolo zostavené v inej narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej



zahrani€énej mobilnej, resp. fixnej sieti v ¢lenskych Statoch Eurdépskej unie
a Eurépskeho hospodarskeho priestoru.

13. Spoloénost’ DIALOGA je podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych
komunikaciach povinna od 01.09.2018 ucétovat’ za sluzbu ukonéenia hlasového
volania vo svojej verejnej telefénnej sieti v pevhom umiestneni maximalnu
cenu vo vyske 0,000976 EUR za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej
narodnej mobilnej, resp. fixnej sieti alebo v inej zahraniénej mobilnej, resp.
fixnej sieti v ¢lenskych sStatoch Eurépskej unie a Eurépskeho hospodarskeho
priestoru.

Tymto rozhodnutim sa rusi rozhodnutie o regulacii cien ¢.: 2063/OER/2013
zo dna 26.08.2013 a rozhodnutie o rozklade €.: 333/PU/2013 zo dna 10.12.2013.

Odovodnenie:

Urad v rozhodnutiach &.: 75/0ER/2018-3000, 76/0OER/2018-3001, 77/OER/2018-
3002, 78/OER/2018-3003, 79/0ER/2018-3004, 80/OER/2018-3005, 81/OER/2018-
3006, 82/0ER/2018-3007, 83/OER/2018-3008, 84/OER/2018-3009, 85/0ER/2018-
3010, 86/0OER/2018-3011, 87/OER/2018-3012 zo dna 20.07.2018, vydanych
v spravnych konaniach vedenych vo veci uréenia vyznamného podniku podfa § 18
ods. 1 zakona o elektronickych komunikaciach a ulozenia povinnosti podla § 19, § 20
§ 22 a § 23 zakona o elektronickych komunikaciach na relevantnom trhu €. 1 urcil
podniky za podniky s vyznamnym vplyvom na relevantnom trhu €. 1 a ulozil kazdému
z uvedenych podnikov popri inych povinnostiach aj povinnost’ regulacie cien pristupu
a prepojenia podla § 23 zakona o elektronickych komunikaciach. Analyza
relevantného trhu €. 1 preukazala, Ze boli splnené podmienky na uloZenie povinnosti
regulacie cien pristupu a prepojenia podla § 23 zakona o elektronickych
komunikaciach, a preto urad uloZil kazdému vyznamnému podniku aj povinnost
cenovej regulacie. Rozhodnutie o regulacii cien sa vztahuje na sluzby ukoncenia
hlasovych volani v individualnych verejnych telefonnych sietach v pevnom
umiestneni zostavenych v inej narodnej mobilnej alebo fixnej sieti a na sluzby
ukoncCenia hlasovych volani v individualnych verejnych telefénnych sietach v pevnom
umiestneni vyznamnych podnikov zostavenych v inej zahraniCnej mobilnej alebo
fixnej sieti v Clenskych S$tatoch Eurdpskej unie a Eurdpskeho hospodarskeho
priestoru (dalej len ,EU/EHP*). Ukoné&enie hlasovych volani zostavenych v krajinach
mimo &lenskych $tatov EU/EHP urad cenovo nereguluje a cena je vysledkom
dvojstrannych dohéd medzi jednotlivymi podnikmi. Za volania zostavené v krajinach
mimo &lenskych Statov EU/EHP sa povazuju i také volania, pri ktorych z prenasanej
informacie nie je jednoznacne zrejmé, Ze ide o volania zostavené v ¢lenskych Statoch
EU/EHP. Vyznamny podnik je v pripade, Ze preberie volanie v medzinarodnom bode
prepojenia za u¢elom ukonc&enia volania vo vlastnej fixnej sieti alebo fixnej sieti inych
narodnych operatorov, opravneny uctovat poplatok aj za tranzit tohto volania.

Kazdy vyznamny podnik je povinny stanovit ceny za ukoncenie volani vo svojej
individualnej verejnej telefonnej sieti v pevnom umiestneni tak, ako mu uré¢i urad
v rozhodnuti o regulacii cien podla § 12 zakona o elektronickych komunikaciach.

Urad stanovil cenu za sluzbu ukondéenia volania, ktora vychadza z nakladov
teoreticky efektivneho operatora, vyuzitim vzostupného nakladového modelu Cistych



prezieravych dlhodobych prirastkovych nakladov - Bottom up Long Run Incremental
Cost pure (dalej len ,BU LRIC pure®). Uplatnenie modelu je v sulade s koncepciou
rozvoja siete efektivneho podniku.

Urad pri ukladani povinnosti cenovej reguléacie prihliadal v sulade s § 11 ods. 2
zakona o elektronickych komunikaciach na Odporucanie Komisie o regulacnom
zaobchadzani s prepojovacimi poplatkami v pevnych a mobilnych telefonnych
sietach v EU (2009/396/ES) zo dia 07.05.2009 (dalej len ,Odporuganie®)
a na Vysvetlujuce memorandum k Odporucaniu.

Naklady i cena za sluzbu ukoncCenia volania su v modeli pocitané na zatazZenie
v hlavnej prevadzkovej hodine s prihliadnutim na technické rezervy, pretoze
na uvedené zataZenie je nutné dimenzovat siet efektivneho operatora a nesuvisi
s cenovou a marketingovou politikou podniku. Prirastok (increment) prevadzkového
zatazenia, t. j. veli€ina, ktora je zakladom na vypocet nakladov na sluzbu ukoncenia
volania sa viaze k hlavnej prevadzkovej hodine. Model vypocital naklady efektivheho
operatora na elektronické komunikacné sluzby so zahrnutim ukon€enej prevadzky
vo verejnych telefénnych sietach v pevnom umiestneni a naklady bez zahrnutia
ukonéenej prevadzky vo verejnych telefénnych sietach v pevhom umiestneni.
Rozdiel, resp. prirastok v nakladoch, bol nasledne vydeleny objemom ukoncenej
prevadzky. Kalkulacia prirastku zalozena na prirastkovych nakladoch identifikuje ako
jediné relevantné naklady tie, ktoré zavisia od objemu dodatoCnej prevadzky. Takto
vypocCitana cena za sluzbu ukoncenia volania nezahfia naklady, ktoré nezavisia
od objemu prevadzky, t. j. fixné a spolocné naklady. Z uvedeného dévodu je
vypoCitana cena za sluzby ukonCenia volania efektivna (transparentna
a nediskriminacna).

Nakladovy model BU LRIC pure

Nakladovy model spolu s metodikou zberu vstupnych udajov (t. j. podrobna
Specifikacia vstupnych udajov) spolu s prilohami, t. j. tabulkami vstupnych udajov
na vypocCet ceny a podkladmi na vypocet WACC (Weighted Average Cost of Capital),
je sucastou tohto rozhodnutia a je tiez zverejneny na webovom sidle uradu.

Nakladovy model BU LRIC pure sluzi na kalkulaciu nakladov, ktoré su priCinne
spojené s prirastkom prevadzky v sieti vyznamného podniku. Naklady vypocitané
metddou kalkulacie zalozenej na principe LRIC su najCastejSie definované ako
naklady na pridanie produktu alebo sluzby do portfélia existujucich produktov alebo
sluzieb, alebo naopak ako pokles nakladov spdsobeny odobratim produktu alebo
sluzby z existujucich produktov alebo sluzieb. Ide o prirastkové naklady spojené
so sluzbou ukonCenia volania. Prirastkové naklady predstavuju rozdiel medzi
celkovymi dlhodobymi nakladmi podniku, ktory poskytuje celu paletu svojich sluzieb,
a celkovymi dlhodobymi nakladmi podniku, ktory tretim stranam neposkytuje sluzbu
ukoncenia volania. Podla Odporu¢ania modely LRIC zahfraju len tie naklady, ktoré
vznikli zabezpeCenim vymedzeného prirastku. Pristup prirastkovych nakladov
znamena, Ze sa priradia iba efektivne vynaloZené naklady, ktoré by nevznikli, keby
sa sluzba zahrnuta v prirastku viac neposkytovala (t. j. naklady, ktorym mozno
predist). Takyto pristup podporuje efektivnu hospodarsku sutaz. Z dévodu
zabezpecenia primeraného priradenia tychto nakladov sa musia odliSit naklady, ktoré



suvisia s prevadzkou, a naklady, ktoré nesuvisia s prevadzkou. Naklady, ktoré
nesuvisia s prevadzkou, sa na ucely vypoCtu ceny za ukonCenie volania neberu
do uvahy. Z nakladov, ktoré suvisia s prevadzkou, sa k relevantnému prirastku
ukonCenia volania priradia iba tie naklady, ktorym by sa dalo predist, keby sa
neposkytovala sluzba ukon€enia volania. Naklady, ktorym mozno predist, sa
vypocitaju tak, Zze naklady, ktoré suvisia s prevadzkou, sa najprv priradia k inym
sluzbam (napr. datové sluzby, IPTV atd.), a potom sa k sluzbe ukoncenia volania
priradia len zostatkové naklady.

Prirastkové naklady na ucely kalkulacie nakladov na ukoncenie volania vo verejnych
telefonnych sietach v pevnom umiestneni su kalkulované ako dodatoCné naklady
suvisiace so sluzbou terminacie, teda ako dodatoCné zariadenia (v kusoch) alebo
dodato¢né kapacity zariadeni (v Mbps). Modelovaniu dodato¢nych poctov zariadeni,
resp. dodatoCnych kapacit predchadza optimalizacia typu zariadenia z pohfadu
pozadovanej kapacity a portfolia sluzieb poskytovanych v sieti.

Model na stanovenie prirastkovych nakladov za sluzbu ukoncenia volani
vo verejnych telefébnnych sietach v pevnom umiestneni transformuje vstupy
od podnikov na efektivne vstupy na zaklade porovnania vstupnych dat poskytnutych
podnikmi pdsobiacimi na trhu a priemernej hodnoty vstupnych dat poskytnutych
podnikmi v pripade, Ze je to technicky mozné.

Urad pouzil na ex-ante regulaciu model cielového roka, ktory simuluje predpokladany
stav v ur€itom roku. Zber vstupnych udajov na vypocCet ceny ukoncenia volania bol
realizovany v roku 2017. Poskytnuté udaje obsahuju konsolidované vstupné data
operatorov za rok 2016 adata s predikciou vyvoja telekomunikacného trhu
na nasledujuce 3 roky. Cielom modelu je vypocitat cenu za sluzbu ukoncenia volania
jedného teoreticky efektivneho operatora vo verejnych telefénnych sietach v pevnom
umiestneni na uzemi Slovenskej republiky, tzn. na jednom teoretickom trhu,
na ktorom pésobi viac podnikov. Teoreticky efektivny operator simuluje spravanie
efektivneho podniku na plne konkurenc¢nom trhu. Efektivny operator je podnik
vyuzivajuci efektivne technologie a efektivne sietové prvky, priCom sa vychadza
z priemernej ceny vstupov pri suasnom zohladneni kapacitnych parametrov
zariadeni.

Dimenzovany model teoreticky efektivneho operatora je kombinaciou pristupu
optimalneho navrhu topoldgie siete - Scorched Earth a suCasnej topoldgie siete -
Scorched Node. Jednotlivé vrstvy siete su odvodené od administrativneho ¢lenenia
krajiny (obec, okres, kraj) v kombinacii s datami poskytnutymi podnikmi. Siet
teoreticky efektivneho podniku je kombinaciou sieti PSTN a sieti novej generacie
(dalej len ,NGN“). Model siete sa sklada zo 4 vrstiev aktivneho zariadenia:
1. Chrbticova siet - Core Nodes, 2. Chrbticova siet - Regional Nodes, 3. Pristupova,
resp. Backhaul siet - Metro Nodes a 4. Pristupova siet’ - Access Nodes.

Pre potreby tejto metodiky je uzemie Slovenskej republiky roz€lenené podfa velkosti
sidelnych jednotiek. Urad sa rozhodol rozdelit' uzemie do jednotlivych geotypov, ktoré
su charakterizované rozmiestnenim obyvatelstva a hustotou osidlenia.

. Geotyp Sidlo do 999 - sidelné jednotky s po¢tom obyvatelov mensim alebo
rovnym 999



. Geotyp Vidiek nad 1000 obyvatelov - sidelné jednotky s poctom obyvatefov
vacsim alebo rovnym 1000 a zaroven mensim alebo rovhym 3 999

. Geotyp Mesto - sidelné jednotky s poctom obyvatelov vaésim alebo rovnym
4 000 a zaroven mensim alebo rovnym 54 999
. Geotyp Aglomeracia - sidelné jednotky s poctom obyvatelov vaésim alebo

rovnym 55 000.

Ciefom modelu je spocitat’ jednotkové prirastkové naklady sluzieb za jednotlivy rok.
Naklady na vybudovanie siete su investi¢né naklady, ktoré je potrebné anualizovat
pomocou vypoctu ekonomickych odpisov. Odpisy v ekonomickom ponati by mali
odrazat zmenu hodnoty aktiv pogas daného obdobia. Urad sa rozhodol pouzit
metédu modifikovanej naklonenej anuity, pretoze najviac zodpoveda realnym
podmienkam v telekomunikaénom sektore.

Model BU LRIC pure modeluje naklady na minutu telefénnej prevadzky na zaklade
vstupnych udajov ziskanych z datového zberu udajov od vyznamnych podnikov.
Vyznamny podnik eviduje naklady a udaje potrebné na vypocet ceny, a to:

0.  Statistické udaje

Data v &asti 0. Statistické udaje vychadzaju z udajov Statistického uradu SR
a z dodatoénych Gdajov od operatorov. Ugelom vstupov je sumarizacia zakladnych
geografickych a demografickych ukazovatelov potrebnych pre dimenzovanie siete
teoreticky efektivneho operatora. Statistické Udaje su v tabulke prednastavené.

1. Parametre siete

Data v Casti 1. Parametre siete zahffiaju technické dimenzované vstupy pre verejnu
telefébnnu siet’ v pevnom umiestneni a stanovenie zakladnych limitujucich faktorov
sietovych prvkov Access Node, Metro Node, Regional Node, Core Node Router,
Softswitch a Media Gateway.

2. Hlavné vstupy

Data v Casti 2. Hlavné vstupy zahffiaju udaje o skuto€nych poctoch zariadeni siete
operatora. Na zaklade vstupov skuto¢ného operatora teda dochadza k replikacii siete
daného operatora, ktora méze sluzit k odhadu nakladov na dané sluzby konkrétneho
operatora. Obsahuje udaje o zariadeniach vo vlastnictve vyznamného podniku,
o prenajatych zariadeniach vyznamného podniku, udaje pre dimenzovanie ostatnych
sietovych prvkov a kablové vzdialenosti.

3. Dopytové vstupy

3.1 Pocet uzivatelov a vyvoj dopytu

Predmetom tohto vstupu je stanovenie poctu telefénnych pripojok od roku 2016 az
do roku 2019, ich rozdelenie medzi jednotlivé technoldgie zvlast pre hlasoveé sluzby,
datové sluzby, DTV a stanovenie prevadzky jednotlivych hlasovych a datovych
sluzieb.

3.2 Rozdelenie hlasovej prevadzky
Predmetom tohto vstupu je stanovenie pomeru silnej prevadzky na celkovej
prevadzke pre vypocet Erlang hlasovej prevadzky v hlavnej prevadzkovej hodine.



3.3 Statistiky hovorov

Predmetom tohto vstupu je stanovenie priemernej Cakacej doby, percenta uspesSnych
hovorov a poctu celkovych uskutoCnenych hovorov. Vstupy sluzia na vypocet
realneho zatazZenia siete, resp. navySenie uctovanej prevadzky o faktory, ktorymi
uctovana prevadzka zatazuje siet.

3.4 Mark-up velkoobchodné sluzby

Predmetom tohto vstupu je stanovenie hodndét mark-up, ktoré budu vstupovat
do vypoctu hodnét BU LRIC pure. Ide o hodnoty prevadzkovych sietovych nakladov
podla jednotlivych kategorii aktiv, nepriamych sietovych nakladov a pracovného
kapitalu, ktoré su aplikované len na vzostupne modelované prvky pocas anualizacie
nakladov.

4. Ceny
Predmetom tohto vstupu je stanovenie celkovych obstaravacich cien definovanych
sietovych prvkov, cenovy trend, Zivotnost' aktiv a doba obstarania.

5.a) Pristupova siet’ Access Node

Data v Casti 5.a) Pristupova siet Access Node vychadzaju predovSetkym z dat
operatorov na zaklade datového zberu. Cieflom je vybudovanie takej siete teoreticky
efektivneho operatora, ktorého siet bude vychadzat z konkrétnych geografickych
a demografickych potrieb Slovenskej republiky. Pre potreby vypoc&tu su dolezité udaje
o sietovych prvkoch, lokalizacné udaje, udaje o pocte a typoch zakaznikov,
o poskytovanych sluzbach a pozadovanom fyzickom rozhrani.

5.b) Pristupova siet’ Metro Node

Data v Casti 5.b) Pristupova siet Metro Node vychadzaju z dat operatorov na zaklade
datového zberu. Cielom je vybudovanie takej siete teoreticky efektivneho operatora,
ktorého siet’ bude vychadzat z konkrétnych geografickych a demografickych potrieb
Slovenskej republiky. Pre potreby vypocCtu su dolezité udaje o sietovych prvkoch,
lokalizaCné udaje, udaje o pocte a typoch zakaznikov, o poskytovanych sluzbach
a pozadovanom fyzickom rozhrani.

5.c) Backbone siet’ Regional Node
Udaje zahfhaju zakladné informacie o lokalitach a typoch konfiguracie zariadeni
Regional Node.

5.d) Backbone siet’ Core Node
Udaje zahfiaju zakladné informacie o lokalitach a typoch konfiguracie zariadeni Core
Node vratane udajov o pouzitych spojoch.

5.e) Backbone siet’ Softswitch
Udaje zahfhaju zakladné informacie o lokalitach a typoch konfiguracie zariadeni
Softswitch.

Urad podla § 23 zakona o elektronickych komunikaciach ,...s ciefom podporovat
investicie podniku vratene investicii do sieti novej generacie urad prihliada na mieru
investovania vyznamnym podnikom s uznanim primeranej navratnosti viozeného
kapitalu a s tym spojenych rizik Specifickych pre konkrétny novy investicny sietovy
projekt.“



Vystup nakladového modelu BU LRIC pure tvoria naklady na jednu minudtu
velkoobchodnej sluzby ukonc€enia volania. Model prepocita naklady na dané volania
pri zohladneni primeraného zisku, ktory je stanoveny na urovni vazeného priemeru
nakladov na kapital - WACC.

Vypocet primeranej miery navratnosti viozeného kapitalu
Primerana miera navratnosti vloZzeného kapitalu sa stanovi metdédou vazeného

priemeru nakladov na kapital (WACC - Weighted Average Cost of Capital) podfa
nasledujuceho vzorca:

s _  Re x E x D
WACC pred zdanenim = 5 55 hiE)
kde:
Re - naklady na vlastny kapital,
t - sadzba dane z prijmov pravnickych osob,
Rd - naklady na cudzi kapital,
D - cudzi kapital,
E - vlastny kapital,
I,Di_} - podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitali,
I,ng} - podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapitali.

Pri vypocte WACC sa vychadza z:

1. Vypodtu nakladov na vlastny kapital pomocou modelu ocenovania kapitalovych
aktiv:

Re =Rf + f=(Rm — Rf) +SP,

kde:
Rf - vynosnost bezrizikovej investicie,
B - beta koeficient (ukazovatel systematického rizika),
Rm - vynosnost trhu,
SP - prirdZzka za velkost podniku publikovana ro€ne v studii Duff & Phelps:

Valuation Handbook!.

Vynosnost bezrizikovej investicie sa vypocita ako aritmeticky priemer z vynosov
desatronych slovenskych Statnych dlhopisov, pricom pri vypocte sa pouzije rocny
priemer z hodnét, ktoré prisluchaju k poslednému obchodnému dru jednotlivych
Stvrtrokov v danom roku.

Rozdiel medzi vynosnostou trhu (navratnostou trhového portfélia) a vynosnostou
bezrizikovej investicie tvori rizikovu prirazku trhu.

! Duff & Phelps 2017 Valuation Handbook-U.S Guide to Cost of Capital
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Pri stanoveni rizikovej prirazky trhu sa vychadza z historického vyvoja akciového trhu
podfa Studie Duff & Phelps Valuation Handbook a pouzZije sa hodnota rizikovej
prirazky t. j. benchmarkova sadzba 5 %.

Koeficient beta (ukazovatel systematického rizika) vyjadruje vztah medzi vynosmi
finanéného trhu a oCakavanymi vynosmi daného portfélia akcii. Koeficient beta sa
uréi na zaklade analyzy akciovych trhov porovnatelnych podnikov v krajinach
Eurdpskej unie. V sulade s odporucanou a bezne pouzivanou metodikou pre vypocet
WACC a v sulade s odporuc¢anim odborného poradcu PricewaterhouseCoopers
Advisory, s. r. 0., (dalej len ,PwC*) je 10 podnikov dostatoCne reprezentativny pocet.
Kritériom pri vybere podniku je efektivne poskytovanie sluzieb vo verejnej
elektronickej komunikacnej sieti. Skupina porovnatefnych podnikov pozostava
najmenej z desiatich podnikov, ktoré pdsobia na trhoch krajin Eurdpskej unie.
Kritériom pri vybere podniku je efektivne poskytovanie sluzieb vo verejnej
elektronickej komunikacnej sieti. Pre kazdy podnik sa vykona analyza mesacénych
zmien na akciovom trhu za poslednych 5 rokov a analyza zmien trhovych indexov.
Nasledne sa vykona regresna analyza pohybu cien na akciovom trhu a trhového
indexu. Hodnota koeficientu beta smeruje k hodnote jeden pre odzrkadlenie
skutoCnosti, Ze postupom ¢asu maju koeficienty beta v8etkych spolo¢nosti tendenciu
priblizit sa k tejto hodnote?. Takto vypocitany koeficient beta vyjadruje kapitalovu
Struktaru daného podniku. Pre dokonCenie vypoctu koeficientu beta musia byt
jednotlivé koeficienty porovnatelnych podnikov oclistené od zadlZenia, ktoré sa
uskuto€ni pouzitim vzorca Modigliani-Miller:

B vlastny kapital

(1+7)

B aktiva =

r

kde:

z - miera zadlZenia vybranych podnikov.

Poslednym uUkonom je opatovné zadlzenie medianu vSetkych vypocitanych
koeficientov beta mierou zadlZenia rovnajucou sa ciefovej kapitalovej Strukture
vyznamného podniku alebo odvetvia elektronickych komunikacii pomocou vzorca:

[ viastny kapital podniku alebo odvetvia elektronickych komunikiacii
D
= (median f aktiva) = (1 + median E),

Pri vypoCte sa pouziva prirazka za velkost podnikov, ktora je zavisla od velkosti
podniku (hodnoty vlastného imania) a zohladriuje rozdielnu navratnost akcii malych
a velkych podnikov z dihodobého hfadiska podfa Studie Duff & Phelps: Valuation
Handbook a je odvodena od trhovej kapitalizacie spolo¢nosti kétovanych
na burze v New Yorku a Nasdag?®.

2 Damodarano online, http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/,
3 Duff & Phelps 2017 Valuation Handbook-U.S Guide to Cost of Capital
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2. Vypodtu nakladov na cudzi kapital podla vzorca:

Rd = Rf + M,
kde:

Rf - vynosnost bezrizikovej investicie,
M - marza nad ramec vynosu bezrizikovej investicie.

Marza nad ramec vynosu bezrizikovej investicie sa vypocita ako rozdiel aritmetickych
priemerov  vynosov desatroCnych euro-dlhopisov priemyselnych  vyrobcov
(s prislusnym ratingom) a desatrocnych viladnych dlhopisov Eurdpskej unie
vypocitanych ako aritmeticky priemer hodnét v danom roku. Marza nad ramec
vynosu viladnych dlhopisov Europskej unie je pripoCitana k vynosu bezrizikovej
investicie slovenskych Statnych dlhopisov, ¢im sa vypocita cena cudzieho kapitalu na
slovenskom trhu.

3. Cielovej kapitalovej Struktury, ktora je vyjadrena vzorcom:
D
D+ E
kde:
D - cudzi kapital,
E - vlastny kapital.

Ciefova kapitalova Struktura sa odvodi z analyzy skupiny porovnatelnych podnikov
posobiacich na euréopskom telekomunikacnom trhu, ktora sa rovna hodnote medianu
ich kapitalovej Struktury.

4. Vys$ka sadzby dane z prijmov pravnickych oséb (t):

VySka sadzby dane z prijmov pravnickych osdb sa stanovi podla aktualnej sadzby
dane v prislusnom kalendarnom roku za ktory vyznamny podnik predklada vstupné
udaje do nakladového modelu BU LRIC pure. Vystupom z modelu BU LRIC pure je
cena za sluzbu ukoncenia volania v individualnej verejnej telefonnej sieti v pevnom
umiestneni. Naklady i cena za velkoobchodnu sluzbu ukoncenia volania su v modeli
pocCitané na zatazenie v hlavnej prevadzkovej hodine, pretoze na uvedené zatazZenie
je nutné dimenzovat siet’ efektivneho podniku a nesuvisi s cenovou a marketingovou
politikou podniku. Prirastok (increment) prevadzkového zatazenia je veli€ina, ktora je
zakladom pre vypocet nakladov na velkoobchodnu sluzbu ukonéenia volania a viaze
sa k hlavnej prevadzkovej hodine. Model vypocita naklady teoreticky efektivheho
podniku so zahrnutim ukonCovacej prevadzky a naklady bez zahrnutia ukoncovacej
prevadzky. Rozdiel, resp. prirastok v nakladoch je nasledne vydeleny objemom
ukoncCovacej prevadzky. Kalkulacia prirastku zalozena na prirastkovych nakladoch
identifikuje ako jediné relevantné naklady tie, ktoré zavisia od objemu dodatocnej
prevadzky. Takto vypocitana cena za velkoobchodnu sluzbu ukoncCenia volania
nezahffia naklady, ktoré nezavisia od objemu prevadzky, t. j. fixné a spolo¢né
naklady.
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Vyznamny podnik je povinny na vyziadanie predlozit uradu vyplnené tabufky
vstupnych udajov pre vypocCet ceny a podklady pre vypocet WACC. Na zaklade
poskytnutych vstupov zo strany podnikov urad vypocital hodnotu WACC na urovni
5,21 %, priCom beta koeficient bol urCeny na zaklade analyzy akciovych trhov
porovnatelnych  podnikov v  krajinach EU schvalenych dradom listom
C.: 48/0ER/2017-1545 zo dnha 17.07.2017 (Telecom ltalia SpA, Koninklijke (Royal)
KPN NV, Deutsche Telekom, TDC A/S, Orange SA (pévodne FRANCE Telecom SA),
Telekom Austria AG, PROXIMUS SADP (pévodne Belgacom NV, resp. SA),
Telefonica SA., Telenet Group Holding NV a Orange Polska SA (povodne
Telekomunikacja Polska SA).

Uradom vyZziadané vstupné data do modelu, tykajuce sa topoldgie sieti, sietovych
prvkov, sietovych nakladov zaradenych do jednotlivych Casti siete a udajov pre
dimenzovanie sietovych prvkov, spifiaju podla vyjadrenia operatorov a po déslednom
posudeni danej skutoCnosti zo strany uradu vSetky nalezZitosti obchodného tajomstva
podla § 17 zakona €. 513/1991 Zb. Obchodného zakonnika: ,Obchodné tajomstvo
tvoria vsetky skutocnosti obchodnej, vyrobnej alebo technickej povahy suvisiace
s podnikom, ktoré maju skutocnu alebo aspori potencialnu materialnu alebo
nematerialnu hodnotu, nie su v prislusnych obchodnych kruhoch bezne dostupne,
maju byt podla vble podnikatela utajené a podnikatel zodpovedajucim spésobom ich
utajenie zabezpecuje.”

Stanovenim parametrov teoreticky efektivneho operatora na zaklade vstupov
vyznamnych podnikov urad pristupil k vypoltu ceny za velkoobchodnu sluzbu
ukoncenia volania v individualnej verejnej telefonnej sieti v pevnom umiestneni. Pri
vypocte ceny ukoncenia volania teoreticky efektivneho operatora urad uskutocCnil
nasledovné upravy modelu LRIC pure:

. Uprava postupu vypifnania pracovnych harkov modelu

PocCet vstupnych pracovnych harkov v modeli zostdva rovnaky, upravy
aktualizovaného modelu su v znizeni poCtu potrebnych vstupov a v uprave postupu
vypifiania harkov.

. RozsSirenie vstupnych udajov pre zariadenia/technolégie

RozSirenie vstupov zariadeni v harku 1. Parametre siete, 2. Hlavné vstupy, 4. Ceny
a nasledne aj vypoctovych pracovnych harkov tak, aby koreSpondovali s novymi
vstupmi.

. Automatizované prepojenie Casti siete Metro Node a Regional Node
Metro Nodes sa pripajaju na prvky vyssej Casti siete automaticky na zaklade lokality
(okresu).

. Zjednodusenie zadavania kablovych vzdialenosti v modeli
ZruSenie zadavania jednotlivych kablovych vzdialenosti k uzlom a nahradenie
agregovanym udajom operatorov.

. Moznost’ priameho priradenia Access Node uzlov na Regional Node ¢ast’
siete

Zmena v modeli pri priradovani zariadeni nastava v mozZnosti prepojenia Access
Node priamo na Regional Node, kde model umozni presko&enie urovne Metro Node.
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. Modelovanie dodatoénych poétov zariadeni

Modelovaniu dodato¢nych kapacit predchadza optimalizacia typu zariadenia
z pohladu pozadovanej kapacity, ceny a portfolia sluzieb poskytovanych v sieti.

. ZruSenie rozdelenia Resident a Business uzivatelov a ,physical interfaces®.
Zjednotenie zariadeni Regional Node Switch a Regional Node Router.
Evidovanie ADSL a VDSL ako sluzby xDSL.

Pridanie datovej technologie Gigabit Ethernet (FTTB).

Doplnenie parametra pre navySenie kapacity prvkov Metro Node, ktoré su
zapojené v kruhovej topologii.

. Automatizované priradenie funkcionality DTV prvkom Access Node
v pripade technolégie GPON, Gigabit Ethernet a xDSL

Vzhlfadom na to, Ze model pre stanovenie prirastkovych nakladov za sluzbu
ukonéenia volani vo verejnych telefébnnych sietach poskytovanych v pevnom
umiestneni transformuje vstupy od vyznamnych podnikov na efektivhe vstupy
na zaklade vloZzenych udajov vychadzajucich z optimalnej Struktury siete, urad sa
rozhodol, Zze bude realizovat vlastny vypocCet ceny a nasledne regulovat cenu
uréenim maximalnej ceny podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych
komunikaciach v rozhodnuti o regulacii cien. Vypocitana cena za velkoobchodnu
sluzbu ukonc€enia volania vychadza z topoldgie siete teoreticky efektivneho podniku.
Pouzitie tejto metodiky vychadza zo vSeobecného principu, Ze siete ostatnych
podnikov, ktoré boli budované v liberalizovanom prostredi, su rovnako efektivne.
Z toho vyplyva, ze vypocitana cena za velkoobchodnu sluzbu ukoncenia volania je
maximalna a symetricka cena, ktoru je vyznamny podnik opravneny uctovat za
velkoobchodnu sluzbu ukoné&enia volania v individualnej verejnej telefonnej sieti
v pevnom umiestneni vyznamného podniku bez ohladu na typ a uroven prevadzky.

Okolnosti predchadzajuce spravnemu konaniu s vyznamom pre rozhodnutie
VO veci samej

Urad na zaklade analyzy velkoobchodného relevantného trhu & 1 a z nej
vyplyvajucej povinnosti regulacie cien pristupu a prepojenia podla § 23 zakona
o elektronickych komunikaciach pristupil v roku 2017 k opakovanému vypocCtu ceny
ukoncenia volania v individualnej verejnej telefébnnej sieti poskytovanej v pevhom
umiestneni. Urad zaslal v listoch &.: 48/OER/2017- 87 az 103 zo dfia 31.01.2017
spolocnosti ANTIK, spolo¢nosti BENESTRA, spolo¢nosti DH Telecom, s. r. 0., so
sidlom Kopé&ianska 10, 851 01 Bratislava, ICO: 35978554 (dalej len ,spolo&nost DH
Telecom®), spoloCnosti DIALOGA, spolo¢nosti Digitale, spol. s r.0., so sidlom
Halkova 1/A, 831 03 Bratislava, ICO: 43964176 (dalej len ,spolognost Digitale®),
spolo¢nosti IPfon, spolo¢nosti O2, spolo¢nosti Orange, spolo¢nosti Phoonio s.r.o.,
so sidlom Zapadny rad 31, 811 04 Bratislava, ICO: 46817832 (dalej len ,spoloénost
Phoonio®), spolo¢nosti ST, spolo€nosti Slovanet, spolo¢nosti SWAN, spolo¢nosti
UAB "Raystorm" organizaéna zloZzka podniku zahraniCnej osoby, so sidlom
Mickiewiczova 9, 811 07 Bratislava, ICO: 47703555 (dalej len ,spoloénost UAB
"Raystorm"™), spoloénosti UPC, spolo¢nosti VM Telecom, spolognosti ZSR ZT
a spoloCnosti VNET pozvanku na pracovné stretnutie konané dna 14.02.2017
v budove uradu, na ktorom boli spolo¢nostou PwC odprezentované zmeny v modeli
BU LRIC pure potrebné na vypocet ceny. Urad nasledne vyzval spolognosti
k pripomienkovaniu zmien v modeli. Spolo¢nost ST zaslala uradu svoje pripomienky
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k modelu listom ¢&.: 8298/2017 dna 06.03.2017. Spolo¢nost Digitale zaslala
pripomienky elektronicky, = uradom evidované pod ¢.: OER/157/2017-48 dna
15.03.2017. Spolo¢nost’ Ipfon zaslala svoje pripomienky elektronicky, uradom
evidované pod €.: OER/156/2017-48. dna 15.03.2017. Spolo¢nost DIALOGA zaslala
svoje pripomienky elektronicky, uradom evidované pod ¢.: OER/155/2017-48 dnha
15.03.2017. SpoloCnost SWAN zaslala svoje pripomienky elektronicky, uradom
evidované pod ¢.: OER/154/2017—-48 dna 15.03.2017. Spolo¢nost Phoonio zaslala
svoje pripomienky elektronicky, uradom evidované pod &.: OER/153/2017-48 dna
15.03.2017. Spolo¢nost Orange zaslala svoje pripomienky elektronicky, uradom
evidované pod ¢&.: OER/152/201—-48 dna 15.03.2017. Spolo¢nost ANTIK zaslala
svoje pripomienky elektronicky, uradom evidované pod ¢.: OER/151/2017-48 dna
15.03.2017. Spolo¢nost VNET zaslala svoje pripomienky elektronicky, uradom
evidované pod ¢.. OER/150/2017-48 dna 15.03.2017. Spolo¢nost VM Telecom
zaslala svoje pripomienky elektronicky, uradom evidované pod ¢.: OER/149/2017—-48
dfia 15.03.2017. Spolognost ZSR ZT zaslala svoje pripomienky elektronicky, uradom
evidované pod €.: OER/148/2017—48 dna 15.03.2017. Spolo¢nost O2 zaslala svoje
pripomienky elektronicky, uradom evidované pod ¢.: OER/147/2017-48 dna
15.03.2017. Spolo¢nost BENESTRA zaslala svoje pripomienky elektronicky, uradom
evidované pod €.: OER/144/2017—-48 dra 15.03.2017. Spolo¢nost UAB ,Raystorm*
zaslala svoje pripomienky elektronicky, uradom evidované pod ¢.: OER/146/2017—-48
dna 15.03.2017. Spolocnost Slovanet zaslala svoje pripomienky elektronicky,
uradom evidované pod &.: OER/158/2017—48 diia 21.03.2017. Urad zaslal v listoch
C.. 161-103/OER/2017-48, dna 28.03.2017 spolo¢nosti ANTIK, spoloCnosti
BENESTRA, spolo¢nosti DH Telecom, spolo¢nosti DIALOGA, spoloCnosti Digitale,
spolo¢nosti IPfon, spolo¢nosti O2, spolo¢nosti Orange, spolo¢nosti Phoonio,
spoloCnosti ST, spolo¢nosti Slovanet, spolo¢nosti SWAN, spolo¢nosti UAB
,Raystorm“, spolognosti UPC, spolognosti VM Telecom, spolognosti ZSR ZT
a spoloCnosti VNET pozvanku na pracovné stretnutie konané dna 06.04.2017
v budove uradu, na ktorom boli spolocnostou PwC odprezentované zmeny v modeli
BU LRIC pure a vypifiania tdajov do pracovnych harkov potrebné na vypodet ceny.
Spolo¢nost’ ST zaslala svoje pripomienky listom &.: 17424/2017 zo dna 24.04.2017.
Urad zaslal v listoch &.: 1407-1423/OER/2017-48 dfia 05.06.2017 spoloénosti ANTIK,
spolo¢nosti  BENESTRA, spolo¢nosti DH Telecom, spolocnosti DIALOGA,
spolo¢nosti Digitale, spolo€nosti |Pfon, spolo¢nosti O2, spolo¢nosti Orange,
spolo¢nosti Phoonio, spolo¢nosti ST, spolo¢nosti Slovanet, spolo¢nosti SWAN,
spolo¢nosti UAB ,Raystorm®, spolo¢nosti UPC, spolo¢nosti VM Telecom, spolo¢nosti
ZSR ZT a spoloénosti VNET pozvanku na pracovné stretnutie konané dna
12.06.2017 v budove uradu, na ktorom boli spoloénostou PwC odprezentované
vSetky zmeny v modeli BU LRIC pure vratane zapracovanych pripomienok
z predchadzajucich pracovnych stretnuti.

Urad uskutoénil v termine od 15.06.2017 do 31.07.2017 podla § 40 ods. 3 pism. )
zékona o elektronickych komunikaciach zber vstupnych udajov do modelu BU LRIC
pure za ucCelom vydania rozhodnutia o regulacii cien ukonCenia volania na
relevantnom trhu &. 1. Urad zaslal v listoch &.: 48/0ER/2017-1499 az 1515 dha
15.06.2017 spolo¢nosti ANTIK, spolo¢nosti BENESTRA, spolo¢nosti DH Telecom,
spoloCnosti DIALOGA, spolo¢nosti Digitale, spolo¢nosti IPfon, spoloCnosti O2,
spolo¢nosti Orange, spolo€nosti Phoonio, spolo¢nosti ST, spolo€nosti Slovanet,
spolo¢nosti SWAN, spolo¢nosti UAB ,Raystorm®, spolo€nosti UPC, spolo¢nosti VM
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Telecom, spoloénosti ZSR ZT a spolognosti VNET Ziadost o predloZenie vstupnych
udajov na vypocet ceny za sluzby na relevantnom trhu €. 1.

Spolo¢nost ST zaslala uradu list €.: 31718/2017 s informaciami k vypoc&tu parametrov
WACC a potvrdenie zoznamu ,peer group‘. Urad odsuhlasil uvedeny zoznam
a vypoCet parametrov v liste €.: 48/0OER/2017-1545 zo dna 17.07.017. Nasledne
spoloCnost ST listom zaevidovanym uradom pod ¢.: OER/1542/2017 zo dna
30.06.2017 predlozila vstupné udaje pre vypocet WACC spolu s vypoctom WACC.
Urad overil vypoget hodnoty WACC predloZeny spolo¢nostou ST vo vyske 5,21 %
a pouzil uvedenu hodnotu vo vypocte ceny za sluzbu ukoncenia volania. Vstupné
udaje predlozili vyzvané podniky posobiace na relevantnom trhu €. 1 v elektronickej
podobe.

Navrh rozhodnutia o regulacii cien bol podrobeny procesu konzultacii podla § 10
zakona o elektronickych komunikaciach, v termine od 22.11.2017 do 22.12.2017.
Spolo¢nost’ ST a spolo¢nost Orange predlozili poCas konzultacii svoje pripomienky
k navrhu rozhodnutia. Spolo¢nost ST zaslala svoje pripomienky k navrhu rozhodnutia
listom, ktory bol evidovany uradom dna 22.12.2017 pod ¢&.: 48/OER/2017-3378.
Spolo¢nost Orange zaslala pripomienky listom, ktory bol evidovany uradom drna
18.12.2017 pod ¢&.: 48/OER/2017-3302.

Pripomienky spolo¢nosti ST:

1. ZruSenie cenovej regulacie ukoncéenia hlasovych volani zostavenych
v krajinach mimo élenskych statov EU/EHP.

Navrh vyroku rozhodnutia: ,..u¢tovat za sluzbu ukoncenia hlasového volania
Vo svojej verejnej telefonnej sieti v pevnom umiestneni maximalnu cenu vo vyske
0,000976 € za minutu volania, ktoré bolo zostavené v inej narodnej mobilnej, resp.
fixnej sieti alebo v inej zahrani€nej mobilnej, resp. fixnej sieti v ¢lenskych Statoch
Eurdpskej unie a Europskeho hospodarskeho priestoru.

Navrh oddvodnenia rozhodnutia: ,Rozhodnutie o regulacii cien sa vztahuje na sluzby
ukoncenia hlasovych volani v jednotlivych verejnych telefénnych sietach v pevnom
umiestneni vyznamnych podnikov zostavenych v inej narodnej mobilnej alebo fixnej
sieti a na sluzby ukon€enia hlasovych volani v jednotlivych verejnych telefonnych
sietach v pevnom umiestneni vyznamnych podnikov zostavenych v inej zahrani¢nej
mobilnej alebo fixnej sieti v C&lenskych Statoch Eurdpskej unie a Eurdpskeho
hospodarskeho priestoru (dalej len ,EU/EHP*). Ukond&enie hlasovych volani
zostavenych v krajinach mimo &lenskych Statov EU/EHP Urad cenovo nereguluje
a cena je vysledkom dvojstrannych dohéd medzi jednotlivymi podnikmi. Za volania
zostavené v krajinach mimo ¢&lenskych $tatov EU/EHP sa povazuju i také volania, pri
ktorych z prenaSanej informacie nie je jednoznacne zrejmé, Ze ide o volanie
zostavené v élenskych $tatoch EU/EHP.*

Navrh spoloénosti ST: Z dévodu zabezpeclenia dostatoénej pravnej istoty preniest
z odovodnenia rozhodnutia do vyroku rozhodnutia vetu ,Za volania zostavené
v krajinach mimo ¢&lenskych $tatov EU/EHP sa povazuju i volania, pri ktorych
z prenasanej informacie nie je jednoznaCne zrejmé, Ze ide o volanie zostavené
v &lenskych $tatoch EU/EHP.*
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Odovodnenie spolo¢nosti ST:

Plne suhlasime s navrhom uradu na deregulaciu volani zostavenych v krajinach
mimo &lenskych $tatov EU/EHP. Osobitne vitame aj cenovu deregulaciu volani, pri
ktorych z prenasanej informacie nie je jednoznalne zrejmé, Ze ide o volanie
zostavené v &lenskych $tatoch EU/EHP, nakolko sa tym s istotou predide pripadnym
Spekulaciam a pokusom obchadzat definované vynatie volani zostavenych
v krajinach mimo EU/EHP z regulécie odstranenim identifikacie, v ktorej krajne bolo
volanie zostavené, napr. cez chybajuce tzv. ,A-Cislo“, t. j. Cislo, na ktorom volanie
vzniklo.

Navrhujeme preto preniest’ predmetnu vetu z odévodnenia do vyroku, nakofko prave
vyrok rozhodnutia je urCujuci pre zodpovedanie otazok, aké povinnosti rozhodnutie
spravneho organu ucastnikovi konania uklada, teda pri skumani rozsahu povinnosti
ukladanej rozhodnutim spravneho organu je potrebné vychadzat predovSetkym
z vyroku rozhodnutia, ktory je zavazny (napr. Nedorost, L.: Spravni fad — komentar,
EUROLEX Bohemia 2002, str. 298 alebo rozsudok NajvysSieho sudu SR sp. zn. 7 Sz
102/98 publikovany ako R 14/2000 alebo rozsudok NajvysSieho sudu SR sp. zn. 7 Sz
19/01 publikovany pod €. 56 in Zo sudnej praxe €. 5/2001).

Stanovisko uradu k pripomienke €. 1.:

Predmetna Cast vyroku dostatoCne zrozumitefne a jasne definuje uloZzenu cenovu
povinnost. Podlfa nazoru uradu nie je potrebné vo vyroku rozhodnutia negativne
vymedzovat regulovanu sluzbu. Geografické vymedzenie trhu a rozsah regulovanych
sluzieb je jasne ur€eny v SMP rozhodnuti uradu.

Zaver:
Pripomienka neakceptovana.

2. Nevhodnost’ metédy BU LRIC pure

Navrh oddvodnenia rozhodnutia: ,Urad stanovil cenu za sluzbu ukoné&enia volania,
ktora vychadza z nakladov teoretického efektivneho podniku vyuzitim vzostupného
nakladového modelu Ccistych prezieravych dlhodobych prirastkovych nakladov
(Bottom up Long Run Incremental Costs pure, dalej len ,BU LRIC pure®). Uplatnenie
modelu je v sulade s koncepciou rozvoja siete efektivneho podniku...(atd).”

Navrh spolo¢nosti ST: Vypustit. Model BU LRIC pure nahradit modelom BU LRIC
plus a vypoCet ceny za sluzbu ukonCenia volania vo verejnej telefénnej sieti
v pevhom umiestneni a nasledne i vy8ku ceny v navrhu vyroku rozhodnutia upravit
podla tohto modelu.

Odoévodnenie spolo¢nosti ST:
Spolo¢nost ST namieta pouzivanie modelu BU LRIC pure pre cenovu regulaciu
poplatkov za ukonlenie volani vo verejnych telefonnych sietach v pevnom
umiestneni. Odévodnenie: pouzitie modelu BU LRIC pure by bolo neprimerané
najma z nasledujucich dévodov:

1. Samotny navrhovany postup stanovenia ceny podfa odporucania

¢ 2009/396/ES o regulacnom zaobchadzani s prepojovacimi poplatkami v pevnych
a mobilnych sietach v EU (,dalej len ,odporucanie®) je podla spolo¢nosti Slovak
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Telekom v rozpore so zasadou v § 12 ods. 5 ZoEK, aby podnik mohol uplatnit vSetky
naklady nevyhnutne potrebné na poskytovanie sluzby ukon€ovania volania. Citované
odporucanie predpoklada vyluCenie velkej Casti efektivne vynaloZenych nakladov
nevyhnutne potrebnych na poskytovanie uvedenej sluzby. Uplatnenie len ich
inkrementalnej Casti je v rozpore s pristupom uplatnit vSetky naklady nevyhnutne
potrebné na poskytovanie sluzby.

2. Znemoznenie uplatnenia efektivnych nakladov prisluchajucich k uvedenej
sluzbe okrem jasného rozporu odporucCania s dikciou ZoEK nie je spravodlivé
a odévodnitelné ani z ekonomického pohladu. Ani teoreticky efektivny operator nie je
schopny dlhodobo poskytovat’ sluzby pod efektivne vynakladané naklady. Preto by
naklady mali byt priznavané v celej ich vyske, minimalne zohladrnujuce ich vySku pri
uplatneni principu teoretickej efektivnosti. ldedlne by priznané naklady mali
zohladriovat' i realnu moznost' ich dosiahnutia, teda efektivne vynalozené naklady
v realnych podmienkach. Pristup vyplyvajuci z navrhu citovaného odporucania je
v rozpore aj so samotnymi regulaénymi principmi, nakolko de facto ,uklada“
nemoznost’ uplatnit’ si efektivne naklady v ich primeranom podiele, a teda tlaci
regulovany podnik bud’ do vytvarania dlhodobo neudrzatelnej straty podniku, alebo
do ich premietnutia do maloobchodnych nakladov vliastnych sluzieb, ktoré uz rovnaky
naklad pomerne obsahuju. To ale pésobi v presnom rozpore s cielom regulacie a tiez
skresfuje sutaz, ked znevyhodnuje podniky, ktoré poskytuju vacsi objem
ukoncCovanych volani.

3. Uvedeny postup (model BU LRIC pure) spOsobuje obmedzenie moznosti
investovania zdrojov do rozvoja a inovacii potrebnych na uspesné pdsobenie na
trhoch elektronickych komunikacnych sluzieb, €o je v rozpore s principmi regulacie
spocivajucej v podpore efektivnej hospodarskej sutaze a rozvoja vnutorného trhu
podlfa § 18 ods. 2 ZoEK, nakolko vlastnictvo infrastruktary je pri takomto spbésobe
regulacie v konec¢nom dobsledku ,trestom®, kedZe jej vlastnik je zataZeny
poskytovanim infrastruktiury za podnakladové ceny a zuzuje sa mu tym finanény tok
nevyhnutny na vybudovanie modernych sieti, v pripade pevnych sieti ide hlavne
o naklady na rozvoj pokrytia optickymi sietami.

4. Cenova regulacia na zaklade modelu BU LRIC pure je v rozpore s ustavnym
pravom disponovat’ majetkom, nakolko nuti podnik poskytovat’ sluzbu so stratou, o to
viac, Zze ukonCenie hovorov je sucCastou prepojenia ako povinnosti, ktora vyplyva
kazdému podniku priamo zo ZoEK. Ziaden podnik sa teda neméze slobodne
rozhodnut’ sluzbu ukon€enia hovorov neposkytovat.

5. Navrhovany Model BU LRIC plus predstavuje Standardny nastroj zohladnenia
cien hypotetického efektivneho operatora a zaroven zabezpecli navratnost nakladov
vyznamného podniku spolu s primeranou navratnostou investovaného kapitalu.
Uvedeny model bol uz uradom akceptovany ako model zabezpecujuci ceny, ktoré by
boli dosiahnuté na trhu s efektivhou sutazou, ktorej podmienky sa urad i regulaciou
poplatkov za ukoncenie volani vo verejnych telefonnych sietach v pevnom
umiestneni tymto navrhom rozhodnutia snazi dosiahnut.

Stanovisko uradu k pripomienke €. 2.:

VSetky uvedené vSeobecné principy rozhodnutia su v sulade s odporu¢anim. Model
vychadza z principov dlhodobych prirastkovych nakladov - model BU LRIC pure,
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ktoré vznikaju operatorovi v suvislosti s poskytovanim dalSich sluzieb oproti situacii,
kedy by tieto sluzby neposkytoval. Tento koncept je vhodnou aproximaciou
prirastkovych nakladov poskytovania danej sluzby. V telekomunikathom sektore
tento koncept mdéze viest bud k niz§im nez priemernym nakladom, alebo k vySSim
nakladom na dodato¢né kapacity, a to v zavislosti od toho, ako je suCasna siet
vyuzita. Aplikacia Cistého konceptu hrani¢nych nakladov méze spbésobovat’ vysoku
fluktuaciu v urovni nakladov v Case, pretoze v situacii, ked je v sieti k dispozicii
dostato¢na kapacita, su hranicné naklady dodatoCnych sluzieb bliziace sa k nule.
V situacii, ked sa vyuzitie existujucej siete priblizi k jej technickej kapacite
(limitujucej), naklady na dodatoéné kapacity budu velmi vysoké. V regulacnej praxi
sa preto vyuziva koncept dlhodobych prirastkovych nakladov, ktory je najvhodnejSi
na aproximaciu dlhodobych prirastkovych nakladov, kedZze odburava kolisavost
hranicnych nakladov v Case a zaroven podporuje efektivne pridelovanie
ekonomickych zdrojov, udrzatelnu konkurenciu na trhu a maximalizuje uUZitok pre
koncového uzivatela. Metdda BU LRIC pure meria Specifické fixné a variabilné
naklady, ktoré operator vynaklada pri poskytovani danej sluzby. Z tohto dévodu je
tato metdéda povazovana za nakladovo orientovanu.

Stanovisko uradu k bodu 1.:

Navrhovany metodicky postup Uradu vychadza z regulaéného ramca EU ukotveného
v odporucani, ktoré odporua pouzivanie pristupu BU LRIC pure. V Recitali 13
odporucania je uvedené:

»S prihliadnutim na osobitnd charakteristiku trhov s prepojovanim volani by sa
naklady na sluzby telefénneho prenosu mali vypocitat na zaklade prezieravych
dlhodobych prirastkovych nakladov. Pri modeli LRIC sa vSetky naklady stavaju
variabilnymi, a kedZe sa predpoklada, Ze vSetky aktiva sa z dlhodobého hladiska
nahradia, stanovovanie poplatkov na zaklade LRIC umoZriuje efektivhe nahradzat
naklady. Modely LRIC zahfriaju len tie naklady, ktoré vznikli zabezpelenim
vymedzeného prirastku. Pristup prirastkovych nakladov, pri ktorom sa priradia iba
efektivne vynaloZené naklady, ktoré by nevznikli, keby sa sluzba zahrnuta v prirastku
viac neposkytovala (t. j. naklady, ktorym mozno predist), podporuje efektivnu vyrobu

i spotrebu a na minimum obmedzuje mozné narusenie hospodérskej sutaze. Cim
vdéSmi sa prepojovacie poplatky vzdaluju od prirastkovych nakladov, tym
k vacésiemu naruseniu hospodarskej sutaze dochadza medzi pevnymi a mobilnymi
trhmi  a/alebo medzi prevadzkovatelmi s asymetrickymi trhovymi podielmi
a prevadzkovymi tokmi. Je teda odbvodnené uplatriovat Cisty pristup LRIC, pri
ktorom je vyznamnym prirastkom velkoobchodna sluzba prepojovania volani a ktory

J “

zahrna len naklady, ktorym mozno predist...

Model BU LRIC pure je odbornou verejnostou vnimany ako perspektivny pristup na
stanovenie ceny na zaklade modelovania nakladov, ktoré dana sluzba vyvola.
V suc€asnosti krajiny Eurépskej unie implementuju alebo planuju implementovat tento
model, Cize ide zaroven o tzv.,best practice* v telekomunikaénom sektore?. Z vy$sie
uvedeného vyplyva, Ze model BU LRIC pure je nakladovo orientovanym modelom, a
teda je v sulade s narodnym regulaénym ramcom. Vypocet ceny prepojovacieho
poplatku vychadza z efektivhe vynaloZzenych nakladov vzniknutych v désledku
poskytovania sluzby prepojovania. Urad, odportiéanie a ani bezna prax v krajinach

4 Termination rates at European level, July 2017, BoR(17)227,
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Eurdpskej unie nepovazuje za odévodnené do vypoctu ceny prepojovacich poplatkov
zahfnat' naklady, ktoré nevznikli v suvislosti s poskytovanim sluzby, ktorej sa
predmetny vypocet a regulécia tyka. Urad povaZzuje za neodévodnené zahrnut do
regulovanej ceny prepojovania iné naklady ako tie, ktoré vznikli v suvislosti
s poskytovanim sluzby prepojovania, z dévodu, Ze by dochadzalo k financovaniu
nakladov aj na iné sluzby, a to prostrednictvom ,garantovanej“ regulovanej ceny
prepojovacich poplatkov. Tento pristup je v rozpore s principmi trhovej ekonomiky,
v ramci ktorej maju byt ceny v Co najvacsej miere riadené trhovymi mechanizmami.

Povinnost’ uradu postupovat podla odporucania vyplyva priamo z ustanovenia § 11
ods. 2 zakona o elektronickych komunikaciach, podla ktorého:

,Urad pri regulécii elektronickych komunikéacii prihliada na odport&ania a usmernenia
Eurdpskej komisie vratane technickych noriem a technickych Specifikacii pre siete a
sluzby, ktorych zoznam zverejriuje Eurépska komisia v Uradnom vestniku Eurépskej
unie. Ak sa urad rozhodne nepostupovat podla odporucania Europskej komisie,
informuje o tom Eurépsku komisiu a zdévodni svoje rozhodnutie...*”

Podfa nazoru uradu spoloCnost ST nespravne poukazala na § 12 ods. 5 zakona
o elektronickych komunikaciach, kedZe v uvedenom ustanoveni sa nikde
nenachadza priama indicia o skutoCnosti, Zze ,podnik by si mohol pri vypocte
regulovanej ceny uplatnit vSetky naklady nevyhnutne potrebné na poskytovanie
sluzby ukoncovania volania®, a teda aj naklady, ktoré wvznikli v suvislosti
s poskytovanim sluzby prepojenia, kedZe pri tomto spésobe priradovania nakladov
by dochadzalo k financovaniu nakladov aj inych sluzieb poskytovanych spolo¢nostou
ST.

Stanovisko uradu k bodu 2. :

Cenova regulacia a vypocet ceny podla modelu BU LRIC pure nie je v rozpore so
zakonom o elektronickych komunikaciach, kedze zakon o elektronickych
komunikaciach nikde explicitne neustanovuje povinnost zahrnut pri cenovej regulacii
vSetky naklady. V sulade s odporu€anim je nevyhnutné pri cenovej regulacii
zohladfovat iba efektivne vynaloZzené naklady. Urad pri cenovej regulécii na danom
relevantnom trhu postupuje podfa odporucania. Zo SirSieho hladiska predstavuje
postup podla odporuCania a plnenie ciela ustanoveného ¢lankom 8 smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady 2002/21/ES zo 7. marca 2002 o spolo¢nom
regulatnom ramci pre elektronické komunikacné siete a sluzby v platnom zneni
(dalej aj len ,ramcova smernica“) jednotné uplatiiovanie regulaného ramca. V bode
3 recitalu odporucCania je uvedené: ,Vyznamné odlisSnosti v regulacnom
zaobchadzani s prepojovacimi poplatkami v pevnych a mobilnych teleféonnych
sietach vytvaraju zakladné naruSenia hospodarskej sutaze...”

Aplikaciou odporu€ania na oblast cenovej regulacie teda urad predchadza moznému
negativnemu dopadu na sUtazné prostredie. Urad nemdze akceptovat spoloénostou
ST pozadovanu moznost uplatnit’ v cene vSetky naklady v plnej vySke. Zohfadnenie
primeranej Casti spolocnych sietovych nakladov ako i reZijnych a spolo¢nych
nesietovych nakladov by znamenalo odklon od metodiky BU LRIC pure, ¢oho
désledkom by bol odklon od pristupu stanoveného v odporucani. Z pohfadu
spoloCnosti ST su vSetky naklady opravnené a je potrebné ich zahrnut do ceny.
V tejto suvislosti urad konStatuje, Ze kazda metdda urCena na vypocCet ceny
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stanovuje, ktoré naklady su opravnené a vstupuju do vypoCtu ceny a ktoré nie.
Vyslednu cenu vypocCitanu metédou kalkulacie zaloZzenou na principe BU LRIC pure
urad povazuje za spravnu, opodstatnenu a dostatocne oddvodnenu, kedZe takto
uréeny finanény model zahffia vSetky objektivne a opravnené naklady spojené
s poskytovanim sluzby ukonfovania volania. Zarovefi urad nepovazuje za
opodstatnené, aby cena za ukonCovanie volania kompenzovala akékolvek iné
naklady, ktoré spoloCnost’ ST povazuje za nezohladnené v cene inych regulovanych
sluzieb. K namietke spolo¢nosti ST: ,To ale pésobi v presnom rozpore s cielom
regulacie a tiez skresluje sutaz, ked znevyhodruje podniky, ktoré poskytuju vacsi
objem ukoncovanych volani,“ urad naopak namieta, Zze Siroka zakaznicka baza
umoznuje spolocnosti ST tvorbu trvalych vynosov plynucich z prijmov z ukon€ovania
hovorov v sieti spolo¢nosti ST.

Stanovisko uradu k bodu 3.:

Tvrdenie spoloCnosti ST, Ze ceny vypocCitané modelom BU LRIC pure spdsobuju
obmedzenie moznosti investovania zdrojov do rozvoja inovacii je zavadzajuce a nie
je ni€¢im podlozZené.

Urad nepovazuje uvedeny vypodet za podnakladovy, kedZe umozfiuje zahrnutie
nakladov vzniknutych v désledku poskytovania sluzby ukonc€enia volania, ktoré su
v sulade s europskym regulaénym ramcom povazované za inkrementalne. Vypocet
vychadza z principu posledného inkrementu. Ak by urad zahrnul iné naklady ako tie,
ktoré vznikli v suvislosti so sluzbou ukon€ovania volania, tak by postupoval v rozpore
zo zakladnymi regulacnymi principmi. Naklady na neregulované sluzby by boli
financované prostrednictvom ,garantovanej® regulovanej ceny prepojovacich
poplatkov, ¢o by bolo v rozpore s principmi trhovej ekonomiky, v ramci ktorych maju
byt ceny stanovené konkurenénym prostredim.

Tvrdenie spolo¢nosti ST sa zaklada na nespravnej interpretacii aktivnej povinnosti
uradu podporovat investicie do sieti novych generacii. Urad v stlade s § 23 zakona
o elektronickych komunikaciach prihliada na mieru investovania vyznamnym
podnikom s uznanim primeranej navratnosti vloZzeného kapitalu a s tym spojenym
rizikom Specifickym pre konkrétny investiény projekt. Model prepocitava naklady na
volania vratane primeraného zisku, ktory je stanoveny na urovni vazeného priemeru
nakladov na kapital. V tomto pripade ide zo strany spolo¢nosti ST o ucelovu zmenu
interpretacie zakona o elektronickych komunikaciach.

Stanovisko uradu k bodu 4.:

Cenova regulacia nie je v rozpore s ustavnymi pravami ani chranenymi zaujmami
regulovaného podniku. Jej cielom ani vysledkom nie je nutené poskytovanie urcitej
sluzby so stratou, ale poskytovanie sluzby za nakladovo orientované ceny
vychadzajuce z efektivne vynalozenych nakladov. K efektivhe vynalozenym
nakladom sa pripoCitava primerana miera navratnosti vloZzeného kapitalu stanovena
metdédou vazeného priemeru nakladov na kapital, ktora zabezpecuje, aby
poskytovanie sluzby bolo primerane ziskové. Pri cenovej regulacii urad postupuje
vyluéne na zaklade zakona o elektronickych komunikaciach a zakonne stanovenym
spdsobom, &im spifia poZiadavku vyjadrend v &l. 2 ods. 2 Ustavy Slovenskej
republiky.
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Stanovisko uradu k bodu 5.:

Urad nema dévod na vypodet ceny pouzit ini metodiku, ako je BU LRIC pure, ktora
je uvedena v odporucani. Odklon od odporuc¢anej metodiky nezaruCuje naplnenie
ciefov regulacie uvedenych v Clanku 8 ramcovej smernice. Rovnaky nazor zastava aj
Organ eur6pskych regulatorov pre elektronické komunikacie (dalej len ,BERECH).
Urad sa v tomto pripade stotoZfuje s nazorom Eurépskej komisie a BEREC-u,
a preto sa rozhodol postupovat v sulade s odporucanim.

Zaver:
Pripomienka neakceptovana.

3. Jasné odc¢lenenie sluzby medzinarodného tranzitu od sluzby ukonéenia
hlasovych volani

Navrh odévodnenia Uradu: ,Vyznamny podnik je v pripade, Ze preberie volanie
v medzinarodnom bode prepojenia za ucelom ukoncenia volania vo vlastnej fixnej
sieti alebo fixnej sieti inych narodnych operatorov, opravneny uctovat’ poplatok aj za
tranzit tohto volania.”

Navrh spolo¢nosti ST: Doplnit oddévodnenie rozhodnutia i o nasledujuci text:
,Z hladiska funkcionality a zastupitelnosti je ukoncovanie volania zostaveného
v zahranici identické s ukonc¢ovanim volania zostaveného v narodnych sietach. Pri
volaniach prichadzajucich zo zahranicia a uplatneni cenovej regulacie mézu nastat’
dva scenare:

A. medzinarodné volanie v medzinarodnom bode prepojenia (napr. vo Frankfurte
alebo inom eurépskom meste, alebo v blizkosti Statnej hranice na uzemi SR)
preberie vyznamny podnik, ktory volanie tranzituje a nasledne ukonci vo svojej sieti.
Takéto volanie je viazanym produktom skladajucim sa z tranzitu a ukoncenia, preto
sa ajf jeho cena sklada z dvoch komponentov: 1. neregulovana cena za tranzit a 2.
requlovana cena za ukoncovanie volania. Oba uvedené komponenty tvoria cenu
viazaného produktu a takuto cenu zaplati zahrani¢ny operator vyznamnému podniku,
ktory od neho prebera medzinarodné volanie na ftranzit a ukoncenie v sieti
vyznamného podniku.

B. medzinarodné volanie v medzinarodnom bode prepojenia preberie [ubovolny
podnik, ktory volanie len tranzituje, a toto volanie nie je uréené na ukoncovanie
v jeho sieti. Toto volanie je lubovolnym podnikom postupené na ukonc¢ovanie volania
do siete iného podniku, ktory volanie ukonCi vo svojej sieti. Tento tranzitujuci podnik
si vyuctuje od zahrani¢ného operatora (od ktorého prebera prevadzku) cenu
viazaného produktu (za ukonlovanie a ftranzit), ktora sa sklada z dvoch
komponentov:

1. neregulovana cena za tranzit a 2. regulovana cena za ukoncenie volania v sieti
v pevnom umiestneni. Toto volanie je dalej postupené na ukonCovanie volania do
siete iného podniku a tento podnik volanie ukonci vo svojej sieti a za toto
ukoncovanie volania v jeho sieti bude uctovat’ regulovanu cenu za ukoncovanie
volania. Pri takomto volani zo zahraniia dochadza ku kaskadovitému spdsobu
zuctovania platieb. V takom pripade, ak slovensky narodny operator A prevezme
urcity objem medzinarodnych volani v medzinarodnom bode prepojenia uréenych na
ukoncenie na uzemi Slovenskej republiky, je tento opravneny uctovat cenu, ktora
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bude obsahovat' regulovanu cenu za ukoncovanie a neregulovanu cenu za tranzit
takéhoto volania, pretoZe cCast takychto volani je ukonéena v sieti tohto narodného
operatora A, ale Cast' volani je postupena na ukoncCenie v sieti inych narodnych
operatorov. Na trhu tranzitu je efektivna sutaz, a preto tento trh nie je regulovany.
Tranzit volani méze zabezpecovat aj iny operator, ktory ponukne lepSie podmienky.
Ak by sa cena na medzinarodnom prepojeni rovnala regulovanej cene za ukoncenie
volania, Ziaden podnik by nemal dbvod volanie dalej tranzitovat, kedZe za jeho
tranzit by nemal zaplatené.”

Odévodnenie spolo¢nosti ST:

Doplnenim tohto textu sa zabezpeci kontinuita regulacného prostredia, nakolko tento
rezim sa uplatiuje na fixné a mobilné poplatky za ukon&enie volani uz od roku 2013.
Citované ustanovenia sa nachadzaju v rozhodnutiach Uradu vydanych v roku 2013,
ktorymi Urad po prvykrat ulozil podnikom na trhu povinnost cenovej regulécie
poplatkov za ukonCovanie volani vypocitanych podfa metodiky BU LRIC pure, (vid
napr. rozh. €. 2063/OER/2013 zo dnha 26.augusta 2013).°

Stanovisko uradu k pripomienke €. 3.:

Podfla nazoru uradu je zahrnutie tranzitu ako neregulovanej zloZzky, ktora je sucastou
cenotvorby a poplatku za ukonc€enie volania v sieti vyznamného podniku, dostatoCne
odbvodnené v rozhodnuti:

»,Vyznamny podnik v pripade, Ze preberie volanie v medzinarodnom bode prepojenia
za ucelom ukoncenia volania vo vlastnej fixnej sieti alebo fixnej sieti inych narodnych
operatorov, je opravneny uctovat poplatok aj za tranzit tohto volania.*”

Urad vo svojom rozhodnuti definuje presné a jasné podmienky cenovej regulacie,
ako aj konkrétnu vysku poplatku, ktoru je vyznamny podnik opravneny uctovat za
ukonéenie hovorov vo svojej sieti. Naopak, poplatok za tranzit volani urad cenovo
nereguluje. Z daného doévodu preto urad nepovazuje za potrebné negativne
vymedzovat’ odévodnenie rozhodnutia o sluzbu medzinarodného tranzitu, ktora nie je
predmetom cenovej regulacie.

Zaver:

Pripomienka neakceptovana.

4. Vypustenie ,,prirazky za velkost™ pri vypocte hodnoty WACC
Navrh Uradu: ,Pri vypocte WACC sa vychadza z:

1. vypoCtu nakladov na vlastny kapital pomocou modelu ocenovania kapitalovych
aktiv:

Re =Rf+ [ * (Rm - Rf) + SP

kde:

Rf je vynosnost bezrizikovej investicie,

B je beta koeficient,

Rm je vynosnost' trhu,

SP je prirazka za velkost podniku publikovana ro¢ne v studii Duff & Phelps: Valuation
Handbook.

23



Pri vypolte sa pouzije prirazka za velkost podnikov, ktora je zavisla od velkosti
podniku (hodnoty vlastného imania) a zohladriuje rozdielnu navratnost akcii malych
a velkych podnikov z dlhodobého hfadiska podfa Studie Duff & Phelps: Valuation
Handbook a je odvodena od trhovej kapitalizacie spolo¢nosti kdétovanych

na americkej burze.”

Navrh spoloénosti ST: Vypustit prirazku za velkost SP zo vzorca, alternativne
pouzit’ prirazku 0 %.

Odévodnenie: Podla nazoru spolo€nosti ST pouzivanie prirazky za velkost

je neprimerané, preto navrhujeme jej vypustenie, resp. pouzitie prirazky za velkost
vo vysSke 0 %, nakolko:

1. telekomunikacné spoloCnosti prechadzaju neustalymi zmenami v ramci Skaly
ponukanych sluzieb, vysledkom ¢oho je neustale sa meniaci pomer poskytovanych
sluzieb,

2. spoloCnost ST konzistentne namieta priame pouZitie udajov z amerického
akciového trhu. Pokial premietame velkosti americkych firiem na stredoeurépsky trh,
prichadzame k zaveru, Ze pre spoloCnost ST vzhladom na vysku jej imania je mozné
aplikovat’ prirazku za velkost 0 %, pretoze rizikova prémia za velkost je zavisla od
velkosti podniku, ktorého naklady kapitalu meriame. VSeobecne plati, Ze ¢im je
podnik mensi, tym je prémia vysSia. Beruc do uvahy fakt, Ze spolo¢nost Slovak
Telekom nie je aktivna ani na slovenskom kapitalovom trhu, zastavame nazor, Ze
pouzit’ prirazku za velkost s priamym pouzitim velkosti podnikov na americkom trhu
nie je adekvatne,

3. v okolitych krajinach nie je bezné, aby prirazka za velkost vstupovala do vzorca
pre vypocet WACC,

4. prirazka za velkost nie je uvedena ako povinny prvok vypoc&tu hodnoty WACC ani
v odporucaniach o regulatérnom uctovnictve ERG (dnes BEREC).

Stanovisko uradu k pripomienke €. 4.:

Pre vypolet hodnoty WACC urad vyuziva metodiku vypracovanu poradenskou
spolo¢nostou PwC. Postup vypoctu hodnoty WACC je uvedeny v samotnom navrhu
rozhodnutia o regulacii cien. Rovnaku metodiku urad dlhodobo a konzistentne
aplikuje na vSetkych relevantnych trhoch, na ktorych je uloZena vyznamnému
podniku povinnost’ cenovej regulacie. Z uvedeného ddévodu by vypustenie prirazky za
velkost nebolo v sulade s principmi predvidatelnosti a nediskriminacie pri regulacii
elektronickych komunikacii.

Pre velké koétované spoloCnosti alebo portfolia spolo¢nosti je pravdepodobné,
Ze Standardné uplatfiovanie Capital Asset Pricing Model (dalej len ,CAPM®) zahftia
v sebe systematické riziko. Standardna aplikacia CAPM v$ak pre mensie spolognosti
dobre nefunguje. Prémia za velkost je spracovana v niekolkych empirickych
stadiach® Tieto empirické Studie potvrdili, Ze celkové dosiahnuté vynosy mensich
spoloCnosti  boli podstatne vysSie poCas dlhého <&asového obdobia, ako
predpokladalo aplikovanie CAPM. Hodnota beta viastného kapitalu je tiez nepriamo
spojena s velkostou spolo¢nosti. Spolo€nosti s vy$Sou hodnotou na akciovom trhu
maju tendenciu mat’ mensie majetkové podiely. V tejto oblasti su zname dve hlavné

3> Banz, Rolf W. (1981) “The relationship between return and market value of common stocks™, March, Journal
of Financial Economics., Fama, E., French, K., (1993) “Common risk factors in the returns on stocks and
bonds”, Journal of Financial Economics.
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§tudie®. Obe tieto Studie vyuZzivaju udaje, ktoré boli vyvinuté v Centre pre vyskum
cenovej bezpecCnosti univerzity v Chicagu a su uverejnené pod nazvom
Duff & Phelps. Vo vSeobecnosti sa vacsinou pouzivaju asociované Studie Ibbotson
(publikované pod nazvom Duff & Phelps). Tato Studia sa kazdoroCne aktualizuje
a rozdefuje vynosy akcii v deciloch, a to podla velkosti, ktora zodpoveda celkovej
trhovej hodnote spoloCnosti.

Prirazka za velkost reprezentuje skutoCnost, ze investori oCakavaju vysSie vynosy
plynuce z rizika, ktoré su spravidla vySSie u nizSie kapitalizovanych firiem, nez
u vacsich firiem. Vacsie firmy byvaju spravidla etablovanejSie na trhu a investorom
staCi nizsi, ale z ich pohfadu stabilnejSi vynos. V pripade menSich firiem su naopak
oCakavané vynosy spravidla vysSie.

Zaver:

Pripomienka neakceptovana.

Pripomienky spolo€nosti Orange:

VSeobecné pripomienky:

Spoloc¢nost Orange tak ako v pripomienkach k navrhu rozhodnutia o regulacii cien na
relevantnom trhu €. 2 opatovne namieta, Zze navrh ako celok je nepreskumatelny,
a teda nie je mozné sa vyjadrit k vyslednej cene terminacie. Spolo¢nost Orange
pozZaduje zverejnenie viacerych parametrov potrebnych na posudenie vyslednej ceny
terminacie. Jedna sa o postup, akym bola vyratana hodnota WACC pre teoretického
operatora zo vstupov od jednotlivych operatorov (Spolo¢nost Orange sa len mébze
domnievat, ako Urad pre regulaciu elektronickych komunikacii a postovych sluzieb
(dalej len ,Urad”) postupoval, &i pouZil median, priemer a pod.), o spristupnenie
parametrov/hodnét teoretického fixného operatora a ako boli vyratané (na rozdiel od
prilohy €. 1 Model BU LRIC pure k Navrhu rozhodnutia o regulacii cien MTR, kde
bolo aspon CiastoCne zrejmé, ako vznikaju vstupné udaje teoretického operatora zo
vstupov od jednotlivych operatorov). Podla nazoru spolo¢nosti Orange nie je dévod
uvedené udaje nespristupnit, nakolko nepredstavuju ziadnu chranenu informaciu
(obchodné tajomstvo, dévernu informaciu, danové tajomstvo, utajovanu skutoCnost
a pod.), kedZze sa jedna o agregované udaje od minimalne 8 operatorov (neobstoji
ani argument, Ze niektory udaj pre vstup do modelu teoretického operatora dodal len
jeden operator, a preto nie je mozné zverejnenie vSetkych udajov. Pri zverejneni
udajov teoretického operatora nie je mozné urcit, ktory konkrétny udaj predstavuje
vstup len od jedného operatora a ani od akého. | keby sme uznali argumentaciu
uradu o tom, ze kvoli tomu nemdze zverejnit’ udaje, i ked s danou argumentaciou
nesuhlasime, nie je dévod nespristupnit ostatné udaje teoretického operatora).
Ziadame o spristupnenie tychto Udajov ktoré vstupuji do modelu teoretického
operatora a ktoré su potrebné k posudeniu vyslednej ceny terminacie FTR. Bez ich
poznania sa nevieme k modelu a vysledkom plnohodnotne vyjadrit. Tieto udaje
nespifaju podla nasho nazoru definiciu obchodného tajomstva podla § 17
Obchodného zakonnika, kedZe sa jedna o agregované udaje. Takéto udaje nie je
mozné povazovat za skutoCnosti obchodnej, vyrobnej alebo technickej povahy

¢ Standard & Poor's Corporate Value Consulting Studies, Ibbotson Associates Studies
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suvisiace s podnikom, nakolko predstavuju sucet vstupnych dat za viacero podnikov,
pricom na zaklade tychto agregovanych udajov nie je mozné spatne vypocitat
vstupné data jednotlivych podnikov, ktoré by =za istych okolnosti mohli byt
povazované za obchodné tajomstvo. Uvedeny postup pri posudzovani agregovanych
Udajov ako skutocnosti, ktoré nenapifaju pojmové znaky obchodného tajomstva,
zodpoveda aj praxi ostatnych regulacnych uradov, ako su napr. Protimonopolny urad
SR, Urad pre regulaciu sietovych odvetvi a pod. V pripade, ak by nam tieto Gdaje
neboli spristupnené, sme toho nazoru, Zze by nam tymto postupom bolo odoprené
pravo riadne sa vyjadrit k podkladu rozhodnutia a spésobu jeho zistenia v rozpore
s ustanovenim § 12 ods. 4 zakona €. 351/2011 Z. z. o elektronickych komunikaciach
v zneni neskorsich predpisov.

Stanovisko uradu k vSeobecnym pripomienkam:
Urad dna 22.11.2017 v procese narodnych konzultacii uverejnil na svojom webovom
sidle navrh rozhodnutia o regulacii cien, ktorého sucast'ou boli prilohy:

. 1. Prazdny (nevyplneny) model BU LRIC pure urCeny na vypocet ceny ukoncenia
olania v individualnej mobilnej sieti,

. 2. Metodika k zberu vstupnych dat pre model BU LRIC pure,

. 3. Vstupné podklady pre vypocet ceny,

. 4. Podklady pre vypocet beta koeficientu,

. 5. Podklady pre vypocet WACC.

OO O O < O

Model obsahuje konkrétne vazby a vzorce umoznujuce individualny prepocet ceny
ukonCenia volania v individualnej sieti podniku. Z uvedeného dbévodu bolo
spolo€nosti Orange, rovnako ako aj ostatnym operatorom, umoznené individualne
naplnit funkény model vlastnymi vstupnymi udajmi a vypocitat cenu ukoncCovania
volania pre svoju siet, a tak preskumat funkénost modelu a spdsob vypoctu. Zaroven
urad umoznil podfa § 10 ods. 1 zdkona o elektronickych komunikaciach vSetkym
ucastnikom spravneho konania vratane spoloc¢nosti Orange moznost vyjadrit sa
k Navrhu cenového rozhodnutia, ktorého sucastou boli aj metodické podklady pre
vypoCet ceny. SpoloCnost Orange ako jedind vzniesla namietku
o nepreskumatelnosti rozhodnutia, ktora je z pohladu uradu neoddévodnena, kedze
spolo¢nost’ Orange nie je opravnenou osobou na kontrolu vypoctu ceny, ktoru urad
vypocCita v sulade s § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych komunikaciach.
Za skutoCnostou nezverejnit navrh ako celok je aj samotny fakt, ze vSetky podniky
okrem spolo¢nosti Orange oznaCili udaje poskytnuté do modelu za udaje
podliehajuce predmetu obchodného tajomstva. Urad z dévodu transparentnosti
spristupnil vetky udaje, ktoré nie st obchodnym tajomstvom. Urad neméze zverejnit
»,agregované udaje teoretického efektivneho operatora“, pretoze Cast tychto udajov
pochadza od konkrétneho operatora, ktory ich oznacil ako obchodné tajomstvo,
a spifiaju vsetky naleZitosti obchodného tajomstva podla § 17 zakona &. 513/1991
Zb. Obchodného zakonnika t. j.: ,Obchodné tajomstvo tvoria vSetky skutolnosti
obchodnej, vyrobnej alebo technickej povahy suvisiace s podnikom, ktoré maju
skutocnu alebo aspori potencialnu materialnu alebo nematerialnu hodnotu, nie st v
prislusnych obchodnych kruhoch bezne dostupné, maju byt podla vble podnikatela
utajené a podnikatel zodpovedajucim spésobom ich utajenie zabezpecuje.”

Zverejhovanie modelu s vyuzitim udajov tvoriacich obchodné tajomstvo je v rozpore
s vySSie citovanym ustanovenim Obchodného zakonnika a nie je beznou praxou ani
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v krajinach EU. Garantom nestrannosti a spravnosti vypoétu ceny pri pouziti metddy
kalkulacie BU LRIC pure a modelu pouzitého pre vypolet vyslednej ceny je
poradenska spolo¢nost PwC, ktora s uradom uzko spolupracovala pri tvorbe
metodiky a modelu. Urad podla § 12 ods. 3 pism. a) zakona o elektronickych
komunikaciach urcil vypo€itanu cenu ako maximalnu, a to na zaklade udajov, ktoré
boli poskytnuté jednotlivymi podnikmi urCenymi za vyznamny podnik na trhu €. 1.
Metodicky postup pre vypocet stanovenia maximalnej ceny bol uradom prezentovany
a konzultovany na pracovnych stretnutiach za ucasti vSetkych operatorov.

Sucastou navrhu rozhodnutia o regulacii cien je metodicky pokyn pre vypocet
hodnoty WACC. Samotna hodnota WACC platna pre relevantny trh
€. 1 bola vypocitana na zaklade metodiky uradu v hodnote 5,21 %, a to na zaklade
vstupov poskytnutych v procese zberu dat.

Model stanovenia prirastkovych nakladov na terminaciu hovorov v individualnych
verejnych telefonnych sietach poskytovanych v pevnom umiestneni moéze
transformovat vstupy od operatorov na efektivne vstupy na zaklade troch variant:

. priemernej hodnoty vstupnych dat operatorov,
. najnizsej hodnoty vstupnych dat operatorov,
. manualnej upravy vstupov (pouzivané v situacii, ked kazdy operator vyuziva

rozdielne technoldégie).

Pri  vypoCte terminaCnych poplatkov uUrad postupoval podfa odporucania
a Vysvetlujuceho memoranda k odporucaniu. Terminaéné poplatky su pocitané
rovnako ako vo vaésine krajin EU/EHP, a to nakladovym modelom BU LRIC pure.
Ako uz urad uviedol, snahou Eurdépskej komisie je harmonizacia terminacnych
poplatkov v krajinach EU/EHP. Podla tudajov uverejnenych BEREC-om v dokumente
expertnej pracovnej skupiny Benchmarking s nazvom Terminacné poplatky v Eurdpe,
jul 2017 (Termination rates at European level, Jul 2017 (BoR (17) 227)), ktory bol
zverejneny v decembri 2017, pre vypocet terminacnych poplatkov pouzili metodu BU
LRIC pure nasledovné krajiny: Rakusko, Bulharsko, Cesko, Dansko, Grécko,
Spanielsko, Francuzsko, Chorvatsko, Madarsko, irsko, Taliansko, Litva
Luxembursko, Malta, Holandsko, Noérsko, Portugalsko, Rumunsko, Svédsko,
Slovinsko a Velka Britania. Odporu¢anu metddu kalkulacie aplikuje aj urad.

Pouzitie modelu BU LRIC pure povaZuje urad za primerané vo vztahu k cielu
a k principom regulacie trhu elektronickych komunikacii, ktorymi su podpora
efektivnej hospodarskej sutaze a rozvoj vnutorného trhu. Nakladovy model je dany
priamo odporu¢anim Eurdpskej komisie prave preto, Ze cenova regulacia nie je len
ad hoc, resp. do€asnou regulaciou cien, ale systematickym nastrojom, ktory by mal
byt dostatoCne predvidatelny a garantovany. Eurdépska komisia vydala citované
odporucanie za ucCelom harmonizacie regulacie vo vSetkych clenskych Statoch.
Zaver:

Pripomienka neakceptovana.

Zaverecna pripomienka spolo¢nosti Orange:

Zaver: S ohladom na skutoCnost, Ze viaceré pripomienky spolo¢nosti Orange sa
tykaju nespristupnenia dat vyuzitych uradom ako podklad pre vypracovanie navrhu
rozhodnutia o regulacii cien, ako aj viaceré nezrovnalosti vo vypocCte v modeli,
v dbsledku ¢oho spoloCnost Orange nema moznost sa v plnom rozsahu vyjadrit
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k navrhu rozhodnutia a jeho podkladom, navrhujeme, aby urad umoznil spolo¢nosti
Orange opatovne sa vyjadrit k navrhu rozhodnutia po doplneni pozadovanych udajov
a po ozrejmeni alebo upraveni nezrovnalosti v pouzitom modeli. V pripade, ak by
urad nevyhovel tejto ziadosti, sme toho nazoru, ze takyto postup uradu by
predstavoval poruSenie prav spoloCnosti Orange Slovensko podla § 12 ods. 4
zakona o elektronickych komunikaciach, a v takomto pripade si vyhradzujeme pravo
vyjadrit sa k navrhu rozhodnutia v ramci spravneho konania vo veci uloZenia
povinnosti suvisiacej s regulaciou cien pristupu a prepojenia podfa § 23 zakona
o elektronickych komunikaciach.

Stanovisko uradu k zaverecnej pripomienke spoloénosti Orange:

Urad sa k pripomienkam tykajucim sa nepreskimatelnosti navrhu vyjadril
v stanovisku k vSeobecnym pripomienkam na str. 26 a 27 tohto rozhodnutia.
Teoreticky efektivny podnik je podnik vyuzivajuci efektivne technolégie a efektivne
sietové prvky, a nie len prvky siete spolo¢nosti Orange. V priebehu tvorby modelu
boli na pdde uradu uskutoCnené pracovneé stretnutia pre vSetky podniky pésobiace
na trhu fixnych hlasovych sluzieb. Tento postup bol zvoleny najmé z dovodu, Ze
model pokryva vSetky, na trhu dostupné technoldgie prostrednictvom, ktorych je
poskytovana sluzba ukoncenia volania v pevnom umiestneni, a teda nie iba sluZzbu
poskytovanu spolo¢nostou Orange. Podfa nazoru uradu je manual spracovany
poradenskou spolo¢nostou PwC dostato¢ne podrobny. PredloZzené udaje boli
vyhodnotené poradenskou spolo¢nostou PwC a v pripade potreby doplnenia udajov
boli podniky individualne metodicky usmernené.

Podla ustanovenia § 10 ods. 1 zakona o elektronickych komunikaciach mala
spolo¢nost Orange v lehote jedného mesiaca moznost vyjadrit sa k navrhu
cenoveho rozhodnutia. Svoje pripomienky vratane pripomienky tykajucej sa
nepreskumatelnosti rozhodnutia ako celku zaslala spolo¢nost Orange ako jedina.
Tvrdenie spolo¢nosti Orange, Zze spolo¢nost nemala moznost vyjadrit sa v plnom
rozsahu k navrhu rozhodnutia a jeho podkladom teda nie je pravdive.

Zaver:
Pripomienka neakceptovana.

Po ukonCeni procesu narodnych konzultacii a vysporiadani sa uradu s jednotlivymi
pripomienkami spolo¢nosti bol dia 22.01.2018 uvedeny navrh cenového rozhodnutia
zaslany Europskej Komisii.

Eurépska Komisia (dalej len ,Komisia“) vo svojom rozhodnuti €islo: C(2018) 1109
final zaslaneho na Urad dna 22.02.2018 vyjadrila vazne pochybnosti o zluCitelnosti
navrhovaného opatrenia RU s pravom EU, a najma s poziadavkami uvedenymi v
Clanku 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 9 a otvorila Il. fazu vySetrovania podfla
Clanku 7 smernice 2002/21/ES zmenenej smernicou 2009/140/ES. BEREC sa vo
svojom stanovisku Cislo: BoR (18) 67 publikovaného dria 04.04.2018 stotoznil s
namietkami Komisie. Komisia nasledne vydala odporu€anie Cislo: C (2018) 3722 final
S pripomienkami.
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Podlfa § 10 ods. 13 zakona o elektronickych komunikaciach ak sa urad rozhodne
navrhované opatrenie nezmenit alebo nevziat spat na zaklade odporucania
vydaného podla odseku 12, spolu s oznamenim konec¢ného znenia opatrenia uvedie
dévody svojho rozhodnutia.

Urad sa vysporiadal s uvedenymi pripomienkami nasledovne:

Namietka Komisie (body 14 a 15 Odporucéani Komisie):
Komisia vo svojich namietkach odkazala urad na ¢lanok 8 ods. 2 pism. a) a 8 ods. 5
pism. d) ramcovej smernice, ako aj na ¢lanok 13 ods. 1 a 2 pristupovej smernice,
v ktorych sa vyzaduje, aby narodné regulacné organy ulozili povinnost regulacie
nakladov, ktora je okrem iného zamerana na plnenie tychto cielov:
i) podporit efektivne investicie vratane investicii do sieti novej generacie;
i) umoznit primeranu mieru navratnosti adekvatneho vlozeného kapitalu,
a zaroven podporit efektivnost’ a udrzatelnu hospodarsku sutaz a maximalizaciu
prinosov pre spotrebitela z hladiska vyberu, ceny a kvality.

Okrem toho Komisia odkazala na ¢lanok 8 ods. 5 pism. d) ramcovej smernice,
v ktorom sa stanovuje, Ze narodné regulaéné organy maju podporovat efektivne
investicie a inovacie, ¢im sa zaroven zabezpecCi zachovanie konkurencieschopnosti
na trhu.

KedZe vazené priemerné naklady na kapital su zlozkou nakladovo orientovanej ceny,
ktord maju uplathovat operatori s vyznamnym vplyvom na prislusnom trhu, narodné
regulacné organy su pri vypocte hodnoty WACC viazané tymito ustanoveniami.

Vyjadrenie uradu:

V pripade, ak by urad z kalkulacie hodnoty WACC odstranil prirazku za velkost,
prislo by k poruSeniu vySSie uvedenych politickych a regulaénych cielov (bod i aii),
na ktoré Komisia poukazuje. Pri porovnani platnych hodnét WACC ¢lenskych Statov
EU je zrejmé, Ze slovenska hodnota WACC by po odstraneni prirazky za velkost
bola najnizSou v celkovom porovnani s ostatnymi hodnotami WACC’ platnymi
vinych &lenskych $tatoch EU, &im by mohlo déjst k zabrzdeniu investicii do sieti
novej generacie, zniZzeniu navratnosti kapitalu a naruseniu celkovej hospodarskej
sutaze.

Urad v tejto suvislosti poukazuje na skutoénost, Ze prave v pripade nepouZitia
prirazky za velkost, tak ako navrhuje Komisia, by doslo k zasadnému vzdialeniu
hodnoty WACC od priemeru hodnét WACC v EU (7,98 %), a teda nepriamo aj od
priemeru regulovanych cien v EU. Urad v tejto stvislosti pre Gplnost poukazuje na
skutoCnost, Zze hodnoty WACC v susednych krajinach (CZ, AT, HU, PL) sa pohybuiju
v relativne uzkom rozpati 7,89 % az 8,13 %.

Urad vnima obavy Komisie o ohrozeni nou citovanych politickych a regulacnych
cielov za neopodstatnené. Urad bude mat aj po prijati tohto navrhnutého opatrenia

vv

s ¢lankom 8 ods. 5 pism. d) ramcovej smernice, v ktorom sa stanovuje, Ze narodné

7 https://berec.europa.eu/eng/document_register/subject matter/berec/reports/7316-berec-report-regulatory-
accounting-in-practice-2017
8 Termination rates at European level July 2017, BoR (17)227
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regulacné organy maju podporovat efektivne investicie a inovacie, ¢im sa zaroven
zabezpecCi zachovanie konkurencieschopnosti na trhu.

Namietka Komisie (bod 16 Odporuc¢ania Komisie):

Pokial ide o vypoCet WACC, Komisia vyjadrila vazne pochybnosti o tom, Cci
oznamena hodnota WACC skutoCne odraza v su€asnosti prevliadajuce podmienky
hospodarskej sutaze na relevantnych aj kapitalovych trhoch na Slovensku
s prihliadnutim na riziko, ktoré znasaju investicné podniky, a prispieva k potrebnej
spolahlivosti relevantného parametra pouzitého na stanovenie nakladovo
orientovanych cien operatorov s vyznamnym vplyvom na trhu (v tomto pripade
poplatkov za ukoncenie volania v pevnom umiestneni).

Vyjadrenie uradu:

Podla uradu hodnota WACC zohladriuje situaciu na relevantnych trhoch a je
v sulade s principmi predvidatelnosti a nediskriminacie pri regulacii elektronickych
komunikacii, o Com sved¢i aj fakt, Ze urad pouziva prirazku za velkost pri vypocte
hodnoty WACC dlhodobo na vsSetkych relevantnych trhoch ato bez akychkolvek
predchadzajucich pripomienok zo strany Komisie tykajucich sa parametrov resp.
metodiky pre vypocCet hodnoty WACC ako takej. Adekvatna hodnota WACC
zabezpeCuje primeranu navratnost investicie tak pre poskytovatela sluzieb
(incumbenta), ako aj pre alternativnych operatorov, teda spolo€nosti s eSte nizSim a
LfzikovejSim“  zhodnotenim, nez tradiCni poskytovatelia sluzieb. V suvislosti
s odkazom Komisie na slovensky kapitalovy trh Urad uvadza, ze na Slovensku ,de
facto“ absentuje existencia kapitalového trhu.

Equity Trading - 2017 figures
Market Capitalisation of Shares Trades Turnover

Bratislava Stock Exchange 55.55 Billion (30 April) 1699 £ 17.4 Million
Prague Stock Exchange 514 48 Billion (5 lung) 776574 £5269 .4 Million
Budapest Stock Exchange 523.2 Billion (4 Jung) 1743560 £ B500.0 Million
Slovenia - Ljubljana Stock Exchange 537.99 Billion (April 2018) 45 189 £ 334.6 Million
Vienna 5tock Exchange 5105.61 Billion (4 June) & 766 881 £ 33376.9 Million
Irish Stock Exchange 5121.75 Billion (4 June) 3 208 0595 £ 24142 8 Million
Warsaw Stock Exchange 5152 95 Billion (4 Jung) 20 BBE 240 £ 558154 Million
Swiss Stock Exchange 51.46 Trillion (4 lune) 48 273 205 £ B35178.5 Million
Euronext Amsterdam Stock Exchange | 53.49 Trillion (5 Jung) 234 545 334 £ 1707503.0 Million
London Stock Exchange 53.61 Trillion {4 June) 326 186 DOOD £ 2051513.0 Million

Vypocitana hodnota WACC preto logicky nemdze mat relevantny vplyv na trh, ktory
neexistuje.

Namietka Komisie (body 17 a 18 Odporuéani Komisie):

Komisia skonstatovala, Ze RU uplatiiuje pri vypoéte nakladov na vlastny kapital
prirdzku (,priraZzka za velkost podniku®), ktora odraza riziko premenlivosti navratnosti
akcii operatora z dlhodobého hladiska v zavislosti od velkosti podnikov, ktora je
definovana podla Studie Duff a Phelps: Valuation Handbook a ktora je odvodena od
trhovej kapitalizacie spoloCnosti kotovanych na americkej burze cennych papierov.

Takato prirazka predstavuje 1,72 percentualneho bodu a viedla by k zvySeniu
nominalneho odhadu WACC pred zdanenim pre trhy s pevnymi sietami priblizne
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0 33 % (WACC pred zdanenim vo vyske 5,21 %). Urad, preto uskutoénil kontrolny
prepocet prostrednictvom metodiky vypracovanej poradenskou spolo¢nostou Brattle
Group®, ktora na podnet Komisie vypracovala metodicky pokyn pre vypocet WACC,
ktory vSak nie je zavazny, a dospel k este vySSej hodnote parametra WACC (5,54 %)
ako pri vypocte WACC s pouZitim hodnoty size premium.

Vyjadrenie uradu:

Urad je toho nazoru, Ze potreba pouzitia prirazky za velkost vo vzorci pre vypodet
WACC je odévodnena potrebou kompenzovat relativne menSiu velkost” slovenskych
podnikov a skutoCnost ich vystavenia vacSiemu riziku v porovnani s ostatnymi
podnikmi z ¢lenskych Statov zahrnutymi do porovnatelnej skupiny (peer group), ktora
sa pouzila pri vypocte beta koeficientu vlastného kapitalu.

Urad konstatuje, Ze nakolko su slovenské podniky mensie, investori su vystaveni
vacsiemu riziku, a preto je odévodnené, aby sa v obvyklom vzorci pre vypocet WACC
pouzila prirazka za velkost.

Namietka Komisie (bod 20 Odporuc¢ania Komisie):

Komisia nesthlasi s RU, kedZe i) v protiklade s tym, &o tvrdil RU, takuto prirazku za
velkost iné narodné regulaéné organy v EU beZne neuplatiiuji a podla nézoru
Komisie nepredstavuje ,bezny regulacny postup® a ii) odévodnenie prirazky za
velkost, ktoré poskytol RU, je nedostato&né. Komisia pripomenula, Ze tradiéné
parametre vzorca pre WACC (prirazka za velkost k nim nepatri) by mali dokazat
v plnej miere zohladnit nediverzifikovatelné riziko spoloCnosti vratane rizika
slovenskych spoloCnosti. Akékolvek dalSie diverzifikovatelné (t. j. nesystémoveé)
riziko spojené s investovanim do slovenskych spoloCnosti by teoreticky mohlo byt
,oddiverzifikované® investovanim do spolo¢nosti v inych krajinach alebo v inych
odvetviach.

Vyjadrenie uradu:

Urad vo svojom navrhu rozhodnutia netvrdi, Ze pouzitie prirazky za velkost je ,bezny
regulacny postup® v sektore telekomunikacii, ale je toho nazoru, Ze pouzitie prirazky
za velkost' vo vypocte WACC je z hfadiska metodiky spravne. Prirazku za velkost
uplatriuje napriklad aj regulaény organ v Slovinsku°.

NavySe, v stdasnosti neexistuje harmonizovany postup na urovni EU pre vypodet
hodnoty WACC. V pripade, ak Komisia vyda metodicky pokyn, resp. usmernenie na
vypocCet hodnoty WACC urad bude podla neho postupovat.

Odporucanie Komisie nahradit prirazku za velkost' tradi€nymi parametrami vzorca
tak, aby zachytili systematické riziko je zaloZené na nepodlozenom predpoklade.
Ekonomicka tedria ''a postupny vyvoj naopak preukazal, Zze tradicné parametre
vzorca nie su schopné zohladnit’ vSetky rizika hlavne pri menSich spolo€nostiach.

? https://publications.europa.eu/sk/publication-detail/-/publication/dal cbe44-4ade-11e6-9c64-
Olaa75ed71al/language-en

10 Case S1/2018/2050

1 Banz, Rolf W. (1981) “The relationship between return and market value of common stocks”, March, Journal
of Financial Economics., Fama, E., French, K., (1993) “Common risk factors in the returns on stocks and
bonds”, Journal of Financial Economics
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Namietka Komisie (body 21 a 22 Odporuéani Komisie):

Podla v8etkého RU uz zachytil prirodzené nediverzifikovatelné riziko slovenskych
operatorov tymito spdsobmi:

a) pouzitim slovenskych S$tatnych dlhopisov na urCenie vynosnosti bezrizikovej
investicie;

b) zohladnenim kapitalovej Struktury [DebtValue/(DebtValue + EquityValue)]
slovenskych regulovanych podnikov v celkovej hodnote kapitalovej Struktury

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

Vyjadrenie uradu:
Urad poukazuje na skutoCnost, Ze viaceré Staty zohladnuju ré6zne parametre, ktoré
vyrazne ovplyvruju celkovy vysledok hodnoty bezrizikovej investicie'2.

Koeficient beta méze byt urCeny na zaklade analyzy akciového trhu porovnatelnych
spolocnosti, pricom pre kazdu je potrebné vykonat analyzu mesacnych zmien na
akciovom trhu, analyzu zmien trhovych indexov a regresnu analyzu tychto zmien za
ugelom stanovenia korelaéného koeficientu. Urad neméze vypoditat beta koeficient
slovenskych spolocnosti, nakolko ziadna zo slovenskych telekomunikacnych
spolocnosti nie je obchodovatelna na burze, a teda nie je mozné vytvorit skupinu
porovnatelnych slovenskych spolo¢nosti.

Namietka Komisie (body 23 a 24 Odporucani Komisie):
Okrem toho RU neposkytol dostatoéné informacie o tom, ako dospel k hodnote
prirazky za velkost podniku vo vyske 1,72 percentualneho bodu.

Vzhladom na uvedené skutoénosti, a kedZze RU nepredloZil Ziadne presvedgivé
odbvodnenie, Komisia usudila, Ze prirazka by sa nemala zahrnat do vypoctu WACC,
pretoze by to viedlo k nadhodnoteniu nakladov na vlastny kapital, Co pravdepodobne
bude mat vyznamny vplyv na kone¢nu hodnotu WACC, a teda na poplatky za
ukoncenie volania v pevhom umiestneni. V liste Komisie o vaznych pochybnostiach
sa preto dospelo k zaveru, ze hodnota WACC, ktori navrhuje RU a v ktorej je
zapocitana neodbévodnena prirazka za velkost, nepodporuje efektivne investicie
a inovacie a nezabezpeCuje zachovanie hospodarskej sutaze na trhu ani
maximalizaciu prinosov pre spotrebitela z hladiska vyberu, ceny a kvality.

Vyjadrenie uradu:

Urad uviedol podrobne cely postup ako vypogital hodnotu prirazky'. Tvrdenie
Komisie, Zze pri pouziti prirazky za velkost by priSlo k nadhodnoteniu viastného
kapitalu a z toho vyplyvajucej hodnoty WACC je v rozpore s vypocCitanymi hodnotami
WACC ostatnych €lenskych Statoch. Vypocitana hodnota WACC preto podporuje
efektivne investicie a inovacie, a tym zabezpecluje zachovanie hospodarskej sutaze
na trhu a zaroven maximalizaciu prinosov pre spotrebitela z hladiska vyberu, ceny
a kvality.

12 BEREC Report Regulatory Accounting in Practice 2017, BoR (17) 169, 5 The Weighted Average Cost of
Capital (WACC), str. 13
13 Str. 10, 11, 24 a 25 tohto rozhodnutia

32



Odstranenie prirazky za velkost by naopak spdésobilo vyraznu deformaciu
hospodarskej sutaze a mohlo by dojst k zabrzdeniu investicii do sieti novej
generacie a k znizeniu navratnosti kapitalu. Prave tymto postupom by podla nazoru
Uradu doslo k poruseniu politickych a regulagnych cielov, na ktoré odkazuje Komisia.
Urad postupuje v stlade s &lankom 8 ods. 5 pism. d) rdamcovej smernice, v ktorom sa
stanovuje, Ze narodné regulacné organy maju podporovat efektivne investicie
a inovacie, ¢im sa zaroven zabezpeci zachovanie konkurencieschopnosti na trhu.

Stanovisko organu BEREC (bod 28 Odporuc¢ania Komisie):
Organ BEREC sa domnieva, Ze vSetky vazne pochybnosti Komisie su odévodnené
a zastava nazor, Ze:

1. narodné regulaéné organy v EU bezne neuplatfiuju pri vypo&toch WACC prirazku
za velkost podniku,

2. neexistuje Ziadny db6kaz na podporu zahrnutia priraZky za velkost podniku do
vypo¢tu WACC pomocou modelu ocenovania kapitalovych aktiv (Capital Asset
Pricing Model — CAPM) na stanovenie nakladov na vlastny kapital,

3. pri konven¢nom pouzivani CAPM by sa malo dat spravne zachytit
nediverzifikovatelné riziko spojené s regulovanou slovenskou spolo¢nostou;

4. urgité nediverzifikovatelné riziko bolo uz zohladnené, kedze RU pouzil slovenské
Statne dlhopisy na vypoCet vynosnosti bezrizikovej investicie zohladnenim
kapitalovej Struktury slovenskych regulovanych spolo€nosti v celkovej hodnote
kapitalovej Struktury,

5. RU dostatoéne nevysvetlil, preéo je vhodné odvodit hodnotu prirazky za velkost
podniku uplatnitelnej na slovenské spolo¢nosti z tabulky uverejnenej v Studii
Duff a Phelps: 2017 Valuation Handbook, v ktorej sa pouzivaju informacie tykajuce
sa spolo¢nosti z USA,

6. neexistencia vaznych pochybnosti v predchadzajucich oznameniach, v ktorych RU
uplatnil prirazku za velkost podniku, neodévodiiuje zahrnutie prirazky za velkost
podniku do tohto oznamenia.

Vyjadrenie uradu:

1. V sUdasnosti neexistuje harmonizovany postup na urovni EU pri vypodte
WACC, v pripade ak Komisia prijme nové usmernenie o metéde vypoctu
WACC, urad bude nasledovat’ takyto spolo¢ny postup. PriraZzku za velkost' pri
vypocte hodnoty WACC uplatnil napriklad regulaény organ v Slovinsku.

2. Urad citoval vo svojich vyjadreniach k pripomienkam Komisie a BEREC zdroje
na podporu svojho rozhodnutia zahrnut prirazku za velkost do vypoc¢tu WACC.

3. Standardna aplikacia CAPM pre men$ie spolo¢nosti nefunguje. Prémia za
velkost je spracovana v niekolkych empirickych Studiach (The Relation
Between Return and Market Value of Common Stocks, Common Risk Factors
in the Returns on Stocks and Bonds, The Size Effect and Equity Returns).
Tieto empirické Studie potvrdili, Zze celkové dosiahnuté vynosy menSich
spolo¢nosti boli podstatne vysSie poCas dlhého ¢asového obdobia, v rozpore
s predpokladmi pri aplikacii CAPM.

4. Urad je toho nazoru, Ze je potrebné zohladnit vo vypoéte WACC okrem
§tatnych dlhopisov aj velkost podniku™.

14Str. 11, 24 a 25 tohto Rozhodnutia
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5. Urad podrobne zdévodnil pouzitie zdroja Duff & Phelps. Duff & Phelps je
najbeznejSim zdrojom na urCenie prirazky za velkost pouzivanym odbornikmi.
Studia spoloénosti Duff & Phelps sa kazdoro&ne aktualizuje a rozdeluje vynosy
akcii na desatinné miesta podla velkosti imania. Hodnota vlastného imania
s ktorou pracuje spolocnost Duff & Phelps je objektivnym ekonomickym
parametrom, ktory je porovnatelny pre vSetky spolocnosti bez ohladu na to, Ci
ide o spolo¢nosti z USA alebo o spolo¢nosti z EU.

6. Metodiku na vypocet hodnoty WACC urad dlhodobo a konzistentne'® aplikuje
na vSetkych relevantnych trhoch, na ktorych je ulozena vyznamnému podniku
povinnost’ cenovej regulacie. Z uvedeného doévodu by vypustenie prirazky za
velkost bolo v protiklade s principmi predvidatelnosti a nediskriminacie pri
regulacii elektronickych komunikacii .

Namietka Komisie (bod 30 Odporuc¢ania Komisie):

Komisia sa domnieva, 2e RU podas tejto fazy spoluprace neposkytol Ziadne
dodato¢né oddévodnenie, podla ktorého by oznamené opatrenie (t. j. metodika
vypoctu WACC) mohlo byt v sulade s ¢lankom 8 ods. 2 pism. a) a ¢lankom 8 ods. 5
pism. d) ramcovej smernice, a teda aj v sulade s ¢lankom 13 ods. 1 a 2 pristupovej
smernice.

Vyjadrenie uradu:

Urad sa pocas druhej fazy vysporiadal so vSetkymi otazkami BEREC-u a snazil sa
podrobne vysvetlit dévody, na zaklade ktorych pouZil vzorec pre vypocet hodnoty
WACC spolu s prirazkou za velkost. Urad poukazuje na to, Ze metodiku vypodtu
WACC pouZil v sulade s platnymi smernicami a odporu€aniami Komisie, tak aby
spifala véetky ciele a agendu spolo&ného regulaéného ramca EU.

Namietka Komisie (body 34, 35, 36 a 37 Odporucani Komisie):

Vazené priemerné naklady na kapital su zlozkou nakladovo orientovanej ceny, ktoru
maju uplathovat’ operatori s vyznamnym vplyvom na prislusnom trhu. Komisia
pripomina, Zze narodné regulacné organy musia podla ¢lanku 8 ramcovej smernice,
ako aj ¢lanku 13 ods. 1 a 2 pristupovej smernice ulozit povinnost regulacie nakladov,
ktorej cielom je podporovat efektivne investicie vratane investicii do sieti novej
generacie a umoznit primeranu mieru navratnosti adekvatneho viozeného kapitalu, a
zaroven podporit efektivnost a udrzatelnu hospodarsku sutaz a maximalizovat
prinosy pre spotrebitefa z hfadiska vyberu, ceny a kvality.

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

Komisia sa domnieva, Zze z hladiska metodiky nie je uplatnenie prirazky za velkost
podniku v sulade s ramcom, ktory narodné regulacné organy obvykle pouZivaju na
odhad WACC, ktorym je model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM). Naopak,
rovnako ako organ BEREC, zastava ten nazor, Ze nediverzifikovatelné riziko
posudzovanych spoloCnosti vratane rizika slovenskych spoloCnosti by malo byt

15 Rozhodnutia uradu schvalené EK od roku 2009 s pouZitim parametra size prémie vo vypoéte WACC:
SK/2009/0955, SK/2010/1112, SK/2011/1211, SK/2011/1246, SK/2012/1338, SK/2012/1366, SK/2012/1367,
SK/2013/1416, SK/2013/1440, SK/2013/1455, SK/2013/1462, SK/2013/1493, SK/2014/1671, SK/2015/1738,
SK/2015/1782, SK/2015/1785, SK/2015/1786, SK/2016/1836, SK/2016/1942, SK/2017/1962
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mozné v plnej miere zohladnit pomocou inych parametrov zohladfiovanych v ramci
vzorca na vypocet WACC pomocou CAPM, ako je napr. beta koeficient vlastného
kapitalu. Akékolvek dalSie diverzifikovatefné riziko spojené s investovanim do
telekomunikaénych spoloCnosti na Slovensku by teoreticky mohlo byt
,oddiverzifikované® investovanim do spolo¢nosti v inych krajinach alebo v inych
odvetviach. Komisia sa preto domnieva, ze pri vypoCte nakladov na vlastny kapital
nie je oddévodnené uplathovat prirazku, ktora odraza dodato¢né riziko spojené
s vacsou premenlivostou dlhodobej navratnosti akcii operatora z dévodu (udajne
mensej) velkosti daného podniku (,prirazka za velkost podniku®). Komisia zastava
nazor, ze takato prirazka méze viest' k nadhodnoteniu nakladov na vlastny kapital, ¢o
by pravdepodobne malo vyznamny vplyv na kone¢nu hodnotu WACC , a teda aj na
ceny prislusnych regulovanych produktov.

Vyjadrenie uradu:

Podla nazoru Uradu by prave v pripade, ak by bola z kalkulacie hodnoty WACC
odstranena prirazka za velkost, priSlo by k poruSeniu Komisiou zdéraznovanych
regulacnych a politickych cielov.

Pri porovnani platnych hodnét WACC clenskych Statov EU je zrejmé, Ze slovenska
hodnota WACC by po odstraneni prirazky za velkost bola najnizSou v celkovom
porovnani s ostatnymi hodnotami WACC platnymi v inych &lenskych $tatoch EU,
¢im by mohlo dojst k zabrzdeniu investicii do sieti novej generacie, znizeniu
navratnosti kapitalu a naru$eniu celkovej hospodarskej sutaze. Urad v tejto suvislosti
zaroven poukazuje na skutoCnost, Ze prave v pripade nepouzitia prirazky za velkost
(ako navrhuje Komisia) by doSlo k zasadnému vzdialeniu hodnoty WACC od
priemeru hodnét WACC v EU (7,98 %), a teda nepriamo aj od priemeru regulovanych
cien v EU. Urad v tejto suvislosti pre Uplnost poukazuje na skutoénost, Ze hodnoty
WACC v susednych krajinach (CZ, AT, HU, PL) sa pohybuju v relativne Uzkom
rozpati 7,89 % az 8,13 %.

Urad preto postupuje v stlade s &lankom 8 ods. 5 pism. d) rdmcovej smernice,
v ktorom sa stanovuje, Zze narodné regulaéné organy maju podporovat efektivne
investicie a inovacie, ¢im sa zaroven zabezpeci zachovanie konkurencieschopnosti
na trhu. V pripade, ak Komisia prijme nové usmernenie o metdéde vypoctu WACC,
urad bude nasledovat takyto spoloCny pristup.

Urad neméze vypoditat beta koeficient slovenskych spolo&nosti, nakolko Ziadny zo
slovenskych podnikov nie je obchodovatelny na burze, a teda nie je mozné vytvorit
skupinu porovnatelnych slovenskych spolognosti. Urad uviedol podrobne cely postup
ako vypocital hodnotu prirazky a tvrdenie, Zze by prislo k nadhodnoteniu vlastného
kapitalu a z toho vyplyvajucej hodnoty WACC je v rozpore s vypocCitanymi hodnotami
WACC ostatnych ¢lenskych Statov. Vypocitana hodnota WACC podporuje efektivne
investicie a inovacie, a tym zabezpeluje zachovanie hospodarskej sutaze na trhu
a zaroven maximalizaciu prinosov pre spotrebitela z hladiska vyberu, ceny a kvality.

Namietka Komisie (body 38, 40 a 41 Odporuc¢ani Komisie):
Bez ohladu na uvedené metodické tvrdenia sa Komisia domnieva, Ze oddévodnenie
prirazky za velkost podniku, ktoré poskytol RU, nie je dostatocneé.

16 BEREC Report Regulatory Accounting in Practice 2017, BoR (17) 169, 5 The Weighted Average Cost of
Capital (WACC),
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Komisia zdbrazrniuje, Zze v niekolkych nedavnych Studiach sa spochybruju dbkazy,
ktoré pouziva RU na odbévodnenie pouzitia prirazky za velkost podniku,
a jednoznacne sa spochybnuje takyto vplyv velkosti podnikov v su¢asnych trhovych
podmienkach. Co je délezitejie, v mnohych $tudiach sa namieta, Ze vplyv velkosti
sa naposledy zaznamenal na pociatku 80. rokov minulého storoia v Spojenych
Statoch a v inych krajinach je slaby alebo vébec neexistuje. V tychto Studiach sa
uvadza viacero inych tvrdeni, ktoré spochybriuju potrebu prirazok za velkost podniku,
vratane skutoCnosti, Ze vplyv malej velkosti podniku sa nanajvyS zaznamenal
v pripade spoloCnosti s velmi malym kapitalom, alebo skutoCnosti, ze v pripade
vacsiny Ci vSetkych pripadov vplyvu malej velkosti podniku ide v skutoCnosti o vplyv
likvidity, Co odraza skutoCnost, ze mensSie podniky Celia vySSiemu riziku likvidity,
a tento vplyv ma tendenciu sa vytratit, ked sa vezme do uvahy nelikvidita.

Komisia sa domnieva, Ze akékolvek nediverzifikovatelné riziko spojené s akciami
slovenskych operatorov s vyznamnym vplyvom na trhu by sa malo odrazit v ich beta
koeficiente vlastného kapitalu vratane akychkolvek rizik spojenych s ich menSou
velkostou. Z tohto dévodu by bolo vhodnejsie, aby RU zvazoval aj beta koeficient
vlastného kapitalu, kapitalova Strukturu a naklady na cudzi kapital slovenského
regulovaného podniku namiesto toho, aby sa pri odhade hodnét pouzivanych pri jeho
odhade WACC vyluéne spoliehal na pouzitie porovnatelnej skupiny. Napriek tomu by
RU pri hodnoteni beta koeficientu operatora s vyznamnym vplyvom na trhu mal
zohladnit aj to, Ze individualne hodnoty beta koeficientu mézu byt zvySené
v dbsledku dodatocného finanéného rizika spojeného s pomerne vySSim pakovym
efektom. Preto, hoci sa vychadza z beta koeficientu vlastného kapitalu operatora
s vyznamnym vplyvom na trhu, pouZity beta koeficient by mal byt v zéasade v sulade
s beta koeficientom podobnych porovnatelnych podnikov v inych krajinach EU.
V sulade s osvedéenym postupom by sa malo zabezpecit, aby sa prijata hodnota
beta koeficientu vlastného kapitalu nachadzala v rozsahu hodnét podobnych
telekomunikaénych spolognosti v EU, ktoré sa vyznaduju tymito charakteristikami: i)
maju investiény stupen, ii) vaésina ich prijmov pochadza z EU a iii) vad&sina ich
prijmov pochadza z €innosti podobnych regulovanym ¢innostiam.

Vyjadrenie uradu:

Podla nazoru uradu by prirazka za velkost podniku mala sluzit na zohladnenie
rating ako eurépske podniky pouzité na uéely porovnania. Urad pouzil na podporu
tohto tvrdenia dva subory studii'”.

Urad poukazuje na to, Ze uvedeny vzorec na vypocet hodnoty WACC si nevymyslel,
pouzil ho na zaklade odporucania odborného ekonomického poradcu, je sucCastou
vyvoja ekonomickej tedrie’® a je uznavany a odporicany aj ekonomickymi
odbornikmi'®. Urad si nedovoli spochybriovat’ uvedené tedrie podporené aplikaénou
praxou od roku 2009 a nema dévod tvrdit, Ze spdsobuju prekazky na vnutornom trhu.

17 Ibbotson a Standard & Poor's Corporate Value Consulting Studies.

18 Banz, Rolf W. (1981) “The relationship between return and market value of common stocks”, March, Journal
of Financial Economics., Fama, E., French, K., (1993) “Common risk factors in the returns on stocks and
bonds”, Journal of Financial Economics.

19 Center for Research in Security Prices (CRSP®),University of Chicago Booth School of Business, 2017
Valuation Handbook — U.S. Guide to Cost of Capital
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Urad sa priklafa k tvrdeniu, Ze prirazka za velkost vo vzorci je v sulade s principmi
predvidatelnosti a nediskriminacie pri regulacii elektronickych komunikacii a podpore
efektivnych investicii vratane investicii do sieti novej generacie.

Vypoé&itana hodnota (5,21 %) nepresahuje hodnotu WACC v &lenskych $tatoch EU
a umoznuje primeranu mieru navratnosti adekvatne vlozeného kapitalu a zaroven
podporuje efektivnost, udrzatelnu hospodarsku sutaz a maximalizaciu prinosov pre
spotrebitela z hladiska vyberu, ceny a kvality. Urad v tejto suvislosti poukazuje na
skutoCnost, Ze prave v pripade nepouzitia prirazky za velkost, tak ako navrhuje
Komisia, by dosSlo k zasadnému vzdialeniu hodnoty WACC od priemeru hodnét
WACC v EU (7,98 %)®a teda nepriamo aj od priemeru regulovanych cien v EU. Urad
v tejto suvislosti pre uplnost poukazuje na skutoCnost, Ze hodnoty WACC
v susednych krajinach (CZ, AT, HU, PL) sa pohybuju v relativne uzkom rozpati 7,89
% az 8,13 %.

Odévodnenie Komisie, pre¢o by urad nemal pouzivat prirazku za velkost
(,nediverzifikovatelné riziko spojené s akciami slovenskych operatorov s vyznamnym
vplyvom na trhu by sa malo odrazit' v ich beta koeficiente viastného kapitalu vratane
akychkolvek rizik spojenych s ich menSou velkostou®) povazuje urad za
nedostatocné. Tvrdenie, Ze tradi¢né parametre vzorca by mali zachytit' systematicke
riziko je zalozené len na predpoklade Komisie. Ekonomicka tedria ?'a postupny vyvoj
preukazal, Ze tradiCné parametre vzorca naopak nie su schopné zohladnit' vSetky
rizika hlavne pri menSich spolo¢nostiach.

NavySe, urad neméOze vypocitat beta koeficient slovenskych spolo¢nosti, nakoflko
Ziadna zo slovenskych telekomunikacnych spoloCnosti nie je obchodovatelna na
burze, a teda nie je mozné vytvorit skupinu porovnatelnych slovenskych spolo¢nosti.
Na vypocet beta koeficientu urad preto vyuziva udaje zo zdroja Bloomberg, ktoré su
vypoditané z Gdajov podobnych porovnatelnych podnikov v inych krajinach EU.
V sulade s osvedCenym postupom je prijata hodnota beta koeficientu vlastného
kapitalu v rozsahu hodnét podobnych telekomunika&nych spoloénosti v EU.

Namietka Komisie (body 42 a 44 Odporucani Komisie):
[...] Komisia sa domnieva, Ze RU neobjasnil dostato¢ne svoje rozhodnutie stanovit
vySku prirazky na 1,72 percentualneho bodu.

V sulade s tym, ¢o uviedol organ BEREC vo svojom stanovisku, Komisia poukazuje
na to, ze RU neuviedol skuto&nosti, ktoré by odévodriovali pouzitie idajov zo $tudie
Duff & Phelps, ktoré sa tykaju spoloCnosti z USA, na ucCely odvodenia hodnoty
prirdzky za velkost podniku vhodnej pre slovenské spolognosti. RU v skuto&nosti
nepredloZil Ziadne dbkazy o existencii a rozsahu vplyvu velkosti podniku v Eurdpe
alebo osobitne na Slovensku.

20 BEREC Report Regulatory Accounting in Practice 2017, BoR (17) 169, 5 The Weighted Average Cost of
Capital (WACC),

21 Banz, Rolf W. (1981) “The relationship between return and market value of common stocks”, March, Journal
of Financial Economics., Fama, E., French, K., (1993) “Common risk factors in the returns on stocks and
bonds”, Journal of Financial Economics
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Vyjadrenie uradu:

Urad na zaklade $tudie Duff & Phelps 2017 Valuation Handbook pouzil hodnoty
prirazky za velkost podniku, priCom velkost zodpoveda teoreticky efektivnemu
operatorovi.

Urad v tejto suvislosti konstatuje, Ze Duff & Phelps je najbeznejsim zdrojom prémii za
velkost pouzivanym odbornikmi. Studia spolo¢nosti Duff & Phelps sa kazdoro&ne
aktualizuje a rozdeluje vynosy akcii na desatinné miesta podfa velkosti imania.
Velkost imania je pritom objektivnym ekonomickym parametrom, na ktory v danom
kontexte nema vplyv skuto¢nost, €i ide o spolo¢nosti z USA alebo z EU.

Namietka Komisie (body 45 a 46 Odporuc¢ani Komisie):

Vzhladom na uvedené skutoCnosti Komisia trva na svojom stanovisku uvedenom
v liste o vaznych pochybnostiach, a sice Ze oznamené WACC pravdepodobne
skutoCne neodzrkadluju v su€asnosti prevladajuce podmienky hospodarskej sutaze
na relevantnych aj kapitalovych trhoch na Slovensku s prihliadnutim na riziko, ktoré
znasaju investiéné podniky. RU najmd nepreukazal, e oznamené WACC
predstavuju primeranu mieru navratnosti adekvatneho vioZzeného kapitalu, ktora by
motivovala efektivne investicie, podporovala efektivnost a udrzatelnu hospodarsku
sutaz a maximalizovala prinosy pre zakaznikov.

Komisia preto dospela k zaveru, Zze navrhovany vypocet WACC nie je v sulade
s politickymi cielmi vyty€enymi v €lanku 8 ods. 2 pism. a) a ¢lanku 8 ods. 5 pism. d)
ramcovej smernice, a nie je v sulade s ¢lankom 13 ods. 1 a 2 pristupovej smernice.

Vyjadrenie uradu:

Urad nesuhlasi s nazorom Komisie, Ze navrhovany vypoget WACC nie je v sulade
s politickymi cielmi vyty€enymi v €lanku 8 ods. 2 pism. a) a ¢lanku 8 ods. 5 pism. d)
ramcovej smernice, a nie je v sulade s ¢lankom 13 ods. 1 a 2 pristupovej smernice.
Naopak, podla nazoru Uradu je vysledkom cenového rozhodnutia prave taka cena,
ktora dosahuje ciele v sulade s politikou jednotného eurépskeho trhu.

Uradom vypoéitana cena predstavuje v celkovom porovnani cien strednu Groveri
platnych terminaénych cien?, &im sa slovensky telekomunikaény trh stava
konkurencie schopnejSim v porovnani so su¢asnym stavom.

Tvrdenie, ze Urad nepreukazal, Ze ,prirdzka by bola nevyhnutna v zaujme vyrovnania
rizika, ktoremu slovenské spolocnosti udajne Celia vzhladom na relativne malu
velkost a vySSie riziko v porovnani s ostatnymi operatormi“ nie je pravdive. Uvedené
tvrdenia boli preukazané v ekonomickych tedriach ako aj samotnou aplikacnou
praxou metodiky pre vypocet WACC, ktoru urad dlhodobo vyuzZiva uz od roku 2009,
pricom Komisia nikdy pred tym nevzniesla ziadne namietky suvisiace s
nevhodnostou akéhokolvek parametra vypoc¢tu hodnoty WACC, a to vratane prirazky
za velkost.

Urad opakovane poukazuje na skutoénost, Ze vypoéitana hodnota WACC (5,21 %)
neprevysuje hodnoty WACC v porovnani s ostatnymi ¢lenskymi krajinami. Urad
v tejto suvislosti poukazuje na skutocnost, Ze prave v pripade nepouZzitia prirazky za

22 Termination rates at European level, July 2017, BoR(17)227
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velkost, tak ako navrhuje Komisia, by doSlo k zasadnému vzdialeniu hodnoty WACC
od priemeru hodnét WACC vEU (7,98 %), a teda nepriamo aj od priemeru
regulovanych cien v EU. Urad v tejto stvislosti pre Uplnost poukazuje na skutoénost,
Z2e hodnoty WACC v susednych krajinach (CZ, AT, HU, PL) sa pohybuju v relativne
uzkom rozpati 7,89 % az 8,13 %.

Uradom vypoéitana a navrhovana hodnota WACC podporuje efektivne investicie
a inovacie a tym zabezpecuje zachovanie hospodarskej sutaze na trhu a zaroven
maximalizuje prinosy pre spotrebitefa z hlfadiska vyberu, ceny a kvality. Odstranenie
prémie za velkost by mohlo spdsobit’ vyraznu deformaciu hospodarskej sutaze, ¢o
by malo za nasledok zabrzdenie investicii do sieti novej generacie a znizenie
navratnosti kapitalu. Podla nazoru uradu by prave takéto nasledky boli v rozpore s
politickymi cielmi vyty€enymi v Clanku 8 ods. 2 pism. a) a ¢lanku 8 ods. 5 pism. d)
ramcovej smernice, a nie su v sulade s ¢lankom 13 ods. 1 a 2 pristupovej smernice.
Je preto ulohou uradu takymto désledkom predchadzat.

Urad sa vysporiadal s pripomienkami Komisie a nestotoznil sa s jej odpori¢anim zo
diia 20.06.2018. Urad listami &.: 48/OER/2892 az 2904 doruenymi spolo&nosti
ANTIK, spolo¢nosti BENESTRA, spoloCnosti IPfon, spolo¢nosti O2, spolo¢nosti
Orange, spolocnosti ST, spolo¢nosti Slovanet, spoloCnosti SWAN, spolo¢nosti
VM Telecom a spolognosti ZSR ZT dfia 26.06.2018, spoloénosti VNET dnia
27.6.2018, spolo¢nosti UPC a spoloCnosti DIALOGA dna 02.07.2018, oznamil
zacatie spravneho konania vo veci stanovenia velkoobchodnych cien za ukoncenie
volania v individualnych verejnych telefénnych sietach poskytovanych v pevnom
umiestneni.

Zhrnutie:

Urad v konani a pri rozhodovani postupoval podla zakona o elektronickych
komunikaciach, spravneho poriadku a ostatnych vSeobecne zavaznych pravnych
predpisov. Urad postupoval v tomto konani na zaklade skuto&nosti, ktoré mu
predchadzali a mali vplyv na rozhodnutie vo veci ako aj v sulade so svojou
predchadzajucou rozhodujucou praxou, konal v uzkej sucinnosti s ucastnikmi
konania a vzhladom na skutodnosti a tvrdenia uvedené v oddvodneni rozhodol tak,
ako je uvedené vo vyrokovej €asti tohto rozhodnutia.

Poucenie:

Proti tomuto rozhodnutiu mozno podat’ rozklad do 15 dni odo dia jeho doru€enia
na Urad pre regulaciu elektronickych komunikacii a po$tovych sluzieb, odbor
ekonomickej regulacie, Tovarenska 7, P.O.BOX 40, 828 55 Bratislava 24. Podla § 74
ods. 3 zakona o elektronickych komunikaciach nema rozklad proti tomuto
rozhodnutiu odkladny ucinok.

Toto rozhodnutie je preskumatelné sudom po vyCerpani riadnych opravnych
prostriedkov a nadobudnuti jeho pravoplatnosti.

Mgr. Ing. lvan Martyak
riaditel odboru
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