Telekomunikaény urad Slovenskej republiky

Postup Telekomunikaéného uradu SR pri posudzovani maloobchodnych
cien vertikalne integrovaného podniku
(test stlacania marze)

1. Uvod

Vertikalne integrovanym podnikom na trhu telekomunikacnych sluzieb je taky podnik, ktory
poskytuje svoje sluzby na velkoobchodnom aj maloobchodnom trhu. Pokial ide navyse
o0 podnik s vyznamnym vplyvom na trhu' (dalej len ,podnik s vyznamnym vplyvom*), musi
narodny regulacny organ (dalej len ,NRQO") zabezpecit, Ze tento podnik nebude zneuzivat
svoj vyznamny vplyv na velkoobchodnom trhu obmedzovanim hospodarskej sutaze pre
podniky operujuce na maloobchodnom trhu prostrednictvom cenovej diskriminacie na
velkoobchodnom trhu.

Z toho dbévodu pristupil Telekomunikaény urad SR, odbor ekonomickej regulacie (dalej len
,urad“), Kk vypracovaniu metodiky pre posudzovanie primeranosti marze v sulade
s Odporu€¢anim Europskej komisie (dalej len EK) z20.9.2010 o regulovanom pristupe
k pristupovym sietam novej generacie ¢&l. 27:

,NRO by mali zabezpedit, aby sa medzi velkoobchodnymi a maloobchodnymi
cenami zachovala dostatona marza a umoznovala efektivnemu konkurentovi
vstupit na trh. NRO by teda mali overit cenovu politiku operatora s vyznamnym
vplyvom na trhu, a to naleZite $pecifikovanou skigkou stladania marze? v naleZitej
Casovej lehote. NRO by mali vopred riadne Specifikovat metodiku, ktorou budu
postupovat pri uréovani tzv. testu imputacie®, parametre pre skusku stlacania

marze, ako aj napravny mechanizmus v pripade zistenia stlaéania marze“ *.

Ciefom uradu je posilnit’ predvidatelnost svojho rozhodovania a zvysit regulacnu istotu pre
podniky a tym podporovat hospodarsku sutaz v oblasti poskytovania elektronickych
komunikacnych sieti, elektronickych komunikaénych sluzieb a pridruzenych zariadeni a
sluZieb, a to okrem iného podnecovanim efektivnych investicii do infragtruktury®.

! SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2002/21/ES zo 7. marca 2002 o spolodnom
regulacnom ramci pre elektronické komunikacné siete a sluzby (ramcova smernica), Kapitola IV., ¢lanok 14
% Stladanie marze je pripad, ked vertikalne integrovany podnik nastavi pomer cien na velkoobchodnom a
maloobchodnom trhu tak, Ze rozdiel medzi maloobchodnou cenou, ktoru Uétuje podnik s vyznamnym vplyvom
kone€nému odberatelovi, a velkoobchodnou cenou, ktoru Gc&tuje konkurentom za porovnatelné sluzby, je
zaporny alebo nedostatoény na to, aby pokryl naklady Specifické na produkt podniku s vyznamnym vplyvom,
ktory poskytuje ako vlastnd maloobchodnu sluzbu na dolnom trhu
® Test imputacie — uradom aplikovany test stla¢ania marze, vid €ast’ 2. Stla€anie marze.
* ODPORUCANIE KOMISIE z 20. septembra 2010 o regulovanom pristupe k pristupovym sietam novej
generécie (NGA), Clanok 27

ODPORUCANIE KOMISIE z 20. septembra 2010 o regulovanom pristupe k pristupovym sietam novej
generacie (NGA), priloha |



Ciefom dokumentu je stanovit’ postup (metddu a principy), na zaklade ktorych bude urad
jednotne posudzovat marzu medzi velkoobchodnymi a maloobchodnymi cenami sluzieb
podniku s vyznamnym vplyvom.
Stanovené principy a metéda:
e Umoznia podniku s vyznamnym vplyvom vopred posudit, i jeho ceny su v sulade
s pravidlami uradu a
e budu pre podniky na maloobchodnom trhu, ktoré vyuzivaju jeho velkoobchodné
sluzby, zarukou konzistentného pristupu uradu pri posudzovani pripadnych podnetov.

2. Stlacdanie marze

Definicia pojmu stla€anie marze nie je jednotna. V zasade o stlaCani marze hovorime vtedy,
ked marza medzi cenami na velkoobchodnom trhu® a maloobchodnom trhu’ sluZieb podniku
S vyznamnym vplyvom nie je dostato¢na na to, aby podnik na maloobchodnom trhu dosiahol
primerany zisk.

Nasledujuca ilustracia zobrazuje vztah medzi vertikalne integrovanym podnikom
s vyznamnym vplyvom a podnikom poskytujucim sluzby iba na maloobchodnom trhu:
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Obr. & 1: Znazornenie vztahu podniku s vyznamnym vplyvom a podniku poskytujuceho sluzby iba na
maloobchodnom trhu

V danej situacii dochadza k stlaéaniu marze v pripade, Ze:
MoC — VoC < MoN; + primerany zisk,

6 Velkoobchodny trh — trh takych sluZieb, ktoré poskytuje podnik inému podniku, v literatire oznaovany aj ako
horny, wholesale alebo upstream (market)

! Maloobchodny trh — trh takych elektronickych komunikaénych sluZieb, ktoré poskytuje podnik koncovym
uzivatefom, v literature oznacovany aj ako dolny, retail alebo downstream (market)



teda, ked rozpatie medzi maloobchodnou cenou (MoC) a vefkoobchodnou cenou (VoC)
sluzby nie je dostatocné na to, aby pokrylo maloobchodné naklady podniku poskytujuceho
sluzby iba na maloobchodnom trhu (MoN,) a jeho primerany zisk,

resp.:

VoC + MoN; + primerany zisk > MoC,

teda, ked podnik s vyznamnym vplyvom by pouzitim velkoobchodnej ceny (VoC), ktoru
uctuje za velkoobchodné sluzby podniku poskytujucemu sluzby iba na maloobchodnom trhu,
po zaratani svojich maloobchodnych nakladov (MoN;) a primeraného zisku dospel k cene,
ktora je vySSia ako maloobchodna cena, za ktoru poskytuje maloobchodné sluzby koncovym
uzivatelom na maloobchodnom trhu.

Existuju dve verzie stlaCania marze, ktoré su zaloZzené na nasledovnych principoch:

e princip EEO (Equally efficient operator — rovnako efektivny podnik)
e princip REO (Reasonably efficient operator — primerane efektivny podnik).

Obe v sebe odrazaju postoj, aky zaujme urad pri uskutoCrovani testu, konkrétne pri
posudzovani vySky opravnenych maloobchodnych nakladov, ktoré zahrnie do prislusného
testu stlacania marze.

Urad za stladanie marze povazuje situaciu, kedy podnik s vyznamnym vplyvom na hornom
trhu (velkoobchodnom trhu) nedokaze so ziskom poskytovat svoje sluzby na dolnom trhu
(maloobchodnom trhu®), ponukané s vyuzitim tych istych sluZieb, ktoré na hornom trhu
dodava podnikom, ktoré mu konkuruju na dolnom trhu.

Test (vychadzajuci z vys$Sie uvedenej definicie) je zalozeny na principe rovnako efektivheho
podniku ( dalej ,EEOQ®), €o znamena, ze berie do Uvahy iba tie maloobchodné naklady, ktoré
vynaklada samotny podnik s vyznamnym vplyvom na tomto trhu. Urcitu regulaénu ochranu
na maloobchodnom trhu ziskaju tie podniky, ktorych jednotkové naklady nie su vySSie ako
jednotkové naklady podniku s vyznamnym vplyvom (to znamena, len tie konkurencné
podniky, ktorych jednotkové naklady su rovnaké alebo nizSie ako naklady podniku
S vyznamnym vplyvom).

® Tento trh moze byt i velkoobchodny, napr. trh WBA - Wholesale Broadband Access — vo vztahu k trhu WLA -
Wholesale Local Access, pricom jednym zo vstupov su produkty velkoobchodného trhu
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Obr. ¢. 2: Zakladné postupy stla¢ania marze medzi velkoobchodnymi a maloobchodnymi cenami
Pozn.: Marza zahffia nevyhnutné maloobchodné naklady, vratane primeraného zisku

VySSie uvedeny graf zobrazuje dva zakladné postupy, prostrednictvom ktorych méze
dochadzat’ k stlacaniu marze medzi velkoobchodnymi a maloobchodnymi cenami. Podnik
s vyznamnym vplyvom mdze svojim velkoobchodnym partnerom zvysSit cenu
velkoobchodnej sluzby na taku uroveni, ktora im na maloobchodnom trhu, v snahe cenovo
konkurovat podniku s vyznamnym vplyvom maloobchodnymi sluzbami, neumozni pokryt
svoje maloobchodné naklady a dosahovat zisk (vid v grafe stipec nakladové stlacanie
marze). Podnik s vyznamnym vplyvom méze dosiahnut rovnaky efekt znizenim ceny svojej
maloobchodnej sluZby (vid v grafe stipec cenové stlaganie marze). ZniZzovat marzu mozno aj
kombinaciou oboch postupov. Pri cenovom stlaCani marze méze podnik s vyznamnym
vplyvom uctovat predatorské ceny.

Z pohladu regulaéného zasahu uradu nie su oba pripady totozné. V nadvaznosti na suasné
urCenie relevantnych trhov, ktoré su definované (okrem jedného) ako velkoobchodné, mozno
zasah uradu oCakavat predovSetkym v pripade nakladového stlacania marze, pri ktorom
mbze podnik s vyznamnym vplyvom poruSovat’ povinnosti, ktoré su mu uloZzené na zaklade
analyzy relevantného trhu (v tomto pripade napriklad poruSenie povinnosti nakladove;j
orientacie cien, pripadne neoddvodneného krizového financovania®). Zasah tradu v pripade
cenového stlaCania marze (t.j. priama Uprava ceny) mozno o€akavat iba v pripade uréenia

® Krizovym financovanim sa rozumie situacia, kedy je strata na jednom trhu kompenzovana ziskom na inom
trhu. Podnik s vyznamnym vplyvom mdze vyuzit svoje postavenie na to, aby na neregulovanom
maloobchodnom trhu (suvisiacom s velkoobchodnym trhom, vid. Obr. €. 1) poskytoval maloobchodné sluzby za
také ceny, ze vytvori stratu, priCom tuto stratu bude kompenzovat vy$Simi cenami a ziskom na suvisiacom
regulovanom velkoobchodnom trhu. Dochadza k vytla€aniu konkurenéného podniku poskytujuceho sluzby iba
na maloobchodnom trhu, pretoZe tento nie je schopny poskytovat' sluzby pri prevladajucej maloobchodnej cene
s primeranym ziskom anie je schopny kompenzovat stratu na maloobchodnom trhu ziskom z
vefkoobchodného trhu.



zodpovedajucich maloobchodnych trhov za relevantné trhy, na ktorych by potom bolo mozné
uplatnit ex-ante regulaciu.

Predchadzat cenovému stlaCaniu marze podnikom s vyznamnym vplyvom je mozné
stanovenim zavazného postupu pre tvorbu cien, pri ktorom tvorba velkoobchodnych cien je
urditym spésobom naviazana na maloobchodné ceny (napr. metdda retail minus®®).

2.1 Test stlaéania marze primerane efektivheho podniku

Test stlacania marze zaloZzeny na principe primerane efektivneho podniku (dalej len ,REQOY)
predpoklada, Ze urad bude velkoobchodnu cenu sluzby podniku s vyznamnym vplyvom
zvySovat o teoretické naklady primerane efektivneho podniku, do ktorych bude premietat
predovSetkym niZSie uspory z rozsahu, ktoré dosahuju podniky vstupujuce na trh.

Principom REO je, Ze konkurenény podnik na maloobchodnom trhu nedokaze byt
Z objektivnych pri¢in v niektorych oblastiach rovnako efektivny ako podnik s vyznamnym
vplyvom. Medzi najCastejSie priCiny nizSej efektivnosti takéhoto podniku (a teda vysSich
jednotkovych nakladov) patria:
e nizSie uspory z rozsahu (,economies of scale“ — alokacia rezijnych nakladov na nizsi
pocet zakaznikov/jednotiek produktu)
e nizSie uspory zo Sirky produktového portfélia (,economies of scope“ — alokacia
reZijnych nakladov na menej produktovych skupin)
¢ naklady na vyhladanie a ziskanie zakaznika (,search and switch costs“ — podniku na
maloobchodnom trhu mézu vznikat dodatocné naklady oproti podniku s vyznamnym
vplyvom z dévodu potreby presvedCit zakaznika k zmene poskytovatefa sluzby —
naklady na reklamu, cenové zlavy a pod.)

Z uvedenych dévodov, aj ked je konkurencny podnik na maloobchodnom trhu rovnako
efektivny v ostatnych oblastiach, z dbvodov uvedenych vysSie neméze byt rovnako efektivny
ako podnik s vyznamnym vplyvom a neméze dosahovat rovnaké jednotkové maloobchodné
naklady.

Jednotkové maloobchodné naklady (a teda aj maloobchodna cena) podniku s vyznamnym
vplyvom nevyhnutné na dosiahnutie priemerného zisku na maloobchodnom trhu, by podfa
testu zalozenom na REO boli pravdepodobne vyssSie. VySSia maloobchodna cena sluzieb
podniku s vyznamnym vplyvom by teoreticky na trh prilakala novych konkurentov, ktori by
tak v dlhodobom horizonte mali koncovym uc€astnikom prindSat uzitok vyplyvajuci
z konkuren¢ného prostredia. Nevyhodou tohto testu je vSak skutoCnost, Ze zamerne
a dlhodobo nuti podnik s vyznamnym vplyvom urovat’ svoje maloobchodné ceny nad svoje
priemerné jednotkové naklady, ¢im sa dostava do konkurencnej nevyhody oproti rovnako
efektivnym podnikom, ktoré si mézu dovolit' stanovit' nizSie ceny. VySSie ceny sluzieb su
hradené koncovymi uzivatelmi podniku s vyznamnym vplyvom, ktori su tak umelo nuteni
migrovat’ k lacnejSim konkurentom, alebo (i, ktori zostanu) na vlastny ukor hradit regulaény
zasah uradu (prostrednictvom vysSich maloobchodnych cien). VysSie ceny sluzieb pre
koncovych ucastnikov podniku s vyznamnym vplyvom na danom trhu mézu byt teoreticky

9 Retail minus — princip pouzivany pri cenotvorbe na trhu velkoobchodnych sluzieb. Vychadza

z maloobchodnej ceny inkumbenta, od ktorej odpocitava maloobchodné naklady. Pod inkumbentom sa rozumie
telekomunikaény podnik, ktory mal v dobe regulovaného trhu monopolné postavenie a pdsobi na trhu dodnes.



kompenzované az v dlhSom Casovom obdobi prostrednictvom zlepSenia konkurenéného
prostredia na danom trhu. DalSou nevyhodou testu zaloZenom na REO je skutonost, ze
vySSie ceny sluzieb podniku s vyznamnym vplyvom mézu na trh prilakat a dlhsie na trhu
udrziavat neefektivhu konkurenciu, ktorej sa ani v dlhodobom horizonte nepodari znizit
svoje jednotkoveé naklady na uroven podniku s vyznamnym vplyvom.

Test stlacania marzZe na principe REO posudzuje, €i rozdiel medzi maloobchodnymi cenami

podniku s vyznamnym vplyvom a velkoobchodnymi vstupnymi cenami na hornom trhu je
dostatoCny na to, aby primerane efektivny podnik na dolnom trhu dosahoval zisk.

PR -R- CWreo 2 CRreo

Kde:
Pr  — maloobchodna cena podniku s vyznamnym vplyvom za sluzbu na dolnom trhu,
R — velkoobchodna cena sluzby (pripadne regulovana cena) umozriujuca

konkurenénému podniku poskytovanie sluzby na dolnom trhu,
Cwreo — iné naklady na hornom trhu hypotetického primerane efektivheho podniku,
Crreo — nNaklady na dolnom trhu hypotetického primerane efektivneho podniku.

Test zalozeny na REO nie je vhodny ani z hladiska pravnej istoty, pretoZze neumozriuje
podniku s vyznamnym vplyvom pri ponuke novych sluzieb vopred overit sulad kalkulovanych
cien s uradom nastavenymi pravidlami. Podnik s vyznamnym vplyvom pozna vysku svojich
vlastnych nakladov, ale nepozna vySku nakladov primerane efektivneho podniku, a preto by
bol nuteny kazdu novu ponuku predkladat’ uradu a Cakat' na pripadnu upravu ceny, alebo
riskovat, Ze pri naslednej kontrole ceny zo strany uradu a uskutoCneni testu, nebudu nim
urené ceny spravne. Tento argument je ddélezity predovSetkym pri posudzovani sporného
konania z pohladu ex-post regulacie Protimonopolnym uradom SR a ako jeden z dévodov
pre vysvetlenie postupu, ktory pouziva Eurdopska komisia, t.j. postup zalozeny na principe
rovnako efektivneho podniku.

2.2 Test stlacania marze rovnako efektivneho podniku
Test stlaCania marze zalozeny na principe rovnako efektivneho podniku (dalej len ,EEO")
vyhodnocuje, ¢€i ceny sluzieb uplatiované vyznamnym podnikom na dolnom

(maloobchodnom) trhu mu umoznuju dosahovat’ zisk aj pri pouziti cien uplatfiovanych na
hornom trhu voci konkurennym podnikom.

PR -R- CWsmp 2 CRsmp

Kde:

Pr  — maloobchodna cena podniku s vyznamnym vplyvom za sluzbu na dolnom trhu,

R — velkoobchodna cena sluzby (pripadne regulovana cena) umoznujuca
konkurenénému podniku poskytovanie sluzby na dolnom trhu,

Cwsmp — iné naklady podniku s vyznamnym vplyvom za sluzbu na hornom trhu,

Crsmp — naklady podniku s vyznamnym vplyvom za sluzbu na dolnom trhu.



Z vySSie uvedenych dbévodov sa urad rozhodol, Zze ako vhodnejSi spésob pre
vyhodnocovanie vySky cenovej marze sa javi test zalozeny na principe rovnako efektivheho
podniku (EEO).

3. Pristup ,,ex-ante“ a ,,ex-post*

Rozdielny pristup pri posudzovani stlacania marze z pohladu regulacie ex-ante (regulacia
uplatiovana uradom) a z pohladu regulacie ex-post (zasah zo strany Protimonopolného
uradu SR) vyplyva zo samotnej definicie relevantnych trhov, ku ktorym sa skumané sporné
konanie vztahuje. VSeobecne plati, ze relevantné trhy urCené pre regulaciu ex-ante su
vymedzené podfa principov sutazného prava, a preto by vo vacésine pripadov definicia trhu
pre potreby regulacie ex-ante mala byt rovnaka aj pre regulaciu ex-post uplatiovanu
Protimonopolnym Gradom SR (dalej len ,PMU*). V praxi nie je mozné vyligit rozdielnu
definiciu trhu a z toho vyplyvaijtici rozdielny zaklad, za ktory sa stla¢anie marze posudzuje™”.

Z pohladu regulacie ex-ante urad pristupuje k posudzovaniu, €i nedochadza k stlacaniu
marze iba v tych pripadoch, ak ide o sluzby z trhov regulovanych regulaciou ex-ante. Méze
ist ovztah medzi dvoma na seba nadvazujucimi velkoobchodnymi trhmi alebo o vztah
medzi velkoobchodnym a maloobchodnym trhom.

Dalsia odlisnost v pristupe medzi regulaciou ex-ante a ex-post suvisi s moznostou
uplatnenia naslednych napravnych opatreni vo chvili, ked sa stlaCanie marze preukaze.
PMU v pripade zistenia stadania marze ulozi pokutu. UloZenie pokuty by vsak
pravdepodobne neprichadzalo do uvahy v takom pripade, ak by obe cenové urovne, medzi
ktorymi dochadza k stlacaniu marze, podliehali cenovej regulacii a podniku s vyznamnym
vplyvom by nebola ponechana zZiadna volnost na ovplyvnenie vySky svojich cien, ateda
moznost' stlaCaniu marze predist. V takom pripade by k naprave mohlo dojst iba upravou
cien regulovanych ex-ante zo strany uradu. Takyto postup uradu mozno predpokladat’ vzdy,
ked aspon jedna z posudzovanych sluzieb je cenovo regulovana.

Z ex-post pohladu PMU zostava otazkou, & ma zmysel zadat detailné skiimanie mozného
pripadu stlaCania marze v pripade, ak vySku cien stanovil Uurad a podnik s vyznamnym
vplyvom nemal mozZnost tieto ceny sam ovplyvnit. Naopak, z ex-ante pohladu uradu nie je
pre samotné skumanie mozného stlaCania marze podstatné, €i su dotknuté sluzby cenovo
regulované. Tato skutoénost vSak bude mat vplyv na nasledné napravné opatrenia.

V pripade, Ze jedna z posudzovanych sluzieb je cenovo regulovana, urad regulaénym
zasahom upravi cenu tejto sluzby.

V pripade, Ze ani jedna z posudzovanych sluzieb nepodlieha cenovej regulacii, problém je
z pohladu regulacie ex-ante mozné riesit prostrednictvom povinnosti nediskriminacie, alebo
je mozné predpokladat’ jej poruSenie vtedy, ak podnik s vyznamnym vplyvom s vyuZitim
svojich velkoobchodnych sluzieb nebude schopny so ziskom poskytovat svoje
maloobchodné sluzby, pricom inak na tychto sluzbach vytvara zisk (suCasne by
pravdepodobne dochadzalo ku krizovému financovaniu).

1 Pokyny Komisie tykajuce sa analyzy trhov a stanovenia vyznamnej trhovej sily v sulade s regulaCnym
ramcom EU pre siete a sluzby elektronickych komunikacii (2002/C 165/03) zo dfia 11.06.2002.



VySSie uvedené konstatovania mozno zhrnut nasledovne:

a) Zasah PMU mozno ogakavat vtedy, ak si podnik s vyznamnym vplyvom sam uréuje
velkoobchodné alebo maloobchodné ceny. Vysledkom skumania PMU, ak sa
preukaze staCanie marze, bude ulozZenie pokuty.

b) Urad ako ex-ante regulator mdZe na stlaanie marze reagovat Upravou cenovej
regulacie (ak bola ulozena), alebo ulozenim inych napravnych opatreni,
predovsSetkym zakazom diskriminaéného samozasobovania podniku s vyznamnym
vplyvom (pokial sa preukaze poruSenie povinnosti nediskriminacie, tzn. Ze podnik
s vyznamnym vplyvom poskytuje sam sebe sluzby za vyhodnejSich podmienok, ako
ich poskytuje svojim vefkoobchodnym zakaznikom), pripadne tiez uloZzenim pokuty,
ak mu bola ulozena povinnost zakazu stlacania marze priamo v ex-ante rozhodnuti
0 uloZeni povinnosti na predmetnych relevantnych trhoch.

c) V pripade, Ze nebola ulozena cenova regulacia na oboch trhoch, urad zohladni
zistené stlaCanie marze pri novej analyze relevantného trhu a pri ukladani povinnosti.
Ak podnik s vyznamnym vplyvom neuskuto€ni napravu (neupravi svoje ceny za
prislusné sluzby), na zaklade zisteni PMU alebo Uradu, Grad zaéne novu analyzu
relevantného trhu.

4. Pravna uprava

Eurépska komisia (dalej len ,EK®) vychadza pri postihovani stla€ania marze z ustanovenia
Clanku 82 Zmluvy o zaloZeni Eurdpskeho spoloCenstva (dalej len ,ES®), v suCasnosti ide
o0 élanok 102 Zmluvy o fungovani Eurépskej Unie (dalej len ,EU*), kde je uvedené: ,So
spolo¢nym trhom je nezlucitelné a zakazuje sa, aby jeden alebo viaceré podniky zneuZivali
dominantné postavenie na spolo¢nom trhu ¢&i jeho podstatnej ¢asti, ak sa tym ovplyvni
obchod medzi ¢lenskymi Statmi“. V bode a) je uvedené, Ze takéto zneuzivanie moébzZe
spocCivat’ predovsetkym v ,priamom alebo nepriamom vynucovani neprimeranych nakupnych
alebo predajnych cien alebo inych obchodnych podmienok®. V slovenskej legislative je
obdobné ustanovenie zakotvené v § 8 ods. 2 pism. a) zakona ¢. 136/2001 Z. z. o ochrane
hospodarskej sutaze a o zmene a doplneni zakona Slovenskej narodnej rady €. 347/1990
Zb. o organizacii ministerstiev a ostatnych ustrednych organov Statnej spravy Slovenskej
republiky v zneni neskorSich predpisov, kde je uvedené, Ze ,zneuZitim dominantného
postavenia na relevantnom ftrhu je najmé& priame alebo nepriame vynucovanie
neprimeranych cien alebo inych neprimeranych obchodnych podmienok. ZneuZivanie
dominantného postavenia na trhu je zakazané*.

VySSie uvedené ustanovenia priamo neuvadzaju stlaCanie marze ako skutkovu podstatu
zneuzivania dominantného postavenia na trhu, ale su v praxi EK takto aplikované. Postup
EK bol v roku 2008 potvrdeny i Sudom prvého stupfia ES vo veci Deutsche Telekom (dalej
len ,DT*) — (Case T-27/03 z 10. aprila 2008) a nasledne potvrdeny v oktébri 2010 i Sudnym
dvorom ako odvolacim organom (Case C-280/08P zo 14. oktébra 2010). VysSie uvedené
rozsudky potvrdili spravnost’ postupu EK pri posudzovani stlacania marze spoloCnostou DT
a tiez pri aplikacii testu na stlaCanie marze spravnost pouZzitia principu EEO.

Dalsi navod ako postupovat pri posudzovani stlagania marze obsahuje aj Stanovisko
generalneho advokata Sudneho dvora k pripadu stlacania marze spolo¢nostou TeliaSonera
AB prerokovavaného Okresnym stidom v Stokholme a nasledujuci rozsudok Stdneho dvora
(Case C-52/09 zo 17. februara 2011). V oboch dokumentoch su vymedzené dva principy,



ktoré su pri posudzovani mozného zneuZitia dominantného postavenia prostrednictvom
stlaCania marze zasadné. Pri pouziti testu stlacania marze by sa malo vychadzat’ z principu
EEO (teda zcien a maloobchodnych nakladov vyznamného podniku) a vzhfadom na
sutazné pravo je potrebné preukazat, Ze stlaCanie marze ma (aspon potencialne) negativny
dopad na konkuren¢né prostredie na maloobchodnom trhu. Protimonopolny urad SR musi
tiez posudit, Ci pre poskytovatela maloobchodnej sluzby je posudzovany velkoobchodny
produkt nevyhnutny (nezastupitelny), v takom pripade, ak k nemu nebola uradom uloZena
povinnost pristupu.

EK vydala vroku 2009 Usmernenie o prioritach EK v oblasti presadzovania prava pri
uplatiovani Clanku 82 Zmluvy o ES na pripady zneuzivania dominantného postavenia
podnikov na vylu€enie konkurentov z trhu. V nich potvrdila (¢lanok 80) svoj zamer
uskuto&fiovat vlastné testy stladania marze na zaklade principu EEO. Specifickym
dokumentom pre sektor elektronickych komunikacii je skér vydané Oznamenie EK
0 pouzivani pravidiel hospodarskej sutaze pre dohody o pristupe v telekomunikacnom
odveti zroku 1998, v ktorom su rozoberané podmienky pre pouzitie ¢lankov 102 a 103
Zmluvy o zaloZeni ES. V tomto dokumente EK pripusta moznost pouZivat oba testy
stladania marze (EEO aj REO)Y, pricom explicitne nehovori, ktory test uprednostnit.
Odporucanie EK o regulovanom pristupe k pristupovym sietam novej generacie (dalej len
NGA) z 20.09.2010 rovnako pripusta pouzitie oboch typov testov. Su€asna legislativa, tak
europska ako aj narodna, rieSi otazku stlaCania marze predovSetkym prostriedkami
sutazného prava, teda na zaklade regulacie ex-post, ktort uskuto&riuje PMU. Vyvoj marze
medzi sluzbami je ale z pohladu uradu ddlezity pri uskutoCnovani analyz relevantnych trhov
ako podklad, ktory spolurozhoduje o spésobe uplatnenia cenovej regulacie sluzieb, ktoré
pripadaju do uvahy pre regulaciu ex-ante a sluzZieb z nich odvodenych.

V sulade s existujucou legislativou nie je ulohou uradu priamo postihovat’ stlacanie
marze (pokial tato povinnost’ nebola ulozena ex-ante), ale zohladnit’ informacie
o pripadnom stlaéani marze v analyze relevantného trhu a pri navrhu ¢i Uprave
povinnosti tak, aby pravdepodobnost’, ze k takémuto konaniu na relevantnych trhoch
bude dochadzat’, bola €¢o najmensia. Vlastny postih takéhoto konania je vaésinou
v kompetencii PMU, ktorému urad v odévodnenych pripadoch poda podnet na zaéatie
konania.

Pripad Deutsche Telekom AG"

V pripade DT zistila EK pocas 4-roéného obdobia (vrokoch 1998-2001), ze DT uctoval svojim
konkurentom vy$Sie ceny za pristup do lokalnej siete (Local Loop), nez uctoval individualnym ucastnikom
za pristup k pevnej sieti. Od roku 2002 bola velkoobchodna cena nizsia, nez maloobchodna, ale rozdiel
medzi nimi nebol dostatocny na to, aby konkurencny podnik bol schopny poskytovat maloobchodné
sluzby s primeranym ziskom. EK dospela k zaveru, Ze toto stlacanie marze zabranilo dalSiemu vstupu na
trh a znizilo moznost’ vyberu dodavatela sluzieb a cenovej konkurencie, ¢o bola ujma najmé pre beznych
uZivatelov.

DT vzniesol némietky voéi rozhodnutiu EK na Veobecny sud EU z nasledovnych dévodov:
a) stlacanie marze samo o sebe nepredstavovalo zneuZitie pozicie,

2 Oznamenie EK o uplatfiovani pravidiel hospodarskej sutaze na pristupové dohody v telekomunikaénom
sektore, ¢€l. 117 a 118

13 http://jonesday.com/antitrust-alert--ecj-affirms-judgment-against-deutsche-telecom-in-margin-squeeze-case-
10-20-2010/



b) v Ziadnom pripade by DT nemal niest zodpovednost’ za stlacanie marze, pretoze RegTP (nemecky
requlator) ustanovil strop na velkoobchodné poplatky a maloobchodné ceny a

c) pri posudzovani stlaGania marZze mala EK brat do Gvahy vyS$Sie trzby ostatnych operatorov na
maloobchodnom trhu namiesto limitovanych tarif ustanovenych RegTP.

VSeobecny sud tieto namietky zamietol s odévodnenim, Ze:

a) od EK nebolo poZadované dokazat, Ze maloobchodné ceny DT sluzili ako také na zneuZivanie, a
tyrp po prvykrat rozoznala stlacanie marze ako osobitné zneuZitie podla &l. 102 Zmliuvy o fungovani
EU,

b) DT mohol bud’ tctovat velkoobchodné ceny niZsie, nezZ boli requlované velkoobchodné ceny alebo
pouZzivat vy§sie maloobchodné ceny v ramci stropov uloZenych regulatorom RegTP,

€) s ohlfadom na vhodniu metédu posudzovania stlacania marze sud obhdjil pristup EK zaloZeny na
principe EEO.

DT dalej postupil rozsudok Vseobecného sudu Eurépskemu sudnemu dvoru (dalej len ESD) z rovnakych
dévodov, ktorymi apeloval na VSeobecny sud.

ESD vsak dospel k nasledovnym zaverom:

e Stldéanie marze je osobitnym zneuzitim. Podla &lénku 102 Zmluvy o fungovani EU sa zakazuje
podnikom priamo i nepriamo ulozZit nespravodlivé ceny, pricom zoznam praktik zneuZivania
uvedenych v &lanku 102 Zmluvy o fungovani EU nie je vyderpavajuci. Tento &lénok zakazuje
praktiky ktoré vyluduju konkurenciu a zéroveri brania vstupu novej konkurencie. Clanok 102
nezakazuje len praktiky priamo zasahujuce zaujmy spotrebitelov, ale aj praktiky so $kodlivym
vplyvom na spotrebitelov prostrednictvom ich vplyvu na konkurenciu.

e ESD poznamenal, ze DT nepoprel, ze rozpétie medzi velkoobchodnymi a maloobchodnymi cenami
malo vyluCujuci vplyv na konkurentov, a teda dospel k zaveru, Ze stlaCanie marze predstavuje
zneuzitie v zmysle &lanku 102 Zmluvy o fungovani EU, pretoze mé vyludujuci efekt na konkurenciu.

e ESD usudil, ze napriek tomu, Zze RegTP reguloval velkoobchodné a maloobchodné ceny, VSeobecny
sud neurobil chybu pri pripisani zneuZitia vyznamného postavenia DT, kedZe stale mal dostatocnu
volnost na prispésobenie svojich maloobchodnych cien, a tym moZnost sa vyhnut praktikam na
vylu¢ovanie konkurencie.

e Ohladom metédy na posudenie stla¢ania marZze, ESD uznal za vhodné, Ze VSeobecny sud a EK
pouZili test stlaCania marze zaloZzeny na principe EEO.

ESD podporenim posudku VSeobecného sudu a zistenia EK o zisteni stlaCania marzZe, a teda zneuZitia
Deutsche Telekomom po prvykrat uznava opodstatnenost stla¢ania marze ako praktiky zneuzivania
vyznamného postavenia na trhu podla ¢lénku 102 Zmliuvy o fungovani Eurdpskej tnie. Dalej podporil
pouZzitie testu na principe EEO, s otvorenym priestorom na prispbsobenie testu, ktory zohladriuje
rozdielnu situaciu operatorov na maloobchodnom trhu.

5. Stlacanie marze a bali¢ky sluzieb

Urad pod pojmom bali¢ek sluZieb rozumie predaj dvoch a viacerych produktov, resp. sluZieb
v ramci jednej kombinovanej ponuky za jednu spoloént cenu.

Urad rozhodne na zaklade maloobchodnych podmienok balika sluZieb a na zaklade
pouzitia rozdielnych velkoobchodnych vstupov® v maloobchodnom baliéku sluZieb, &i sa

 Tato definicia vychadza zo spravy BEREC Report on impact of bundled offers in retail and wholesale market
definition, strana 3 (vid http://www.irg.eu/). V pripade balicka mbdZe operator identifikovat v ramci faktury za
balicek sluzieb ceny za sluzby jednotlivo, avSak iba jedna faktura je vystavena kone€nému zakaznikovi ako
sucast jednej komer&nej ponuky.

> Pod velkoobchodnym vstupom sa rozumie taky produkt, resp. sluzba poskytovana podnikom s vyznamnym
vplyvom, ktora je nevyhnutna na poskytovanie sluZzieb na maloobchodnom trhu.
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maloobchodny baliCek sluzieb vyhodnoti ako samostatny produkt alebo ako balicek sluzieb
vytvoreny zdruzenim samostatnych sluzieb.

Podla prieskumu Eurdpskej skupiny regulacnych uradov pre elektronické komunikacné siete
a sluzby — European Regulators Group for electronic communications networks and services
(dalej len ERG)' sa konkurenéné podniky ¢asto stazuji u NRO vo veci neschopnosti
konkurovat produktom, ktoré ponukaju podniky s vyznamnym vplyvom zakaznikom
v balickoch sluzieb. Dévodom je, Ze neexistuje dostatoCna marza na to, aby mohli takyto
produkt poskytovat' s primeranym ziskom. To vedie k tomu, Ze sa NRO zaujima o potencial
podniku s vyznamnym vplyvom vo vztahu k stlaCaniu marze a o mozné zneuzivanie
vyznamneého postavenia na trhu.

Vo vacsine pripadov, kde bola aplikovana regulacia ex-ante na stlacanie marze na balicky
sluzieb, uz existovala regulacia ex-ante najmenej na jeden samostatny prvok z baliCka. Ak
uz urad uznal potrebu regulacie ex-ante na urovni jednotlivej sluzby, potom v pripade, Ze
vacSia Cast dopytu po sluzbe je nepriama, t.j. cez baliCkovy predaj, urad zvazi pouzitie
testu bali¢kov, aby zabezpecil zhodu s existujucou regulaénou povinnostou.

V pripade, Ze ma kazdy konkurenény podnik moznost replikovat balicky'’ a ponutkat ich
verejnosti na ziskovom a udrzatefnom zaklade, regulacia nie je potrebna, pretoze existuju
zasady ich poskytovania. Tam, kde to nie je mozZné, urad zvazi zabezpecenie pristupu
k velkoobchodnym vstupom, ako aj zabezpelenie opakovatelnosti na maloobchodne;j
urovni. Najma vtedy, ak podnik s vyznamnym vplyvom pouziva ponuky baliCkov sluzieb na
stlacanie marze pre konkurentov na trhu, ¢o méze brzdit hospodarsku sutaz.

Po stanoveni pripadov, kedy je potrebné vykonat ex-ante test stlaCania marze na baliCky
sluzieb, urad nasledne zvazi, ¢i ma byt skuska aplikovana na cely bali¢ek sluZieb, alebo len
na niektoré jeho Casti:

a) Ak balicek (Sisty alebo zmiesany®®) zahfiia niekolko regulovanych produktov

z rozdielnych trhov:

e V pripade, Ze konkuren¢né podniky su schopné predavat’ vSetky sluzby v balicku,
potom za tychto okolnosti je adekvatne uznat' zdruzenti marzu® vietkych sluZieb
v balicku.

e Zaroven by mal byt podnik s vyznamnym vplyvom schopny preukazat, Ze uplné
krytie nakladov na urovni individualneho trhu je udrzatelné aj po zavedeni baliCka.
To ma vyhodu v zjednoduSeni analyzy, pretoZe nie je potrebné rozhodovat, ako
alokovat prijmy a naklady na jednotlivé prvky balicka sluzieb.

Vynimkou z tohto pripadu je taky stav, ked je v baliCku produkt, ktorého velkoobchodna
cena je regulovana metodou retail-minus. V takom pripade urad overi, Ci tato regulovana
cena je v balicku dodrZzana, a teda bude musiet’ priradit marzu k jednotlivym prvkom bali¢ka.

'® ERG Report on the Discussion on the application of margin squeeze tests to bundles, strana 16

" Pod replikaciou balitka sluZieb sa rozumie schopnost podniku zostavit baliek sluZieb s podobnym
rozsahom a v porovnatelnej cene.

'® Pod Cistym bali¢kom sa rozumie taky bali¢ek, kedy si koncovy zdkaznik méze zakupit len bali¢ek ako celok,
a nie jeho jednotlivé Casti. Pod zmieSanym balickom sa rozumie taky baliCek, kedy ma koncovy zdkaznik
moznost vybrat si medzi zakupenim bali¢ka ako celku alebo zakupenim jednotlivych &asti balicka.

9 Pod zdruzenou marZou sa rozumie celkova spoloéna marza jednotlivych sluZieb v bali¢ku.
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V pripade, ze konkurenti ponukaju balicky s rovnakymi prvkami ako podnik s vyznamnym
vplyvom (bez ohfadu na to, &i su alebo nie su vSetky regulované), potom test stlacania
marze vykonany na zdruzenej marzi by mal dostatoéne kontrolovat’, Ci konkurenti nie su
vystaveni stlacaniu marze. Z tohto pohfadu bude vybrany postup zavisiet na obchodnom
modeli, ktory si vyberu konkurenti podniku s vyznamnym vplyvom.

b) V pripadoch, kde baliCek zahffha sluzby zréznych trhov, z ktorych niektoré su
a niektoré nie st regulované a navyse nie st dostupné pre konkurentov?, potom:
e Informacie o prijmoch a nakladoch tych sluzieb balicka, ktoré su pre
konkurentov nedostupné sa odstrania z kalkulacie marze, aby sa zabezpecilo,
Ze budu pokryté naklady regulovanych produktov.
e Zameranie vyhradne na regulované subory produktov zabezpedi, Ze naklady
regulovanych produktov budua pokryté a podniku svyznamnym vplyvom
zostane regulacna povinnost tykajuca sa tychto Casti.

5.1 Test stlacania marze pre bali¢ky sluzieb — (alokacia prijmov a nakladov, kde
nie je mozné pouzit’ test zdruzenej marze)

Je viacero spdsobov, ktorymi je mozné alokovat spolo¢né naklady na rézne prvky balicka.
Vychadzaju napriklad:

e Z kalkulacného rozvrhnutia rozdelenia nakladov,

e alebo z alokacie nakladov v zavislosti na ur€ujucich nakladoch.

Ciefom postupu je alokovat naklady a prijmy na jednotlivé Casti baliCka sluzieb priamo, bez
dotacii, pouzitim prirastkovych a samostatnych nakladov. Prirastkové naklady sluzby su
dodatoCné naklady, ktoré vznikaju podniku ako vysledok poskytovania sluzby dodatoCne
k existujucej sluzbe. Pre podnik, ktory poskytuje dve sluzby (A a B), prirastkové naklady
sluzby A su definované vztahom:

IC(A) = C(A+B) — C(B)

Kde:

IC(A) prirastkové naklady sluzby A,

C(A+B) naklady suvisiace s poskytovanim sluzieb A a B spolu,

C(B) naklady, ktoré vznikaju poskytovanim iba samostatnej sluzby B.

Nedotované ceny su poskytované kazdému zakaznikovi najmenej vo vySke prirastkovych
nakladov suvisiacich s poskytovanim sluzby, ale nie vo vySke presahujucej samostatny
naklad danej sluzby.

Pri praktickom pristupe rie$enia tohto problému pouzije Urad skusku ,Ortho“**. Skuska
uvazuje s prirastkovymi vynosmi a prirastkovymi nakladmi na konkurencnejSom trhu.
V pripade dvoch sluzieb A a B, pricom sluzba A je sluzbou na konkuren¢nejSom trhu, ,Ortho*
skuska posudzuje prirastkovu (alebo tiez implicitni) cenu A definovanu ako rozdiel medzi

20 Pripad, kedy konkuren&ny podnik nema pristup k velkoobchodnému vstupu potrebnému na poskytovanie
niektorej z maloobchodnych sluzby, ktoré ponuka podnik s vyznamnym vplyvom v ramci bali¢ka sluzieb, a teda
nie je schopny replikovat bali¢ek sluzieb v plnom rozsahu

21 Skiska ,,Ortho” je skiiska zalozena na porovnani prirastkovych vinosov a ndkladov na konkurencénej$om trhu.

12



balickovou cenou a cenou za samostatnu sluzbu B. Skuska je vyhovujuca, ak je cena vysSia
ako prirastkovy (alebo tiez implicitny) naklad sluzby A (vratane ceny velkoobchodnych
vstupov), C€o implikuje, Ze niektori zakaznici si dokonca zelaju predavat sluzbu A
samostatne, teda konkurenti by mohli konkurovat' s baliCkom sluzieb obsahujucim primeranu
marzu. Ak cena A prevysi cenu baliCka sluzieb alebo baliCek je Cisty, skuska nebude
vyhovujuca, pretoze takato velka zfava ma za nasledok, Ze neexistuje moznost sutaze pre
konkurentov.

Prirastkové naklady sluzby A zvazované v ,Ortho” skuske mézu byt takto rozdelené medzi
dve hodnoty:
1) samostatné naklady (beru sa do uvahy vSetky spolo¢né naklady a skuska by nemohla
rozoznat Ziadne uspory zo sortimentu) a
2) prirastkové naklady sluzby A (v skuske sa uspory zo sortimentu priradia k sluzbe A).

Pre alokovanie marze na jednotlivé prvky baliCka urad zvazi, aku metddu pouZzije na alokaciu
prijmov. Urad v8ak zabezpegi, aby pravidla alokacie prijmov boli konzistentné s pravidlami
alokacie nakladov. Teda, ak sa pouziju prirastkové naklady, urad bude tiez alokovat
prirastkové prijmy na sluzbu. Podobne, ak sa pouzije kalkulaéna metdéda na alokaciu
spolo¢nych nakladov, alokacia prijmov bude zaloZena na rovhakom principe.

5.2 Testovanie replikovatelnosti balickov rovnako efektivnym operatorom, kde
velkoobchodny vstup je regulovany na baze retail-minus?

Vertikalne integrovany podnik s vyznamnym vplyvom na trhu velkoobchodnych vstupov
méze pouzit balikovanie sluzieb?® na posilnenie vplyvu na jednom, & viacerych
maloobchodnych trhoch, kde vyznamny vplyv doteraz nema. Méze dojst’ k nastaveniu takej
nizkej ceny baliCka, Ze rovnako efektivny konkuren¢ny podnik, ktory sa spolieha na
regulované velkoobchodné vstupy pri poskytovani maloobchodnych sluzieb, by nebol
schopny dosiahnut' dostatoénu marzu, aby mohol konkurovat na maloobchodnych trhoch.
Z toho vyplyva, ze stlaCanie marze alebo predatorské ceny balickov sluzieb mézu byt
pouzité na posilnenie pozicie vertikalne integrovaného podniku na maloobchodnych trhoch,
kde vyznamny vplyv nema.

AvSak baliCkovanie nemusi mat vzdy negativny vplyv na spotrebitelov. Medzi vyhody
baliCkovania z pohladu spotrebitela patria predovSetkym:

e nizSie ceny na zaklade vysSej efektivity dodavatela sluzby,
e Uspora Casu, ktory by spotrebitel stravil hfadanim a porovnavanim dvoch
samostatnych sluzieb, zatial ¢o si ich obe mbze vyhodne kupit od jedného

prevadzkovatefla,

e rozSirena ponuka, z ktorej si spotrebitel méze vybrat,

?2 Bundling and retail-minus regulation. Developing an imputation test.
http://www.comreg.ie/_fileupload/publications/ComReg0805a.pdf

2% Balikovanie* zvy€ajne znamena spdsob, akym podnik s vyznamnym vplyvom ponuka a oceriuje vyrobky. V
pripade Cistého baliCkovania sa vyrobky predavaju len spolu vo fixnych mnoZzstevnych pomeroch. V pripade
zmieSaného bali¢kovania, zvy€ajne uvadzaného ako zlava na viac vyrobkov, su vyrobky dostupné aj
samostatne, ale sucet cien pri samostatnom predaji je vy$Si ako cena za balicek.
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e motivacia ostatnych operatorov k vyssej cenovej efektivite.

Na druhej strane, z dlhodobého hladiska, dlhodobé negativne vplyvy mézu prevazit tieto
kratkodobé vyhody. Takym vplyvom je napriklad dlhodoby negativny vplyv na ceny a vyber
produktov pre spotrebitela z dbévodu nedostatku konkurencie na trhu, v pripade, Ze
baliCkovanie bolo zneuzité na jej vytlaCenie z trhu.

Je bali¢ek replikovatel'ny?

Z pohladu uradu je délezité posudit, Ci baliCek uvedeny podnikom s vyznamnym vplyvom je
replikovatelny aj rovnako efektivnymi konkurenénymi podnikmi. Urad vykona test
replikovatelnosti baliCka, na zaklade ktorého zhodnoti, i by bol rovnako efektivny operator
schopny replikovat' taky baliCek podniku s vyznamnym vplyvom, kde velkoobchodné vstupy
su regulované na baze retail-minus. Dalej urad posudi, & a akym spésobom je potrebné
vykonat upravy velkoobchodnej ceny vstupu.

Pripad balicka s dvomi produktmi

Pripad balicka sluZieb, ktory uvedie na trh podnik s vyznamnym vplyvom a bude pozostavat
z dvoch produktov:

Jeden maloobchodny produkt (produkt 1) bude mat velkoobchodny vstup regulovany na
zaklade retail-minus (trh Wholesale Broadband Access), zatial ¢o druhy maloobchodny
produkt (produkt 2) bude mat vstupy regulované na zaklade nakladov — cost-orientation
(napr. hovory). Definované su nasledovné premenné:

e P, — maloobchodna cena (retail) podniku s vyznamnym vplyvom za baliCek
produktov 1 a 2. Preto, P1,SP;+P,-d 12, kde:

- P; — maloobchodna cena produktu 1
- P2 — maloobchodna cena produktu 2
- dq, — balickova zfava®.

e A; — cena velkoobchodného vstupu potrebného na poskytovanie produktu 1 (pri jeho
dodavani mimo bali€ek), ktoru plati konkurenény podnik na maloobchodnom trhu,
pricom predpokladame, Ze tato cena vstupu je regulovana na zaklade retail-minus
(ako napr. Wholesale Broadband Access).

e A, — cena velkoobchodného vstupu na poskytovanie produktu 2 (pri jeho dodavani
mimo baliek), ktoru plati konkurenény podnik na maloobchodnom trhu. Tato cena je
regulovana na zaklade nakladovej orientacie.

e C12 — maloobchodné naklady na poskytnutie balicka s produktmi 1 a 2. Méze tiez
zahfiat’ investicie do niektorych prvkov siete alebo/a fakturacnych systémov. Ci, sa
potom pocita ako sufet maloobchodnych nakladov C; a C, (ktoré vzniknua pri

?* Pod balikovou zfavou sa rozumie cenova zfava, ktora predstavuje rozdiel medzi stiétom maloobchodnych
cien samostatnych produktov a maloobchodnou cenou bali¢ka sluzZieb pozostavajuceho z tychto sluZieb.
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produktoch mimo bali¢ka), od ktorych sa odpocita uspora z efektivity, ked sa produkty
predavaju spolocne v jednom bali¢ku. Preto, C1,=C1+Cy-e1,, kde:

- C; — maloobchodné naklady na poskytnutie produktu 1
- C, — maloobchodné naklady na poskytnutie produktu 2
- ey, — Uspora z efektivity®.

Proces posudzovania balicka

Urad rozdeli proces posudzovania bali¢ka do 3 hlavnych krokov. (Pre ilustraciu vid Obrazok
¢. 3))

Krok 1:

Urad posudi, & je balicek replikovatelny rovnako efektivnym podnikom, kde jeden z
velkoobchodnych vstupov je regulovany na zaklade retail-minus. Aby urad vedel na tuto
otazku zodpovedat, vykona test bali¢ka, kde musi byt dodrZzana podmienka:

P122A1+A,+C1o (nerovnica 1)

e P, — maloobchodna cena (retail) podniku s vyznamnym vplyvom za balic¢ek
produktov 1 a 2. Preto, P1,SP1+P,-d1,, kde di, reprezentuje bali€kovu zlavu.

e A; — cena velkoobchodného vstupu potrebného na poskytovanie produktu 1 (pri jeho
dodavani mimo bali€ek), ktoru plati konkurenény podnik na maloobchodnom trhu,
pricom predpokladame, Ze tato cena vstupu je regulovana na zaklade retail-minus
(ako napr. Wholesale Broadband Access).

e A, — cena velkoobchodného vstupu na poskytovanie produktu 2 (pri jeho dodavani
mimo baliek), ktoru plati konkurenény podnik na maloobchodnom trhu. Tato cena je
regulovana na zaklade nakladovej orientacie.

e C12 — maloobchodné naklady na poskytnutie balicka s produktmi 1 a 2. Méze tiez
zahffat investicie do niektorych prvkov siete alebo/a fakturaénych systémov. C;, sa
potom pocita ako sufet maloobchodnych nakladov C; a C, (ktoré vzniknu pri
produktoch mimo bali¢ka), od ktorych sa odpocita uspora z efektivity, ked sa produkty
predavaju spolo¢ne v jednom baliCku (C1,=C;+Cz-e12).

Za podmienky, ze P1,=P1+P,-d;> a maloobchodné naklady C;,=C;1+C;-e1,, je mozné odvodit
vyraz di,<ei,+m,, kde m, predstavuje marzu z produktu 2 (pre odvodenie vzorca vid
Prilohu &.1).

?® Pod Usporou z efektivity sa rozumie Uspora maloobchodnych nakladov vznikajica ako vysledok

poskytovania viacerych maloobchodnych sluZieb v ramci bali¢ka sluzieb.
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Krok 2:

Ak baliCek neprejde testom v kroku 1 (t.]. P12<A1+Ax+Cyp), Urad posudi, Ci je potrebne
prispdsobit’ A;. Urad nasledne:

a)

b)

Krok 3:

Posudi, ¢i je mozné, aby rovnako efektivny operator nasiel inu realizovatefnu
stratégiu  vstupu, ktora nevyzaduje pouzitie velkoobchodnych vstupov
regulovanych na baze retail-minus. V pripade, ze odpoved na tuto otazku je ,nie”,
potom urad uvedenie balicka na trh zablokuje a posunie ho na dalSiu analyzu.

Urad analyzuje, & napriek tomu, Ze alternativny vstup je mozny (napr.
prostrednictvom LLU - Local Loop Unbundling), je tak isto mozné, Ze
nereplikovatelnost’ bali¢ka pouzitim vstupov regulovanych cez retail-minus
ovplyvni konkurenciu na trhu.

V pripade, Ze odpoved na tuto otazku je ,ano, urad pristupi ku Kroku 3,
v ktorom uskutoéni upravu ceny velkoobchodného vstupu regulovaného na
zaklade reatil-minus.

Ak neplati nerovnica 1 a cena za vstup A; bude musiet byt upravena, urad urci velkost tejto
upravy. “Spravna cena” za velkoobchodny vstup pre produkt 1, oznaena ako A;, musi
spliat’ nasledujucu podmienku:

Al*SP:LQ-AQ'Clz (nerovnica 2)

Teda, “spravna cena” za velkoobchodny vstup pre produkt 1 by mala byt rovna, resp.
nizsia, ako rozdiel maloobchodnej ceny bali¢ka produktov 1 a 2 a ceny za velkoobchodny
vstup pre produkt 2 a maloobchodnych nakladov na poskytnutie bali¢ka s produktmi 1 a 2.

Splnenie podmienky v tejto nerovnici umozni replikovatelnost’ ostatnymi operatormi.

Pre podrobnejSie rozobratie predchadzajucich krokov a doplnenie nerovnic vid Prilohu €. 1.
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Balicek s produktom, ktorého
vstupy su regulované na
zaklade retail-minus
Pozn. 1
KROK 1
l— - — — — — — — — — — p» || Je balicek replikovatelny?
Nie Ano
KROK Za Ma inkumbent signifikantnd silu
Je bali¢ek na asporn jednom
replikovatelny pri maloobchodnom trhu, ktory tvori|
vyuziti LLU? cast balicka?

Ano m

KROK 2b

Vplyva bali¢ek alebo je Blokovat'

ocakavany vplyv balicka
na konkurenciu?

e’
Je dostatocne

rozvinuta konkurencia
pri bali¢koch sluzieb?

I
m Ano

Typ balicka

KROK 3
Pozmenit velkoobchodné
ceny, ktoré umoznuju
replikovatelnost so
vstupmi retail-minus

—

Mix

Mbzu byt replikované
produkty, ktoré
signifikantnu silu nemaju?

Ano Ano m

Vplyva bali¢ek alebo je
ocakavany vplyv bali¢ka
na konkurenciu?

Je bali¢ek objektivne
oddvodneny?

Vplyva bali¢ek alebo je
ocakavany vplyv balicka
na konkurenciu?

Blokovat

Blokovat Blokovat

Obr. €. 3: Posudzovanie replikovatelnosti balickov rovnako efektivnym podnikom, kde velkoobchodny vstup je
regulovany na baze retail-minus
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Pripad balicka s tromi produktmi

Postup uradu v pripade posudenia bali¢ka obsahujuceho tri produkty. V danom pripade urad
pristupi priamo ku Kroku 3 a vychadza sa z predpokladu, Ze test replikovatelnosti balicka bol
neuspesny (Krok 1 a Krok 2 v pripade bali¢ka s dvomi produktmi).

Urad pristapi k uprave ceny velkoobchodnych vstupov regulovanych na zaklade retail-minus
tak, aby bol bali¢ek replikovatelny (urad vychadza zo situacie, kde dva produkty (a,b) budu
regulované metodou retail-minus a treti produkt (c) bude regulovany metdédou nakladovej
orientacie). V teste sa pokracuje nasledovne (vychadza z nerovnice 4 pre bali¢ek s dvomi
produktmi, vid' Prilohu €. 1):

(Aa+ Ap)* < Aa+ Ap- (dapc - €apnc - M) (nerovnica 7)

Alokacia baliCkovej zlavy podla nerovnice 6 (vid Priloha €. 1) bude nasledovna:

e Pomer m¢/da. je alokovany na treti produkt regulovany metddou nakladovej
orientacie

e Pomer eanc/danc Nie je alokovany na Ziadny produkt

o ZvySok (pomer (dapc-€anc-Mc)/danc) je alokovany na produkty regulované metddou
retail-minus

V tomto pripade urad eSte dodatoCne pristupi k alokacii balickovej zfavy medzi prvé dva
produkty (a,b). Ak su zname marze produktov (a) a (b) (m, a my), zlava mbéze byt alokovana
v proporcii s tymito marzami. Ak v8ak marze zname nie su, urad pouzije jeden z
nasledovnych pristupov:

Moznost’ 1 — Urad bude predpokladat, Ze tieto marze su v proporcionalite s elasticitou

dopytu (Ramseyho pristup?®). Tato moznost je vak tazsie aplikovatelna v praxi.

Moznost' 2 — urad bude predpokladat, Ze tieto marze su v proporcionalite s cenami
velkoobchodnych vstupov regulovanymi na zaklade retail-minus. Tento pristup je podobny
ekvi-proporénému prirazkovému pristupu — a teda, Ze pomer A./(Aa+Ap) je priradeny
k produktu (a) a Au/(AatAp) je priradeny k produktu (b). Tato moznost je jednoduchsia z
pohladu implementacie, pretoze A, a A, nesu informéacie o marziach m, a mp. Urad teda
vyuZzije tuto moznost v pripade, ze nie je mozné vyuzit moznost’ 1.

26 Ramseyho pristup vychadza z toho, Ze optimélne ceny za velkoobchodny pristup su uréené spolo¢ne
s maloobchodnymi cenami so zretefom na obmedzenie, ktorym je nulovy zisk inkumbenta.
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6. Postup uradu pri vyhodnocovani maloobchodnych cien sluzieb

Urad vychadza pri vyhodnocovani maloobchodnych cien sluzieb vertikalne integrovaného
podniku s vyznamnym vplyvom z nasledovného postupu:

1) Test stlacania marze je zalozeny na principe rovnako efektivneho podniku, teda pri
hodnoteni, €i uplathovana marza je dostatoCna sa vychadza z maloobchodnych
nakladov (nadstavby k velkoobchodnym vstupom podniku s vyznamnym vplyvom).
V pripade, Ze velkoobchodna cena je vy$Sia nez maloobchodna cena (zaporna
marza), nie je potrebné dalej skumat a kvantifikovat maloobchodné naklady, pretoze
je preukazané, ze dochadza k stlacaniu marze.

2) V pripade, ze maloobchodna cena podniku s vyznamnym vplyvom je vysSia ako
velkoobchodna, je potrebné preskumat, Ci rozdiel medzi nimi (marza) je dostatocny
na to, aby umoznoval konkurentovi dosiahnut zisk. Pri teste stlaCania marze vstupuje
do vypoCtu esSte tretia veliCina — maloobchodné naklady podniku s vyznamnym
vplyvom, t.j. spoCitaju sa maloobchodné naklady podniku s vyznamnym vplyvom
s velkoobchodnou cenou, ktoru ucétuje konkurentom a vysledok sa nasledne porovna
s maloobchodnou cenou podniku s vyznamnym vplyvom. Ak je maloobchodna cena
podniku s vyznamnym vplyvom nizSia ako sucCet velkoobchodnej ceny a jeho
(ostatnych) maloobchodnych nakladov, ide o praktiku stlacania marze.

3) Test mbze byt uskutoCriovany na niekolkych urovniach agregacie, priCom vSak pre
preukazanie Ze su poruSované povinnosti uloZzené na relevantnych trhoch, a ze
dochadza k stlaCaniu marze stacCi, aby toto poruSovanie bolo preukazané za cely
regulovany relevantny trh (spravidla velkoobchodny), ¢i jeho segment (ak bol
vymedzeny v analyze relevantnych trhov) aod neho odvodeny (spravidla
maloobchodny) trh.

4) Obdobie, za ktoré sa v teste posudzuje plnenie povinnosti, vychadza z priemernej
dlzky zmluvnych vztahov koncovych uzivatelov sluzieb, pre ktoré sa test uskutocCriuje.

6.1 Spobsob posudzovania nakladov pri uskuto¢novani testov stlacania marze
- Margin Squeeze (na principe EEO)*’

Pri posudzovani nakladov pri uskutoCnovani testov stla€ania marze (na principe EEO) bude
urad postupovat nasledovne:

Pri posudzovani marzi medzi maloobchodnym a velkoobchodnym trhom bude urad
vychadzat ztakého druhu nakladov, ktoré vyuzil pri uloZzeni cenovej regulacie na
maloobchodnom trhu (ak bola regulacia ulozend), a teda bude v testoch vyuZzivat evidenciu
nakladov podra $tandardu CCA.?®

" Postup Ceského telekomunikaéniho Gradu pii vyhodnocovani nabidek vertikalné integrovanych operatort
v souvislosti se stlaovanim marzi. Dostupné z
<http://www.ctu.cz/cs/download/ostatni/cenove_vyhodnocovani_postup_ctu_cj_ctu-43738_2011-611.pdf?>
%% Berec Report on Regulatory Accounting in Practice 2010 (BoR (10) 48), str. 10, graf 2
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V otazke spdsobu alokacie nakladov bude urad pri posudzovani stla€ania marze vyuzivat
alokaciu nakladov na principe LRIC, na zaklade ktorej urcil vertikalne integrovanému
podniku na velkoobchodnom trhu cenovu regulaciu.

VSeobecne je pre vykazovanie a alokaciu nakladov na velkoobchodnom trhu
uprednostiiovana metéda CCA a LRIC. Pre vykazovanie a alokaciu nakladov na
maloobchodnom trhu (menSi podiel fixnych investicii do sietovej infrastruktury), je
uprednostiiovana metdda vykazovania historickych nakladov a alokacia prostrednictvom
plne alokovanych nakladov FDC.

Ak nebola ulozena regulacia, bude urad vychadzat ztoho druhu nakladov, na zaklade
ktorého bola vertikalne integrovanym operatorom zostavena oddelena evidencia nakladov
a vynosov pre dany maloobchodny trh posudzovany v teste na stlaCanie marze (priCom
vSeobecne su naklady a vynosy v ramci oddelenej evidencie vedené v historickych cenach).

Rovnako, v otazke alokacie nakladov bude urad vychadzat z takej alokacie nakladov
a vynosov, ktora bola pouZzita vertikalne integrovanym operatorom pri zostavovani oddelenej
evidencie nakladov a vynosov pre maloobchodny trh posudzovany v teste stlaCania marze
(vSeobecne alokacia vramci oddelenej evidencie vychadza z metdédy FDC). Ak nebola
vertikalne integrovanému podniku s vyznamnym vplyvom uloZzena oddelena evidencia
nakladov alebo ak vertikalne integrovany podnik s vyznamnym vplyvom uradu zddvodni
vyhody pouZzitia alternativneho pristupu a urad toto rozhodnutie odobri, bude drad vyuzivat
tu metodu, podla ktorej kalkuloval ceny samotny vertikalne integrovany podnik.

6.2 Vyska primeraného zisku

Pre potreby posudzovania stlaCania marze urad stanovi uroven primeraného zisku. Vyska
primeraného zisku méze mat’ vplyv na vysledok testu stlacania marze, kedZe:

e prili§ vysoka uroven primeraného zisku méze byt v neprospech koncovych
uzivatelov,

e prili§ nizka aroven primeraného zisku méze byt naopak v neprospech konkurencie
na maloobchodnom trhu.

Urad stanovi vysku vazenych priemernych nakladov kapitalu vertikdlne integrovanych
podnikov pésobiacich na trhu elektronickych komunikacii (WACC), ktora vyuZzije pre
stanovenie primeraného zisku v pripade ukladanej cenovej regulacie. Urad povaZuje za
vhodné vychadzat pri testoch stlaCania marze primarne ztejto hodnoty, ako z vysky
primeraného zisku.?°

V niektorych oddévodnenych pripadoch vS8ak méze urad povazovat za uroven primeraného
zisku i niz8iu marzu, ktora by nezodpovedala hodnote WACC. Prikladom odévodneného
pripadu mdze byt situacia, ak poklesne dopyt na celom posudzovanom maloobchodnom
trhu (Ci jeho segmente), méze byt v sulade s maximalizaciou zisku podniku nastavit’ také

2z tejto hodnoty vychadzala aj Europska komisia v roku 2007 pri posudzovani stlacania marze pre Spanielsku
spolo¢nost Telefénica, vid Case COMP/38.784, kap. 3.1.4 na str. 108
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ceny, ktorych marza bude nizSia, neZz hodnota stanoveného WACC. Cielom takejto politiky je
zbrzdit pokles dopytu.

Vypocet miery navratnosti vlozeného kapitalu

A. Primerana miera navratnosti vlozeného kapitalu sa stanovi metdédou vazeného
priemeru nakladu kapitalu (WACC - weighted average cost of capital) podfa vzorca:

WACC pred zdanenim = Re ._E +Rd * D

1-t) (D+E) (D +E)

kde:

Re je naklad na vlastny kapital,
t je dan,

Rd je naklad na cudzi kapital,

E
(D+E)

je podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitali,

D
(D+E)

podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapitali.

B. Pri vypo¢te WACC sa vychadza z:
1. vypoctu nakladu na vlastny kapital pomocou modelu ocenovania kapitalovych
aktiv:

Re = Rf + 3 * (Rm - Rf) + SP

kde:

Rf je vynosnost bezrizikovej investicie,
B je beta koeficient,

RPT je rizikova priraZka trhu,

Rm je vynosnost trhu,

SP  je prirazka za velkost podniku publikovana ro¢ne v Ibbotson Risk Premia Over
Time Report.
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Vynosnost' bezrizikovej investicie sa rovna vynosu desatroCnych slovenskych Statnych
dlhopisov ako aritmeticky priemer vynosu tychto dlhopisov z rocného priemeru hodnét
v danom roku.

Pri stanoveni rizikovej prirazky trhu sa vychadza z historického vyvoja akciového trhu podla
prieskumu Ibbotson Risk Premia Over Time Report a pouzije sa hodnota rizikovej prirazky
benchmarkova sadzba pat percent.

Vypocet koeficientu beta (ukazovatel systematického rizika) vyjadruje vztah medzi vynosmi
finanéného trhu a oCakavanymi vynosmi daného portfélia akcii. Koeficient beta sa urci na
zaklade analyzy akciovych trhov porovnatelnych podnikov v krajinach EU. Skupina
porovnatelnych podnikov pozostava najmenej z desiatich podnikov, ktoré posobia na trhoch
krajin EU. Kritériom pri vybere podniku je poskytovanie sluZieb vo verejnej telefénnej sieti.
Konkrétny zoznam a pocCet podnikov ako i zdroje Cerpania udajov urad potvrdi po
prehodnoteni. Pre kazdy podnik sa vykona analyza mesacnych 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 sa
upravuje k hodnote 1, vzhladom na to, Ze podniky su postupom Casu na trhu Coraz
etablovanejSie a odolnejSie voCi zmenam. Takto vypocCitany koeficient beta vyjadruje
kapitalova Strukturu daného podniku. Pre dokoncenie vypocltu koeficientu beta musia byt
jednotlivé koeficienty porovnatelnych podnikov o€istené od zadlzZenia, ktoré sa uskutoéni
pouzitim vzorca Miller:

B aktiva = B vlastny kapital / (1+( D/E )

kde: D/E = miera zadlZenia v trhovom oceneni
Poslednym ukonom je opatovné zadlzenie medianu vSetkych vypocitanych koeficientov beta
mierou zadlZenia rovnajucou sa cielovej kapitalovej Strukture vyznamného podniku alebo
odvetvia elektronickych komunikacii pomocou vzorca:

B vlastny kapital podniku/ odvetvia elektronickych komunikacii = median B aktiva *
(1+(DIE).

kde: D/E = oCakavana miera zadlzenia hodnoteného podniku/ odvetvia elektronickych
komunikacii

Pri vypocCte sa pouzije prirazka za velkost podnikov, ktora je zavisla na velkosti podniku
(hodnote vlastného imania) a zohladrnuje rozdielnu navratnost akcii malych a velkych
podnikov z dlhodobého hladiska, podla prieskumu realizovaného Ibbotsonom Risk Premia
Over Time Report a je odvodena od trhovej kapitalizacie spoloCnosti kétovanych na
americkej burze.

2. vypoctu nakladu na cudzi kapital podfa vzorca:
Rd =Rf+M
kde:

Rf je vynosnost bezrizikovej investicie,
M je marza nad ramec vynosu bezrizikovej investicie.
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Marza nad ramec vynosu bezrizikovej investicie sa vypocCita ako rozdiel aritmetickych
priemerov vynosov desatroCnych euro dlhopisov priemyselnych vyrobcov (s prislusnym
ratingom) a desatro¢nych viadnych dlhopisov Eurdpskej unie vypocitanych ako aritmeticky
priemer hodndt v danom roku.

Marza nad ramec vynosu vliadnych dihopisov EU je pripogitana k vynosu bezrizikovej
investicie slovenskych Statnych dlhopisov, ¢im sa vypocita cena cudzieho kapitalu na
slovenskom trhu.

3. Cielova kapitalova Struktura je vyjadrena vzorcom:
[D/(D+E)]

kde:
D =dih;
E = vlastny kapital.

Cielova kapitalova Struktura sa odvodi z analyzy skupiny porovnatelnych podnikov
pdsobiacich na eurdopskom telekomunikacnom trhu (uvedenych vyssie). Rovna sa hodnote
medianu ich kapitalovej Struktury.

6.3Doévody vyberu principu rovnako efektivheho podniku

V Casti 2 su uvedené dva mozné pristupy k testu stlaCania marze. OdliSnost v pristupoch
(EEO a REO) spogiva v réznom pristupe k vyéisleniu maloobchodnych® nakladov, ktoré
musi podnik s vyznamnym vplyvom s vyuZitim velkoobchodnych vstupov vynaloZit na
poskytovanie svojich finalnych sluzieb. Zatial ¢o pri pouziti principu primerane efektivneho
podniku sa vychadza z nakladov teoretického efektivneho podniku, ktoré musi rozhodnutim
urad stanovit, v pripade rovnako efektivneho podniku sa posudzuju maloobchodné naklady
podniku s vyznamnym vplyvom. Vyhody tohto postupu spocivaju v moznosti zabranit’ vstupu
na trh neefektivnym podnikom a umoznit vstup minimalne rovnako a viac efektivnym
podnikom, ako je podnik s vyznamnym vplyvom.

Tento navySe nie je nuteny zvySovat svoje maloobchodné ceny o naklady, ktoré
v skuto€¢nosti nevynaloZil a jeho zakaznici nie su postaveni pred volbu, ¢i platit umelo
zvySenu cenu alebo prejst’ k lacnejSej konkurencii. VSeobecne uznavanym argumentom je
i vacSia pravna istota pre podnik s vyznamnym vplyvom, ktory detailne pozna vysku svojich
nakladov, avSak nepozna naklady primerane efektivneho podniku (REO). Vypoclet nakladov
primerane efektivneho podniku musi byt pri regulacii ex-ante zavazne stanoveny. Urad v$ak
takymto pristupom zasahuje do vyvoja trhu viac a vznika tak riziko, ze nevhodne stanovena
vySka maloobchodnych nakladov bude tento vyvoj deformovat.

%0 \/o véeobecnosti ide o naklady vynalozené na dolnom trhu s vyuZitim vstupov z horného (velkoobchodného)
trhu, vacsinou dolny trh je trh maloobchodny.
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6.4 Uroven agregacie, za ktora sa test stlaéania marze uskutoénuje

Vyhodnocovanie porusovania ulozenych povinnosti a stlaCanie marze sa uskutoCnuje
najskor na tej urovni, z ktorej prichadza podnet od niektorého zo subjektov pdsobiacich na
trhu. ZvyCajne ide o niektoru kratkodobu akciovu ponuku podniku s vyznamnym vplyvom
alebo ojednu konkrétnu sluzbu. Existuju dva dovody pre vyhodnocovanie nakladov
a vynosov na urovni, z ktorej priSiel podnet:

1) Urad reaguje na konkrétny podnet na konkrétnu sluzbu, prisom na konci
posudzovania tejto sluzby, v pripade, Ze vynosy pokryvaju naklady a sluzba (akciova
ponuka) generuje zisk, urad moze dospiet k zaveru, Ze nedochadza k stlacaniu
marze®,

2) Informacie o tom, ktoré sluzby prinasaju podniku s vyznamnym vplyvom zisk, a ktoré
naopak stratu, mézu byt navysSe vyuZité pri naslednej analyze trhu, jeho pripadnej
segmentacii apri ukladani povinnosti. Urad preto povazuje za spravne skumat
ziskovost jednotlivych sluzieb podniku s vyznamnym vplyvom.

Vysledkom testu stla€ania marze na urovni akciovych ponuk ¢&i jednotlivych sluzieb moze byt
iba negativne formulovany zaver, Ze k stlaCaniu marze pravdepodobne nedochadza.
V pripade zistenej kladnej alebo zapornej marZze skumanie na tejto urovni nekondi, ale
presunie sa o Uroven vyssie®*. Koneény ddkaz, Ze k stladaniu marze skutoéne dochadza,
musi byt preukazany za cely relevantny trh alebo za cely segment tohto trhu, pokial bol
v analyze trhu vymedzeny. Urad pre posudzovanie dodrZiavania uloZzenych povinnosti
a stlaCania marze definuje trh suvisiaci s relevantnym trhom alebo jeho segmentom a na
tejto urovni bude skumat dodrZovanie povinnosti a stlaCanie marze. Az na tejto urovni urad
modze dospiet ku koneCnému zaveru, Ze dochadza k poruSovaniu uloZzenych povinnosti
a k stlacaniu marze®* apodnik svyznamnym vplyvom znemoziiuje pdsobenie svojim
konkurentom na danom trhu alebo jeho segmente.

Pokial by urad neposudzoval trh alebo jeho segment ako celok, teda tak, ako bol vecne
a geograficky vymedzeny v analyze, bol by podnik svyznamnym vplyvom nuteny
zabezpecCovat ekonomicku opakovatelnost’ sluzieb (marzi) v ,kazdej Casti trhu®, resp. na
kazdu poskytovanu sluzbu, a to aj v pripade, Zze predchadzajuca analyza nepotvrdila potrebu
uzSieho vymedzenia trhu (jeho segmentaciu), na ktorom by v dosledku ulozenia regulacie
ex-ante dochadzalo k predchadzaniu problémov.

1 Uvaha veduca k tomuto zaveru vychadza z predpokladu, Ze ak nedochadza k stladaniu marze pri sluzbe,
ktoru alternativni operatori oznacili ako najspornejSiu, potom pravdepodobne nedochadza k stla€aniu marze na
celom trhu.

2z akciovej ponuky na sluzbu ako celok, alebo zo sluzby na cely trh alebo jeho segment.

% Pri ukladani povinnosti je treba mat na zreteli predovSetkym to, Ze regulovany trh je trh velkoobchodny
a preto kontrola plnenia ulozenych povinnosti vychadza ztohto trhu. Povinnost nediskriminacie a zakaz
krizového financovania je treba chapat nie ako zakaz dotovat stratu z jednej sluzby na suvisiacom
neregulovanom maloobchodnom trhu ziskom z inej sluzby na tom istom neregulovanom maloobchodnom trhu,
ale ako zakaz dotovat stratu zo sluzieb na neregulovanych (va¢sinou maloobchodnych) trhoch ziskom zo
sluzieb na regulovanych (vac¢sinou velkoobchodnych) trhoch. Podobne nie je mozné hovorit’ o stlaéani marze
medzi velkoobchodnymi a maloobchodnymi cenami, pokial iba dochadza k presunu zisku v ramci
neregulovaného trhu (alebo jeho segmentu odvodeného z velkoobchodného trhu), priom vSak ziskovost’ na
celom suvisiacom maloobchodnom trhu ako celku (€i na jeho segmente) je preukdzana. Tym samozrejme nie
je dotknuty variant, Ze podnik sa dopusta protisutazného konania prostrednictvom inych praktik, napr.
predatorskych cien.

24



6.5 Obdobie, za ktoré sa v teste posudzuje plnenie povinnosti

Urad pri hodnoteni ziskovosti jednotlivych sluzieb zohladfiuje priemerni dobu viazanosti
(priemernu dizku zmluvnych vztahov) zakaznikov vyuzivajucich danu sluzbu. Tento postup
sa tyka iba nakladov spojenych so ziskanim novych zakaznikov, teda predovSetkym
nakladov na reklamu, nakladov na poskytnutie urcitého technického vybavenia (modem, set-
top box, softwarové vybavenie a pod.), alebo nakladov spojenych s nizSou cenou za
zriadenie sluzby, Ci doCasné znizenie mesacnej ceny sluzby. Naklady, ktoré takto podnik
vynalozi, by mal ziskat spat’ najneskér za dobu predpokladanej viazanosti zakaznikov. Tuto
dobu urad urCi zo Statistiky o migracii zakaznikov podniku s vyznamnym vplyvom na danom
trhu, ¢o predstavuje tzv. ,churn®*. Viazanost zakaznikov urad uréi na zaklade v$eobecne
uznavanej tedrie®®, ako obratent hodnotu churnu. Pri vypoéte jednotkovych nakladov Grad
zohladni aj v Case klesajucu hodnotu penazi, teda su€asnu hodnotu akviziénych nakladov
upravi, pomocou vynosovej miery vo vyske WACC, na priemernu jednotkovu hodnotu za
obdobie uréené priemernou viazanostou.

% Samotny churn sa vypodita ako podiel zakaznikov, ktori odhlasili posudzovanu sluzbu poéas uréitého
obdobia (napr. mesiaca) a priemerného poctu zakaznikov odoberajucich tuto sluzbu poc¢as rovnakého obdobia.
Z tychto (mesacnych) udajov sa potom vypocita rocny priemer.

%V niektorych pripadoch stanovenie Zivotnosti pomocou churnu nemusi byt vhodné. Napr. EK v konani so
spolo¢nostou Telefénica pri ur€ovani viazanosti zakaznikov uvadza, Ze tento postup nie je vhodny, pokial sa
zakaznicka zakladfia pre danu sluzbu po€as hodnoteného obdobia vyrazne meni. Napr. ak rastie pocas
posudzovaného obdobia vyrazne poc€et zakaznikov vyuZivajucich danu sluzbu, bude udaj o migracii
zakaznikov tzv. churn podhodnoteny a naopak priemerna Zivotnost nadhodnotena.
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7. Terminolégia

Bali¢ky sluzieb

Balicky sluzieb oznacuju predaj dvoch a viacerych produktov, resp. sluzieb v ramci jednej
kombinovanej ponuky za jednu spolo¢nu cenu. Pod €istym balickom sa rozumie taky
baliCek, kedy si koncovy zakaznik méze zakupit' len baliCek ako celok, a nie jeho jednotlivé
Casti. Pod zmieSanym balickom sa rozumie taky baliCek, kedy ma koncovy zakaznik
moznost’ vybrat si medzi zakupenim baliCka ako celku alebo zakupenim jednotlivych Casti
balicka.

Balickovanie

BaliCkovanie zvyCajne znamena spdsob, akym podnik s vyznamnym vplyvom ponuka a
ocenuje vyrobky. V pripade Cistého balickovania sa vyrobky predavaju len spolu vo fixnych
mnozstevnych pomeroch. V pripade zmieSaného baliCkovania, zvyCajne uvadzaného ako
zlava na viac vyrobkov, su vyrobky dostupné aj samostatne, ale sucet cien pri samostatnom
predaji je vySSi ako cena za baliCek.

Current Cost Accounting — CCA

Jeden z nakladovych pristupov, ktory méze Urad uplatnit podla spravy ERG (Guidelines for
Implementing the Commission Recommendation C (2005) 3480 on Accounting Separation &
Cost Accounting Systems under the regulatory framework for electronic communications).
Ide o vedenie nakladov vo forme beznych cien.

Metdda Current cost accounting (uctovnictvo zaloZzené na beznych cenach) je metédou,
ktora ocefiuje aktiva, pasiva, naklady a vynosy v su€asnych obstaravacich cenach. Bola
vytvorena na vysporiadanie sa s obmedzeniami, ktoré vyplyvaju z pouzivania metédy HCA
(Historical Cost Accounting, vid' niZSie) v prostredi meniacich sa cien vplyvom inflacie, Ci
inych vplyvov, ako su napr. rychle technologické zmeny. CCA je preto vhodnejsi pri
spracovani financnych informacii z u¢tovnych zaznamov, Ci pre technické modely, kde sa
data vykazuju zich aktualnej hodnoty. Vyuzitim posudzovania beznych nakladov mozno
merat’ finanénu vykonnost danych podnikov takym sp6sobom, ktory je Siroko konzistentny
s nakladmi, ktorym cCelia novi alebo potencialni konkurenti na trhu, ktori chcu poskytovat
sluzby za cenu, ktora by im umoznila pokryt bezné naklady.*®

Fully Allocated Costs (FAC); Fully Distributed Costs (FDC)

FAC je jednym zo spbsobov alokacie nakladov — metdéda plne alokovanych nakladov.
Pozostava z alokovania kategérii nakladov, ktoré mézu byt priamo, €i nepriamo pripisané
k sluzbam. Tieto kategorie su priame naklady citlivé na objem, priame variabilné naklady,
priame fixné naklady a podiel zdruzenych (joint) nakladov a vSeobecnych nakladov. V tejto
metode preto musi byt Cast zdruzenych a vSeobecnych nakladov alokovana na zaklade
priCinnej suvislosti. Nevyhodou je subjektivne hodnotenie spojené s alokaciou tychto
nejednoznacne pripisatelnych nakladov.

Historical Cost Accounting (HCA)

Jeden z nakladovych pristupov, ktory méze urad uplatnit podla spravy ERG (Guidelines for
Implementing the Commission Recommendation C (2005) 3480 on Accounting Separation &
Cost Accounting Systems under the regulatory framework for electronic communications).
Ide o vedenie nakladov vo forme historickych cien.

36 ERG (05) 29 Common position on EC Recommendation on Cost accounting and accounting separation
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V pripade HCA sa v tedrii poukazuje na isté nedostatky, napriklad na ocefovanie aktiv, ktoré
nezohladnuje vyvoj cien (v priebehu ¢asu sa mézu kupne ceny vyrazne menit - klesat alebo
stupat). Historické ceny nezobrazuju vplyv neustale sa vyvijajucich technolégii, kedze model
HCA je orientovany do minulosti. Informacie o historickych nakladoch sa povazuju za
postaCujuce pre ucely finanCného vykaznictva, avSak nemusia poskytovat postacujuce
ukazovatele pre pripad regulacnych rozhodnuti.

Churn rate

Podiel zakaznikov, ktori odhlasili posudzovanu sluzbu pocas urcitého obdobia (napr.
mesiaca) a priemerného poctu zakaznikov odoberajucich tuto sluzbu poc€as rovnakého
obdobia. Z tychto (mesacnych) udajov sa potom vypocita ro¢ny priemer.

Inkumbent
Pod inkumbentom sa rozumie telekomunikacny podnik, ktory mal v dobe regulovaného trhu
monopolné postavenie a pésobi na trhu dodnes.

Long-Run Incremental Costs (LRIC)

LRIC je jednym zo spdsobov alokacie nakladov — metdda alokacie prirastkovych nakladov.
Metdda LRIC®' vypoéitava naklady na poskytovanie definovaného prirastku na vystupe, na
zaklade ,forward looking costs® (do buducnosti orientované naklady), ktoré boli vytvorené
efektivnym podnikom. Z dlhodobej perspektivy sa predpoklada, ze vSetky naklady (vratane
kapitalovej investicie) su povaZzované za variabilné. LRIC teda poskytuje regulacnému uradu
metodu, podfa ktorej naklady kapitalovo narocného trhu elektronickych komunikacii, ktory je
na velkoobchodnej urovni charakteristicky znacnymi investiCcnymi nakladmi a dlhodobou
Zivotgé)st’ou aktiv, mézu byt analyzované a pouzité pre nakladovu orientaciu stanovovania
cien.

Maloobchodny trh
Maloobchodnym trhom sa rozumie trh takych elektronickych komunikacnych sluzieb, ktoré
poskytuje podnik koncovym uzivatefom.

Podnik s vyznamnym vplyvom na trhu

Podnik sa povazuje za podnik s vyznamnym vplyvom na trhu, ak sam alebo spoloCne s
inymi podnikmi ma postavenie zodpovedajuce dominancii, t. j. ekonomicky vplyv, ktory mu
dovoluje spravat sa v znacnom rozsahu nezavisle od konkurentov, zakaznikov a koncovych
spotrebitelov.

Princip primerane efektivheho operatora (REO)

Princip REO predpoklada, Zze podnik operujuci len na maloobchodnom trhu nemdéze
dosiahnut’ rovnaku efektivitu ako podnik s vyznamnym vplyvom z dévodu nizSich uspor z
rozsahu a Sirky produktového portfélia, a tiez z dévodu vysSich nakladov na ziskanie
zakaznika.

Princip rovnako efektivheho operatora (EEO)

Princip EEO vychadza z predpokladu, Ze podnik na maloobchodnom trhu je rovnako
efektivny, a teda vynaklada rovnaké maloobchodné naklady na maloobchodnom trhu ako
podnik s vyznamnym vplyvom.

%" posudzovanie LRIC plati aj pre LRAIC
® ERG (05) 29 Common position on EC Recommendation on Cost accounting and accounting separation
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Retail minus
Princip pouzivany pri cenotvorbe na trhu velkoobchodnych sluzieb. Vychadza
z maloobchodnej ceny inkumbenta, od ktorej odpocitava maloobchodné naklady.

Stlacéanie marze

Situacia, kedy vertikalne integrovany podnik vyuziva svoju kontrolu nad vefkoobchodnymi
sluzbami, ktoré poskytuje konkurenénym podnikom, atak im brani dosahovat zisk na
maloobchodnom trhu, na ktorom pdésobia. Vertikalne integrovany podnik méze spdésobit
stlacanie marze nasledujucimi spésobmi:

1. ZvySenim ceny velkoobchodnej sluzby/produktu tak, aby konkurencny podnik na
maloobchodnom trhu nemohol dosahovat zisk.

2. Znizenim ceny sluzby/produktu na maloobchodnom trhu.

3. ZvySenim ceny velkoobchodnej sluzby/produktu a zaroven znizenim ceny na
maloobchodom trhu.

Velkoobchodny trh
Velkoobchodnym trhom sa rozumie trh takych sluZieb, ktoré poskytuje podnik inému
podniku.

Vertikalne integrovany podnik

Vertikalne integrovanym podnikom na trhu elektronickych komunikacnych sluzieb je taky
podnik, ktory poskytuje svoje sluzby na velkoobchodnom aj maloobchodnom trhu.
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8. Zoznam pouzitych skratiek:

CCA — uctovnictvo zalozené na sucasnych cenach (current cost accounting)
DT — Deutsche Telekom

EEO - rovnako efektivny podnik (equally efficient operator)

EK — Eurdpska komisia

ERG — Eurdpska skupina regulaénych uradov (European Regulators Group)
ES — Eurdpske spolo€enstvo

ESD — Eurdpsky sudny dvor

EU — Eurépska Unia

FDC/FAC — plne alokované naklady (fully distributed costs / fully allocated costs)
HCA — uctovnictvo zalozené na historickych cenach (historical cost accounting)
LLU — Local loop unbundling

LRIC — metdda kalkulacie nakladov zalozena na dihodobych prirastkovych nakladoch (long-
run incremental costs)

NRO — narodny regulacny organ
Podnik s vyznamnym vplyvom — vertikalne integrovany podnik s vyznamnym vplyvom
REO - primerane efektivny podnik (reasonably efficient operator)

RegTP — nemecky regulator trhu elektronickych komunikacii (Bundesnetzagentur flr
Elektrizitat, Gas, Telekommunikation, Post und Eisenbahnen)

Urad — Telekomunikaény drad Slovenskej republiky

WACC — vazené priemerné naklady kapitalu (weighted average cost of capital)
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Prilohy
Priloha ¢.1:

Podrobnejsi rozbor testu replikovatelnosti balickov sluzieb

Urad rozdeli proces posudzovania bali¢ka do 3 hlavnych krokov. Pre ilustraciu vid Obrazok
€. 3 v Casti 5.2.

Krok 1:

Na zistenie, Ci by bol rovnako efektivny operator schopny replikovat bali¢ek, pouzije urad
nasledujuci test na cely baliCek:

Pio2A1+ A+ Copo (nerovnica 1)
Predpokladom testu je, Ze by maloobchodna cena balicka P1, mala pokryt

- naklady, ktoré by vynalozil podnik na maloobchodnom trhu na ziskanie
vstupov na poskytovanie produktu 1 (A;) regulovanych metddou retail-
minus;

- vstupy potrebné na poskytnutie produktu 2 (A;) regulované na zaklade
nakladovej orientacie a

- maloobchodné naklady Ci, (ktoré vSak nezahfnaju lepSiu efektivitu
ziskanu na zaklade bali¢kovania).

Algebricky, ak P1,=P;+P,-d;» a maloobchodné naklady C,,=C;+C,-e1,, nerovnica 1 méze byt

vyjadrend aj ako dio<(Pi1-A1-Ci)+(P2-Ax-Co)+er,. Dalej, pretoze A;=P;-C; (kedZe vstup je
regulovany na zaklade retail-minus), nerovnicu 1 mézeme vyjadrit nasledovne:

dlZS(Pl'( Pl'Cl)'C1)+(P2'A2-C2)+612 (nerovnica 1a)

teda:

d125(P2-A2-C))+ess (nerovnica 1b)

z ¢oho vyplyva, Ze:

dio<eir + my (nerovnica 1c)

Cize, Urad bude testovat, ¢&i zfava v balickovej cene (di2) je vysSia ako Uspora z efektivity
(e12) vratane marze na produkte 2, ktorého velkoobchodny vstup nie je regulovany metédou
retail-minus (my). V pripade, Ze je zlava vysSia, urad pristupi ku Kroku 2, aby posudil potrebu
upravy ceny za velkoobchodny vstup regulovany metédou retail-minus.

Krok 2:

Ak balicek neprejde testom v kroku 1 (t.j. P1o<A;+A+Cy,), Urad posudi, &i je potrebné
prispdsobit’ cenu velkoobchodného vstupu regulovaného metddou retail-minus A;.

30



Predtym vSak zvazi moznost (ktora je vSak skor v hypotetickej rovine), Ci je mozna ina
alternativna vstupu na maloobchodny trh (Krok 2a), ako napriklad LLU (Local Loop
Unbundling). Bude teda predpokladat, Ze podnik na maloobchodnom trhu by pouZil LLU
vstupy namiesto velkoobchodnych vstupov regulovanych na zaklade retail-minus. V pripade,
Ze test je splneny pouzitim takychto vstupov, znamena to, Ze existuje stratégia pre vstup
nového konkuren¢ného podniku aj inym spdsobom. Aj v tomto pripade urad posudi, €i je
takyto alternativny vstup postaCujuci v zmysle ceny, kvality sluzieb, pripadne moznosti
inovacii (Krok 2b). V pripade, Ze ano, baliCek nebude zablokovany aj napriek tomu, Ze
nemdze byt replikovany pouzitim vstupov regulovanych na zaklade retail-minus, pretoze
konkurencia by vdaka alternativnej moznosti vstupu nebola negativne zasiahnuta.

Ak vSak bude test neuspesny, znamena to, Ze zlava v cene baliCka porovnana s cenami
samotnych produktov nekoreSponduje s Usporou z efektivity na maloobchodnej a/alebo
velkoobchodnej urovni. Podnik s vyznamnym vplyvom méze stanovovat predatorské ceny
so zamerom zneuzitia svojho postavenia, ktoré ma na velkoobchodnom trhu, na
maloobchodnych trhoch.

Krok 3:
Ak je test neuspesny v Kroku 1, zaroven je v Kroku 2a uspesny (CiZze je mozny alternativny
vstup), ale urad rozhodol, Ze by takato situacia negativne vplyvala na trh (Krok 2b), urad

pristupi k uprave ceny velkoobchodného vstupu regulovaného na zaklade reatil-minus tak,
aby sa zabezpecila replikovatelnost baliCka.

Ako uz bolo spominané, produkt 1 bude mat vstup regulovany na zaklade retail-minus.
Potom z nerovnice 1 sa odvodi nasledovna nerovnica:

AL SP1-A-Copo (nerovnica 2)
Je délezité zdéraznit, Zze A,* je $pecificka hodnota a musi byt vzdy stanovena tak, Ze spina

nerovnicu 2, ak ma byt baliCek replikovatelny rovnako efektivnym podnikom. Nerovnicu 2 je
mozné dalej rozvinut nasledovne:

A]_* < (Pl - Cl)-(dlz - 612)+(P2 -A,- Cz) (nerovnica 3)

Alebo:
Al S A;- (di2- €12) + my (nerovnica 4)
Resp.:
Al S A;- (di2- €12 - myp) (nerovnica 5)

Ekvivalentne:

Ai-A 2dp-epn-m; (nerovnica 6)

Kde m; je marza za produkt 2.
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V nerovnici (6) by mala byt velkoobchodna cena vstupu pre produkt 1 (A1) znizena o podiel
Zlavy (dio-e12-my)/dio. CiZe, zniZenie velkoobchodnej ceny by malo byt ekvivalentné
dosiahnutej uspore z efektivity na velkoobchodnej urovni, ak daka je (di2-€12), minus marza
ziskana podnikom s vyznamnym vplyvom na produkte 2 (m5).

Urad predpoklada, Ze rovnako efektivny podnik by bol schopny:

- replikovat balicek a
- dosahovat obdobné marze ako podnik s vyznamnym vplyvom.

Ak tieto predpoklady nie su splnené a podnik s vyznamnym vplyvom nedosahuje vySSie
marze ako podniky na maloobchodnom trhu, potom by zniZenie ceny vyplyvajuce
z nerovnice 6 nebolo dostato¢né. Ak by teda podniky na maloobchodnom trhu dosahovali
nizSie marze, znamena to, Zze je potrebné esSte vacsie znizenie ceny velkoobchodného
vstupu na to, aby bola replikovatelnost' balicka mozna.

Pre vysSiu transparentnost’ hore uvedenych vysledkov uvedieme podrobne spésob,
akym urad pocital A;, teda velkoobchodnu cenu vstupu produktu 1 regulovanu metodou
retail-minus (pri samostatnom produkte mimo bali€ek), ktord musia platit podniky na
maloobchodnom trhu podniku s vyznamnym vplyvom, ktory tieto velkoobchodné vstupy
poskytuje.

Tato velkoobchodna cena zachytava nielen ,skutoéné” naklady na spristupnenie
velkoobchodného pristupu, ale aj marzu, ktoru podnik s vyznamnym vplyvom generuje pri
predaji tohto produktu.

P1-A;-Ci=m;
kde:
e Ai'sU skuto&né naklady na zabezpedenie velkoobchodného vstupu

e my je ,zvySna“ marza, ktoru podnik s vyznamnym vplyvom generuje pri predaji tohto
velkoobchodného vstupu.

Potom odvodene:
A=P,-C= A1t+m1

V situacii, kedy by znizenie maloobchodnej ceny bali¢ka vzhladom na cenu mimo baliek
naznadovalo, Ze skuto&né naklady velkoobchodného vstupu A;' si v skuto&nosti ovela
nizSie ako cena velkoobchodného vstupu Aji, bolo by znizenie ceny vstupu opravnené. V
idealnom pripade by sa toto zniZenie rovnalo marzi na velkoobchodnom vstupe mj, avSak
urad nepozna skuto¢nu vysku m; (v opacnom pripade by uz mal vSetky informacie potrebné
na urcenie vysSky A; rovnej skutoénym nakladom). V tomto zmysle by zfava v bali¢ku di;
mohla byt vnimana ako prilezitost’ pre urad aby odhalil, v akej vysSke je v skutoCnosti marza
na velkoobchodnom vstupe mj. Pre urad je opodstatnena otazka, aka velka zfava méze byt
alokovana na produkt 1.

Odpoved dava nerovnica 6. V podstate Cast zfavy predstavujuca pomer (diz-€12-m)/d12, by
mala byt priradena produktu 1. Citatel reprezentuje vSetku (alebo Cast) nespozorovane;j

32



marze m;, ktord ma byt odstranena. Nastavenim spravnej ceny A; sa odstrani ast zlavy
di», ktora je nad limitom povolenym suctom uspory z efektivity a marze produktu 2 (e12+ms,).

Urad v8ak nemusi znizit cenu velkoobchodného vstupu A; o pInd vy$ku m;, ato z toho
dbévodu, ze by tak mohla byt negativhe zasiahnuta motivacia novych konkurentov, aby
hladali alternativne moznosti vstupu (napr. cez LLU), ktoré by mohli byt efektivnejSie ako
velkoobchodny vstup.

Pre uplnost:

e Zlava bali¢ka di, by mala byt vykryta marzou produktu 2 (m;). V opaénom pripade, ak
di,=m,, potom to znamena, Ze dochadza k stlacaniu marze na produkte 2.

e Pomer eiy/d;; by nemal byt alokovany na ziadny z produktov (kedZe prinalezi
k maloobchodnej efektivite, ktora by mohla byt replikovatelna novym konkurentom).
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Tabul'ky k vypoétu B koeficientu a WACC

Vypodet B koeficientu

Priloha €. 2:

Spolo¢nost

B vlastného ZadlZzenie ZadlZenie
kapitalu (D+E) D/(D+E)

§

aktiv

X1

Xn

Median

B vlastného
kapitalu

Vypocet WACC

B aktiv = B vlastného kapitalu / (1+ (D/E))

B vlastného kapitalu = B aktiv * (1+(D/E))

Naklad na vlastny kapital

Vynosnost bezrizikovej investicie

%

Beta koeficient

Rizikova prirazka

%

Prirazka za velkost

%

Naklad na vlastny kapital

%

Naklad na cudzi kapital

10-ro&né vladne dlhopisy EU

%

10-ro€né EUR dlhopisy priemyselnych vyrobcov
s prisluSnym Uverovym ratingom

%

Marza nad ramec vlddnych dlhopisov EU

%

Vynosnost bezrizikovej investicie

%

Sadzba dane z prijmu pravnickych oséb

%

Naklad na cudzi kapital

%

Kapitalova Struktura D/(D+E)

WACC

%

34



