Pfripominky spolecnosti PREdistribuce, a.s.,
k Zdsadam cenové regulace
pro regulacni obdobi 2021 — 2025

pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi, pro ¢innosti operatora trhu
v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici

V nasledujicim textu jsou uvedeny pfipominky k vybranym kapitoldm navrhu Zasad cenové
regulace pro regula¢ni obdobi 2021 — 2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi, pro
¢innosti operatora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici (dale jen
,Zasady cenové regulace”) zvefejnénych Energetickym regulaénim Gfadem (déle také ,ERU“
nebo ,Ufad“) dne 30.srpna 2019 vramci vefejného konzultaéniho procesu. Veskeré
pfipominky povazujeme za zasadni.

Jsme presvédceni, Ze nase pripominky jsou objektivni a odivodnéné a Ze povedou k naplnéni
obecnych principl regulace deklarovanych Energetickym regulaénim uUradem v Zasadach
cenové regulace. Jsme pfipraveni jak navrhy ERU, tak nase pfipominky s ERU prodiskutovat
a pevné doufame, Ze nase pripominky a naméty Energeticky regulacni Urad zohledni pfi
finalizaci Zasad cenové regulace.

Obecné pripominky

Relevantni text:

Zverejnény ndvrh Zdsad cenové regulace.

I. Pfipominka a zdiivodnéni:

Zverejnéni navrhu Zasad cenové regulace predchazelo témér rocni intenzivni jednani mezi
regulovanymi subjekty a ERU, na kterych obé& strany vysvétlovaly své potteby a vyjastiovaly si
principy, na nichz maji byt Zasady cenové regulace uplatnény. Na zdkladé uskutecnénych
jednani prezentoval ERU regulovanym subjektdim dne 17. éervence 2019 navrh parametr(
regulace pro V. regulacni obdobi (dale také ,,RO“). Zvetrejnény navrh Zasad cenové regulace se
od prezentovaného navrhu parametrl zcela odliSuje v neprospéch regulovanych subjektd,
nékteré navriené principy a parametry jsou nefunkéni, cely navrh postrada dlouhodobou
koncepci, a tim ohrozuje zajmy regulovanych subjektd i zakaznika.

Il. Pfipominka a zduvodnéni:

V navrhu Zasad cenové regulace postradame duikladnéjsi rozbor vysledkl IV. regulacniho
obdobi. Dale se domnivdme, e ERU by mél mit stanovenou dlouhodobou strategii
energetického sektoru vrozsahu své kompetence a vsouladu se strategii statu
reprezentovanou Aktualizaci statni energetické koncepce (ASEK) a narodnimi akénimi plany.
K dosazeni této strategie mdze ERU vyuZivat restriktivni nebo motivaéni prvky pfi nastavovani
jednotlivych parametr regulacnich obdobi. Proto by vyhodnoceni kazdého regula¢niho



obdobi mélo obsahovat také zhodnoceni nastavenych cild a Ucinnost jednotlivych
restriktivnich a motivacnich ndstroju.

lll. Pfipominka a zdlivodnéni:

Energeticky regulaéni ufad na svych webovych strankach zverejnil v éervnu 2018 ,Strategii
Energetického regula¢niho uradu”, jejimz cilem je spravedliva a funkéni regulace, vyvazeny
a stabilni energeticky trh a ochrana spotrebitele. Zdsady cenové regulace by mély na tuto
strategii navazovat a zakotvit takové principy, které ji naplni. Jsme ndazoru, Ze navriené
principy a parametry vySe uvedenou strategii nenaplni. V ndvrhu Zasad cenové regulace chybi
i zhodnoceni dopad( na chovani a ¢innosti regulovanych subjektl a celého energetického
trhu.

Navrh na upravu textu:

PoZadujeme doplnit kapitolu tykajici se zhodnoceni dopad( navrhovanych Zdsad cenové
regulace na chovdni a ¢innosti requlovanych subjektt a celého energetického trhu v souladu
se Strategii Energetického regulacniho uradu. V relevantnich kapitoldch Zdddme doplnit
zduvodnéni jednotlivych ndvrhi. Konkrétni ndvrhy uprav jednotlivych parametri jsou uvedeny
nize.



I. Pripominka ke kapitole 7.1.1. Povolené naklady

Relevantni text:

Hodnota povolenych ndkladd na V. regulacni obdobi se stanovi ze skutecné dosaZenych hodnot
ekonomicky oprdavnénych ndkladd upravenych o hodnotu profit/loss sharingu. S ohledem na
dostupnost relevantnich auditovanych dat drZiteli licenci se pro kaZdy regulovany rok
zdkladna povolenych ndklad( stanovi na zdkladé skutecné dosaZenych ndkladi poslednich tri
ukoncenych referencnich let.

Hodnoty skutecnych ekonomicky oprdvnénych ndklad( jednotlivych spolecnosti se upravi
eskalacnim faktorem (bod 7.2.1.) na ¢asovou hodnotu roku, ktery predchdzi requlovanému
roku, a faktorem efektivity (bod 7.2.2.). Zdkladna povolenych ndklad( pro jednotlivé
regulované roky V. regulacniho obdobi se stanovi aritmetickym priimérem upravenych hodnot
skutecnych ndkladi za posledni tfi zndmé roky. Pro 1. rok V. regulacniho obdobi se pouZije
aritmeticky priimér ekonomicky oprdvnénych ndkladu let 2017 - 2019 upravenych eskalacnim
faktorem a faktorem efektivity.

Na rozdil mezi povolenymi a skutecnymi ndklady se aplikuje profit/loss sharing. Princip tohoto
opatreni spociva v rozdéleni kladného nebo zdporného rozdilu mezi drZitele licence
a zdkazniky. V pripadé prekroceni povolenych ndkladu se uplatni loss sharing v poméru 75 : 25
mezi drZitele licence a zdkazniky. V pripadé nizsich skute¢nych ndkladd, neZ jsou povolené
ndklady, pouZije se profit sharing v poméru 25 : 75 mezi drZitele licence a zdkazniky. Hodnota
profit/loss sharingu se stanovi jako trilety prdmér uznanych cdsti rozdilG mezi skutecnymi
ekonomicky oprdvnénymi ndklady a povolenymi ndklady v pfedchozich letech upravenych
eskalaénim faktorem a faktorem efektivity.

Pfipominka a zdivodnéni:

Oceriujeme snahu ERU o zavedeni nového a moderniho prvku do vypoétu povolenych nakladd,
kterym profit/loss sharing bezesporu je. Jednim z hlavnich Gkold profit/loss sharingu je
motivace regulovanych subjektli k dosahovani Uspor a ¢astecné pokryti zvyseni opravnénych
nakladd regulovanych subjektl jiz v pribéhu regulacniho obdobi.

Na zakladé nasich analyz jsme dospéli k zavéru, Ze samotna metoda stanoveni povolenych
naklad( véetné profit/loss sharingu je funkéni, avSak sdileni Uspor/ztraty mezi zdkaznikem
a regulovanym subjektem navriené Energetickym regula¢nim uUradem zcela jednoznacné
nebude regulované subjekty motivovat k Usporam. Souhlasime s ndzorem ERU, Ze , stanoveni
povolenych naklad( jako klouzavy 3lety primér snizuje pravdépodobnost kryt naklady
faktorem trhu“, ale toto tvrzeni plati pouze v pfipadé vyvazeného nastaveni profit/loss
sharingu vpoméru 50:50. Ufadem navrhované asymetrické nastaveni naopak
pravdépodobnost potieby vyuzivani faktoru trhu zvysuje. Dlkazem vySe uvedenych zavéru
Uradem nastaveného sdileni Uspor/ztraty jsou dopady do povolenych naklad( simulované
v tabulkdch niZe. Jednd se o jednoduché pfiklady bez zahrnuti eskala¢niho faktoru, faktoru
efektivity a Casové hodnoty penéz.



Priklad ¢. 1 — Jednorazové snizeni skute¢nych naklad(/udspora

SniZeni naklad(/Uspora
SniZeni skuteénych nakladi v roce 2021 v mil. KE -10]
Dopad na vy3i povolenych naklada v letech 2021 - 2025 -8,1
Dopad na vyii povolenych nakladd v letech 2021 - 2030 -16,0

Pokud regulovany subjekt jednorazové uspofi vroce 2021 napt.10 mil. K¢, pak je
regulovanému subjektu do roku 2030 odebrano 16 mil. K¢, z toho 8,1 mil. K¢ v letech 2021 az
2025.

Priklad ¢. 2 — Jednorazové zvyseni skutec¢nych naklad(/ztrata

Zvyieni ndklada/Ztrita
Zvyieni skuteénych nikladi v roce 2021 v mil. Ki 10|
Dopad na vyii povolenych naklada v letech 2021 - 2025 2,6
Dopad na vysi povolenych nakladd v letech 2021 - 2030 3,2

V pripadé jednorazového zvyseni skutec¢nych nakladl (nad rdmec povolenych nakladu), napf.
0 10 mil. K¢, dojde k zohlednéni v povolenych nakladech v obdobi 2021-2025 pouze ve vysi
2,6 mil. K¢, v obdobi 2021-2030 pak ve vysi 3,2 mil. K¢.

Priklad ¢. 3 — Meziroc¢ni presun skutecnych nakladd

SnifenifZvyseni ndkladd
Meziroéni pfesun skuteénych niklada v letech 2021 (-10) a 2022 (+10) v mil. KE 0
Dopad na vy3i povalenych nakladi v letech 2021 - 2025 -6,5
Dopad na vy5i povolenych nakladi v letech 2021 - 2030 -11,1

Dojde-li ke zpozdéni ¢erpani naklad(, tj. napf. v roce 2021 Uspora ve vysi 10 mil. K¢, ktera je
vsak cerpana v roce 2022 (tj. v roce 2022 zvyseni naklad o 10 mil. K¢), pak tato transakce neni
pro regulovany subjekt neutralni, jak by bylo Zadouci, ale dojde k odebrani 6,5 mil. K¢ v obdobi
2021-2025 a v obdobi 2021-2030 dokonce k odebrani 11,1 mil. K¢.

Z vy$e uvedenych priklad@l vyplyva, Ze nastaveni profit/loss sharingu dle ERU je paradoxné
demotivujici k usporam a rozhodné nebude korektné reagovat na ocekdvané nové
technologické zmény, a s tim spojené zmény v nakladech.

V Zasadach cenové regulace je uvedeno: ,V prvku profit/loss sharingu vidi Energeticky
regulacni Urad moznost motivace pro dosazeni urcitych regulatornich cild, proto bylo
o aplikaci profit/loss sharingu pro V.regulacni obdobi rozhodnuto vramci povolenych
nakladd“ (kapitola 5., odst. 13, str. 13). Ze sdileni Uspor/ztraty nastaveného Ufadem se da
usuzovat, 7e cilem ERU je demotivace k Uspordm a neochota pokryti novych opravnénych
naklad( v pribéhu regula¢niho obdobi. Spolu s faktorem efektivity se bude jednat
o restriktivni a nepfimérené zasahy do hospodareni spolecnosti, které budou brzdit (spolu
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s demotivujici hodnotou WACC) rozhodovani regulovanych subjektl o rozvoji a modernizaci
soustav.

S ohledem na vyse uvedené poZadujeme pro roky 2021 a déle stanovit sdileni Uspor/ztraty
mezi regulovany subjekt a zakaznika v poméru 50 : 50. Je to vyvazeny a spravedlivy pomér,
ktery zajisti motivaci k dosahovani Uspor a ¢aste¢né pokryti zvySenych nakladd v pribéhu
regulacniho obdobi. Zaroven tento pomér prispéje i k omezeni vyuzivani faktoru trhu.
Nastaveni sdileni Uspor/ztraty v poméru 50 : 50 bylo ze strany zastupcl ERU prezentovanoi na
jednani Rady ERU a CSRES dne 17. &ervence 2019, kde zastupci ERU pFedstavovali ,Rémcovy
navrh zdsad cenové regulace na obdobi 2021-2025“. Uvitali bychom zd{vodnéni zmény
pristupu ERU, ktery zjevné zcela omezil funkénost profit/loss sharingu jak z pohledu motivace
k Usporam, tak i redlného rozlozeni nakladu v ¢ase.

Jsme si védomi toho, Ze je také nutné korektné navrhnout pfechod mezi periodami pfi zméné
metody stanoveni povolenych nakladd. Nebylo by spravné automaticky poZzadovat aplikaci
profit/loss sharingu v poméru 50 : 50 také na skutecné a povolené naklady za roky 2017 aZ
2020. Nicméné se domnivdme, 7e by ERU mél vzit v potaz také Uspory ze IV. regulaéniho
obdobi tak, aby zachoval motivaci regulovanych subjektld mozné Uspory dale hledat.

Jsme presvédcéeni, Ze profit/loss sharing pfi motivacnim nastaveni parametri vsobé jiz
obsahuje motivacni prvek k optimalizaci naklad(, a proto odmitame aplikaci faktoru efektivity.

Konkrétni pripominky k faktoru efektivity jsou uvedeny nize, viz pfipominka ke kapitole 7.2.2.

Navrh na upravu textu:

Hodnota povolenych ndklad( na V. requlacni obdobi se stanovi ze skutecné dosaZenych hodnot
ekonomicky oprdavnénych ndklad( upravenych o hodnotu profit/loss sharingu. S ohledem na
dostupnost relevantnich auditovanych dat drZitel( licenci se pro kaZdy regulovany rok
zdkladna povolenych ndkladi stanovi na zdkladé skutecné dosaZenych ndkladi poslednich tri
ukoncenych referencnich let.

Hodnoty skutecnych ekonomicky oprdvnénych ndkladi jednotlivych spolecnosti se upravi
eskalaénim faktorem (bod 7.2.1) na ¢asovou hodnotu roku, ktery predchdzi requlovanému
roku,—a—faktorem—efektivity{bed7-2.2.). Zdkladna povolenych ndkladi pro jednotlivé
regulované roky V. requlacniho obdobi se stanovi aritmetickym priimérem upravenych hodnot
skutecnych ndklad( za posledni tii znamé roky. Pro 1. rok V. regulacniho obdobi se pouZije
aritmeticky priimér ekonomicky opravnénych ndkladi let 2017 - 2019 upravenych eskalacnim

faktorem-afaktorem-efektivity.

Na rozdil mezi povolenymi a skutecnymi ndklady, které budou vstupovat do vypoctu
povolenych nédkladi regulovaného obdobi, se aplikuje profit/loss sharing. Princip tohoto
opatieni spocivd v rozdéleni kladného nebo zdporného rozdilu mezi drZitele licence
a zakazniky. V pripadé prekroceni povolenych ndkladi se uplatni loss sharing v poméru
Z50 : 250 mezi drzitele licence a zdkazniky. V pripadé nizsich skutecnych ndkladd, nezZ jsou
povolené ndklady, pouZije se profit sharing v poméru 250 : 250 mezi drzZitele licence
a zdkazniky. Hodnota profit/loss sharingu se stanovi jako trilety prumér uznanych cdsti rozdili
mezi skutecnymi ekonomicky opravnénymi ndklady a povolenymi ndklady v pfedchozich letech

upravenych eskalacnim faktorem-e-fekterem-efektivity.
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Nami navrhované upravy je nutné zohlednit také v kapitole 17.2. Zasad cenové regulace.

Il. Pripominka ke kapitole 7.1.1. Povolené naklady

Relevantni text:

Zdrovefi budou v pribéhu V. regulaéniho obdobi ze strany ERU provddény kontroly ekonomické
oprdvnénosti ndkladd, které vstoupily do zdkladny hodnoty povolenych ndkladd jednotlivych
spolecnosti. Provddéné kontroly budou respektovat legislativu platnou ve sledovanych letech
s konkrétnimi dopady v prubéhu V. requlacniho obdobi, pripadné v ndsledujicich regulacnich
obdobich. Pri kontrole ndkladu vstupujicich do povolenych vynosi V. regulacniho obdobi bude
ERU postupovat v souladu s metodikou ekonomicky oprdvnénych ndkladd pro zajisténi
bezpecného, spolehlivého a efektivniho vykonu licencované Cinnosti. Takovy postup povaZuje
ERU za objektivni, transparentni, spravedlivy, nediskriminacni a akceptovatelny pro vsechny
ucastniky trhu.

A. Pfipominka a zdivodnéni:

Vyse zminovana Metodika ekonomicky opravnénych ndkladl pro zajisténi bezpecného,
spolehlivého a efektivniho vykonu licencované Cinnosti (dale také ,Metodika ekonomicky
opravnénych nakladi“ nebo ,Metodika“) sice nedavno prosla samostatnym vefejnym
konzultaénim procesem, nicméné pripominky byly prevazné odmitnuty, vétSinou se zcela
nedostatecnym odlvodnénim, a zaroven nebyly dodrzeny legislativou stanovené |hity pro
jejich vyporadani.

Pfevaina vétSina pfipominek byla pausalné odmitnuta bez dostatecné kvalifikovaného
zdGvodnéni a s vyuzitim tendencnich a ucelovych konstrukci a vysvétleni. V fadé pripadd se
toto odmitnuti ani nezabyvalo komplexnosti podanych pfipominek nebo byly bez blizsiho
vysvétleni ¢i konzultace oznaceny jako nedlivodné, a tedy se jimi vyporadani vibec
nezabyvalo. Pro nazornost si dovolujeme uvést konkrétni ptipady:

Ve zverejnéném vyporadani se jedna o pripominku skute¢nosti, Zze navrhovana Metodika neni
pravné zaclenéna v systému obecné zdvaznych predpist a Ze existuji vazné pochybnosti, zda
ji Ize jako obecné zavazny predpis vydat. Tato pripominka byla v rizném znéni, ale se stejnym
vyznamem poddana vSemi regulovanymi subjekty, a Ize ji ve zvefejnéném vyporadani najit pod
¢. 1, 39 a 55. Vyporadani je provedeno prakticky stejnym textem:

,NEAKCEPTOVANO

ERU vyddvd tuto Metodiku v souladu s ustanovenim § 17 odst. 6 pism. d) ve spojeni s §19a
energetického zdkona. Jednd se o metodicky vyklad ve smyslu ustanoveni § 17e odst. 2
pism. e), tykaji se vykazovdni ekonomicky oprdvnénych ndkladi ze strany drZitel( licenci
podléhajici regulaci cen. Vyddni Metodiky ddle vychazi ze Zdsad cenové regulace pro obdobi
2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plyndrenstvi a pro cinnosti operdtora trhu
v elektroenergetice a plyndrenstvi s prodlouZenou ucinnosti do 31. prosince 2020. ERU
konstatuje, Ze obsah Metodiky je v souladu se zdkonem ¢. 526/1990 Sb., o cendch. Zdsady
doloZitelnosti, obvyklosti a ucelnosti popsané v dokumentu Metodiky nejsou v rozporu
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s definici ekonomicky oprdvnénych ndkladli a ceny obvyklé dle zdkona ¢. 526/1990 Sb.,
o cendch. Ddle je tfeba uvést, Ze v samotné pfipomince neni namitdno, v cem konkrétné
navrZzend Metodika uvddénym poZadavkiim Ci zdkonné upravé neodpovidd, resp. v cem je
nepredvidatelna ¢i se odlisuje od postupu v obdobnych pripadech. Z vyse uvedenych divodu
povaZuje ERU ndmitku za nediivodnou a nelze ji ani konkrétnéji vypofddat. “

Musime konstatovat, Ze odmitnuti pripominky je pro nas nepochopitelné, bez zdlivodnéni,
dostatecnych argumentl a lze ho povazovat za ucelové. Konstatovani, Ze Metodika je
vydavana v souladu s § 17 odst. 6 pism. d) ve spojeni s § 19a energetického zdkona nelze
akceptovat, nebot ustanoveni § 17 odst. 6 pism.d), které v podstaté zni, ,Energeticky
regulacni urad rozhoduje o e)regulaci cen podle zvlastnich pravnich predpist”, tak
i ustanoveni § 19a, které detailnéji popisuje regulaci cen, neobsahuji Zddné zmocnéni, ani
opravnéni ERU urcovat obsah pojmu ,ekonomicky opravnéné naklady“. Tento pojem
pomérné jednoznacné stanovuje zdkon ¢. 526/1990 Sb., o cendach, a dokonce ani tento zakon
nezahrnuje moznost ¢i zmocnéni ERU k uréovani obsahu ekonomicky opravnénych nakladg.
Takovou moznost nedavaji ani souvisejici predpisy jako napf. vyhlaska ¢.195/2015 Sb.,
o zpusobu regulace cen a postupech pro regulaci cen v elektroenergetice a tepldrenstvi, Ci
vyhlaska ¢. 262/2015 Sb., o regula¢nim vykaznictvi, ani pfislusna pfiloha cenového rozhodnuti,
kterd podrobné popisuje zplsob vypoctu regulovany cen. V odivodnéni odmitnuti je zcela
nepravdivé konstatovani ,Ddle je tfeba uvést, Ze v samotné pfipomince neni namitano, v ¢em
konkrétné navrzend Metodika uvadénym pozadavk(im ci zdkonné Upravé neodpovida, resp.
v ¢em je nepredvidatelna ¢i se odliSuje od postupu v obdobnych pfipadech.” Minimalné
v jedné z pfipominek je uvedeno, Ze vydani Metodiky je vrozporu se zakladnim pravnim
principem, Ze stat, v tomto pfipadé reprezentovany ERU, nesmi vii&i ostatnim subjektéim €init
nic, co by mu nenafrizoval ¢i vyslovné neumoznoval zakon. DalSi Uéelovou konstrukci je tvrzeni,
Ze se jedna ,,0 metodicky vyklad ve smyslu ustanoveni § 17e odst. 2 pism. e)“. Je totiz zcela
zfejmé, e toto ustanoveni uréuje, jaké dokumenty ma ERU povinnost konzultovat
a neobsahuje ani naznakem opravnéni ¢i zmocnéni néjaké dokumenty ¢i vyklady vydavat.

Dalsim prikladem je zpUsob vyporadani pfipominek uvedenych pod €. 10, 31, 45, 64. Jedna se
o fakt, Ze ustanoveni § 25 odst. (11) pism. h) energetického zakona uklada provozovateliim
distribu¢nich soustav povinnost ,zajisStovat propagaci energetickych sluzeb a jejich nabidky
zakaznikdm za konkurenceschopné ceny energetickych sluzeb,” ovSsem podle navrhu
Metodiky nemaji byt ndklady na zajisténi této povinnosti opravnénymi naklady. V ramci
odUvodnéni neakceptace pripominky Energeticky regulacni Urad napt. spekuluje, Ze se
nejedna o sluzby distribucni soustavy, ale ,sluzbu, kterd ma za cil zvysit energetickou tcinnost.
Jednd se o sluzby jako je napft. instalace a vyména kotle, Usporné Zarovky, zatepleni budov
apod.” S takovou konstrukci nelze vZadném pripadé souhlasit, protoze by v disledku
znamenala, Ze provozovatelé distribu¢nich soustav maji za povinnost propagovat poskytovani
sluzeb, které poskytovat nemusi a vramci licencované cinnosti v podstaté ani nemohou.
Samotna predstava, Ze stat nafizuje regulovanym subjektim néjakou povinnost a nechce
uznat naklady na zajisténi této povinnosti v regulovanych cendch, je absurdni. Chapeme
samoziejmeé, Ze povinnost propagace sluzeb v ramci ¢innosti podléhajici regulaci mlze byt
diskutabilni, ale jsme presvédceni, Ze by platnd zakonna Uprava méla byt respektovana nebo
zménéna.



Za dlkaz netransparentniho a nepfredvidatelného jedndni ze strany navrhovatelll Metodiky
ekonomicky opravnénych nakladd povazujeme i zamitnuti naseho pozadavku na transparentni
odlvodnéni jednotlivych polozek ekonomicky neopravnénych nakladd. Vrdmci cenové
regulace samoziejmé Ize urcité naklady povazovat za ekonomicky neopravnéné, ale je nutné
tuto klasifikaci radné odGvodnit a dolozZit v souladu se zakonem €. 526/1990 Sb., o cenach, coz
v pfiloze €. 1, ani jinde v ndvrhu Metodiky ekonomicky oprdvnénych nakladd provedeno neni
a Energeticky regulacni urad se zamitnutim této pfipominky cilené vyhyba.

Nasim zajmem je, mit pro vynaklddani a posuzovani ndkladl z hlediska regulace jasna
a jednoznacna pravidla, musime ale odmitnout navrh, ktery podle naseho nazoru muze
zavaznym zpusobem negativné ovlivnit pInéni povinnosti regulovanych subjekt( a ktery v fadé
detailll neodpovidd bézné praxi v podnikdni ani srovnatelnym zahrani¢nim ptistuplm.
Nékolikrat jsme predlozili ndvrh na posuzovani opravnénosti nakladd do regulovanych cen,
jehoz zakladem byla uznatelnost z hlediska sniZzovani zakladu dané z pfijmu tak, jak tomu bylo
v minulosti. Je to naprosto logické, protoze tyto ndklady popisuje zakon o dani z pfijmu jako
naklady nezbytné pro zajisténi a udrzeni pfijma, a mély by byt tedy v téchto prijmech, resp.
cenach zahrnuty. Podle naseho nazoru je takovy postup daleko lepsi a zejména efektivné;jsi
z hlediska klasifikace, evidence, vykazovani a kontroly. Na$ ndvrh je bohuzel soustavné ze
strany ERU odmitdn z pro nads nepochopitelnych ddvodd, a pfitom negeneruje vyznamné
odlisné vysledky.

B. Pripominka a zdlivodnéni:

Pfipominka se tyka realné praxe Energetického regulacniho Uradu, ktery v poslednich letech
namisto nakladovych kontrol dle kontrolniho fadu provadi tzv. nakladové analyzy, které
zastituje ustanovenim § 15a odst. 4 energetického zakona, ale jiz bez dostate¢né konkrétniho
upfesnéni ddvodi a Géelu vyzadani podklad(, a dale odkazuje na plGsobnost ERU v oblasti
cenové regulace. Je nezbytné, aby ucel a odlvodnéni bylo vice specifické a konkrétni
s ohledem na nutnost plnohodnotného posouzeni opravnénosti pozadavku, resp. rozsahu
zakonné povinnosti regulovaného subjektu, aby nebylo zadnych pochyb o tom, e ERU jedna
v ramci zakonem svéfenych pravomoci a v ramci své plsobnosti. Pfi soucasné praxi analyz by
také nebyla mozZnost odvolani, coZ je v pravnim staté nepfipustné a zejména pak nemoznost
soudniho prezkumu byla kritizovana Evropskou komisi.

Regulované subjekty také nebyly pres opakovany pozadavek, az na vyjimky, o vysledcich
téchto analyz nijak informovany a logicky maji pochybnosti o nezbytnosti, potfebnosti
a smysluplnosti téchto analyz. Opravnény pozadavek regulovanych subjektt, podlozeny § 17
odst. 3 energetického zdkona, tj. pro zajisténi transparentnosti a predvidatelnosti vykonu
pravomoci ERU, na poskytnuti provedenych analyz na zakladé predanych informaci za roky
2012 a% 2018 byl ze strany ERU zamitnut s nasledujicim od(ivodnénim:

»...poskytované informace a podklady slouZi k srovndvacim analyzam ndkladd drzitelt licenci
na prenos a distribuci elektfiny, pfepravu a distribuci plynu, pfi kterych jsou zpracovdvdny
informace, které obsahuji obchodni tajemstvi ve smyslu § 504 zékona C. 89/2012 Sb., ob&ansky
zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisu, které nemohou byt bez predchoziho pisemného souhlasu
dotéenych subjektii poskytnuty tfeti osobé, a to ani na zdkladé zdkona C. 106/1999 Sb.
o svobodném pristupu k informacim, ve znéni pozdéjsich predpisi. Vedle toho jsme vdzdni
mlcenlivosti ohledné vsech chrdnénych informaci ve smyslu § 2 odst. 1 pism. d) zdkona
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C. 458/2000 Sb., o podminkdch podnikdni a o vykonu stdtni sprdvy v energetickych odvétvich
a o zméné nékterych zdkonu (energeticky zdkon), ve znéni pozdéjsich predpisi, a § 17 odst. 13
téhoZ zdkona. Z vyse uvedeného divodu si Vds dovolujeme informovat, Ze Vasi Zddosti
nemuzZeme vyhovét.”,

Odpovéd ERU povaiujeme za nedostadujici a naddle pretrvavaji nase pochybnosti
o nezbytnosti, potfebnosti a smysluplnosti téchto analyz.

Navrhujeme odlozZit fesSeni problematiky Metodiky ekonomicky opravnénych ndkladu
pro zajisténi bezpecného, spolehlivého a efektivniho vykonu licencované ¢innosti na novelu
energetického zakona, ve které byla v bodé 49 navrhovana Uprava § 19b odst. 3 ,Energeticky
regulacni ufad v metodice cenové regulace alespon g) stanovi a odavodni druhy nakladd, které
nelze vzhledem k charakteru cinnosti vykondvanych pfisluSnymi drziteli licenci zahrnout
do ekonomicky opravnénych nakladd”, resp. na novy energeticky zakon. Dale navrhujeme
upravit vyhlasku o regulacnim vykaznictvi tak, aby regulaéni vykazy naklad( nezahrnovaly
stanovené a odlvodnéné druhy nakladl, které nelze vzhledem k charakteru cinnosti
vykonavanych pfislusnymi drziteli licenci zahrnout do ekonomicky opravnénych nakladu.

Navrh na upravu textu:

Zdrovefi budou v pribéhu V. requlaéniho obdobi ze strany ERU provddény kontroly ekonomické
oprdvnénosti ndkladd, které vstoupily do zdkladny hodnoty povolenych ndklad( jednotlivych
spolecnosti. Provdadéné kontroly budou respektovat legislativu platnou ve sledovanych letech
s konkrétnimi dopady v pribéhu V. requlacniho obdobi, pripadné v ndsledujicich regulacnich
obdobich. Kontrola ndkladii vstupujicich do povolenych vynosi V. regulacniho obdobi bude

problhat podle kontrolmho radu Prf—keﬁtrele—na-kleeﬂu—wtup%eh—de—peve#en-yeh—vynesu

Nami navrhované upravy je nutné zohlednit také v kapitole 6.1.1. Zasad cenové regulace.

Pripominka ke kapitole 7.1.2. Povolené odpisy

Pfipominka a zdivodnéni:

V pfipadé povolenych odpisli souhlasime se zachovanim stavajici metodiky regulace
a nemame k navrZzenému textu pripominky.

V souvislosti s povolenymi odpisy a dotacemi si dovolujeme upozornit, Ze uznavani odpisu
z dotovaného majetku je soucasti pravidel regulace nejen ve IV. regula¢nim obdobi, ale tento
princip byl ze strany ERU potvrzen i pro V. regulaéni obdobi v rdmci vypoFadani pfipominek
vefejného konzultacniho procesu k Navrhu tezi cenové regulace pro V. regulaéni obdobi
zverejnéného pocdtkem roku 2018. Regulované subjekty Eerpaji dotace ze schvalenych
program( OP PIK v navaznosti na dosavadni principy a jakékoliv riziko moZnych retroaktivnich
krokG je pro rozhodovani o cerpani dotaci neakceptovatelné a vystavuje regulované



spole¢nosti nejen chybnému podnikatelskému rozhodnuti, ale i podezieni z nespravné péce
fadného hospodare. Z tohoto dlvodu je ¢erpani dotaci a jejich uplatiovani v odpisech nutné
vyresit co nejdfive a v zZddném pripadé neuplatfiovat zpétné.

Ill. Pfipominka ke kapitole 7.1.4. Regulacni baze aktiv

Relevantni text:

Z divodu zachovadni kontinuity mezi regula¢nimi obdobimi je vychozi hodnota regulacni bdze
aktiv (,RABo”“) pro V. regulacni obdobi stanovena ve vysi pldnované hodnoty regulacni bdze
aktiv pro posledni rok IV. reqgulacniho obdobi, tj. rok 2020.

Vychozi hodnota regulacni bdze aktiv bude v jednotlivych letech V. regulacniho obdobi
upravovdna hodnotami pldnovanych aktivovanych investic, planovaného vyrazeného majetku
a pldnovanych odpisti. Na hodnotu pldnovanych odpisii bude uplatnén koeficient prfecenéni
stanoveny jako podil pldnované hodnoty regulaéni bdze aktiv v roce predchdzejicim
regulovanému roku a pldnované zlstatkové hodnoty aktiv v roce predchdzejicim
regulovanému roku. Jednd se o shodny postup, jaky byl uplatnén ve IV. requlaénim obdobi.
Tyto hodnoty budou s dvouletym zpoZdénim korigovdny podle skutecnych hodnot bez vyuZiti
casové hodnoty penéz.

Pfipominka a zdivodnéni:

Energeticky regulac¢ni Urad dle Zasad cenové regulace povazuje za jeden z hlavnich princip
regulace ,stabilitu a dlouhodobou udrZitelnost regulacnich principt“ (kapitola 6.1.1., prvni
odrazka, str. 21). Jsme presvédéeni, e navrh ERU, tj. zachovani metodiky IV. regulaéniho
obdobi dale pro V. regula¢ni obdobi, v ptipadé komponenty RAB tomuto principu odporuje
ave vysledku povede ke znehodnoceni investic vynalozenych distribu¢nimi spole¢nostmi
v minulosti.

Z dGivodu plnéni legislativnich povinnosti tykajicich se unbundlingu byly distribu¢ni spole¢nosti
nuceny ocenit veskery majetek na redlnou hodnotu, kterd zohledrnovala inflaéni vyvoj i
z obdobi pred rokem 1989 do roku 2005. Z tohoto dlivodu nabyl majetek vyssich hodnot, které
byly zauctovany do uUcetnictvi nové vzniklych spolecnosti. Toto zvySeni Ucetni hodnoty
provozniho majetku nebylo vSak promitnuto do hodnoty RAB. Vychozi hodnota RAB pro
l1I. regulaéni obdobi (2010 az 2015) byla stanovena ERU analyticky tak, aby byla zachovana
ziskovost z Il. regulacniho obdobi, min. vsak ve vysi 55 % zGstatkové hodnoty aktiv. Ve vazbé
na velky rozdil mezi hodnotou RABu a zUstatkovou hodnotou aktiv byl od Ill. regulacniho
obdobi zaveden do vypoctu RAB tzv. koeficient precenéni, ktery mél zajistit nedegradovani
RAB, resp. postupné priblizovani analyticky stanoveného RABuU k zUstatkové hodnoté aktiv.

Tento koeficient sice ¢astec¢né plni svoji roli, ale neni plné schopen zohlednit v RABu
skutec¢nost, Ze od doby precenéni byly provozovateli soustav realizovany vyznamné objemy
investic (kapitola 5., tabulka ¢. 15 Pfehled parametr( regula¢niho vzorce — Fond obnovy
arozvoje - elektroenergetika, str. 19) a provozovatelé soustav planuji vtom pokracovat
s ohledem na pInéni narodnich cild a o¢ekdvané zmény na trhu s elektfinou. Na zakladé vyse
uvedenych skutecnosti je jednoznacné, Ze za poslednich deset a vice let muselo dojit k vyrazné
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eliminaci pfecenénych hodnot ze zUstatkové hodnoty aktiv. Regulaéni baze aktiv vSak i naddle
zGstava u distribucnich spole€nosti vyznamné pod zlstatkovou hodnotou aktiv, prestoze
majetek pofizeny po pfecenéni jiz vétSinou vyznamné prevysuje hodnotu majetku pofizeného
pred precenénim, nebo ho zcela nahradil. Také doba, kterd uplynula od posledniho precenéni,
je natolik dlouh3, Ze jiz nelze hovofit o realné hodnoté majetku, protoze hodnota majetku
nebyla pravidelné zredlfovana. Vyse uvedené neplati pro provozovatele pfenosové soustavy,
ktery ocenil aktiva pri svém vzniku v roce 1998, tedy pred zahajenim I. regulacniho obdobi.

Na zakladé nasich analyz jsme dospéli k jednoznaénému zaveéru, Ze jiz v prtibéhu IV. RO jsou
hodnoty RAB distribucnich spolecnosti podhodnoceny a je tak generovan deficit v povoleném
zisku. Tento fakt je také nutné vzit v Uvahu a napravit pfi nastavovani pravidel a parametru
regulace pro V. regulaéni obdobi.

Dalsi podstatnou skuteénosti je, Ze ERU navrhuje oproti IV. RO vyrazné snizeni regulované miry
vynosnosti. Ve varianté A je UFadem navrhovand nominalni hodnota regulované miry
vynosnosti ve vysi 5,965 %, coz predstavuje oproti hodnoté 7,951 % stanovené pro IV. RO
pokles o témér 25 %. V pfipadé varianty B, ktera pracuje s nominalni hodnotou regulované
miry vynosnosti ve vySi 6,54 %, se jednda o pokles o téméf 18 %. Kzdsadnimu poklesu
vynosnosti aktiv ve vysi témér 13 % dochazi i v pfipadé porovnani varianty B s dlouhodobou
priimérnou vynosnosti regulovanych aktiv v Ceské republice, kterd je 7,487 % (primérna
hodnota za 16 let, tj. za roky 2005 aZz 2020). Za ucelem snizZeni propadu v ziskovosti mezi
regulacnimi obdobimi a zamezeni znehodnoceni investic realizovanych v minulosti se nabizi
vyuzit pravé dorovnani RAB na zlstatkovou hodnotu aktiv. Pfepocet vychozi hodnoty RAB
s vazbou na zachovani ziskovosti byl jiz v ¢eské regulaéni praxi nékolikrat aplikovan.

Aby dodlo k naplnéni Ufadem deklarovanych principt jako je stabilita a dlouhodoba
udrZitelnost, aby nedoslo ke znehodnoceni investic a byly ochrdnény opravnéné zajmy drziteld
licenci (dle ustanoveni § 17 odst. 4 energetického zakona), je potieba se pfi nastavovani
pravidel a parametrll pro V.RO vyporadat svySe uvedenymi problémy a skute¢nostmi.
Redenim je nastavit vychozi hodnotu RAB pro V. RO na Urovni planované ziistatkové hodnoty
aktiv pro rok 2020 (minimalné pro distribu¢ni spolecnosti, které v minulosti vyznamné
investovaly/naplnily vyse uvedené skuteénosti), coz zajisti naplnéni deklarovanych principt a
zamezi znehodnoceni jiz realizovanych investic. V prabéhu regulacniho obdobi pak
navrhujeme upravovat vychozi hodnotu RAB o planované aktivované investice, planované
hodnoty vyrazeného majetku a planované hodnoty odpisi. Planované hodnoty budou
s dvouletym zpozdénim korigovany na skute¢nost. Nami navrhovany ptistup k RABu ma oporu
v zahranicni praxi a je bézné pouzivanym pristupem v regionu stfedni a zdpadni Evropy.

Na zavér je potreba uvést, Ze narovnani RAB na zUstatkovou hodnotu aktiv bylo na jednani
ERU a CSRES dne 17. ¢ervence 2019 prezentovano zastupci Ufadu jako navrhovana varianta
ERU. Uvitali bychom zdGvodnéni tykajici se dlouhodobého piistupu ERU k nastaveni RAB ve
vazbé na zlstatkovou hodnotu aktiv.

Navrh na upravu textu:

Z divodu zachoevénikontinuity-meziregulaénimi-obdebimi naplnéni deklarovanych principi

jako je stabilita a dlouhodobd udriitelnost je vychozi hodnota regulacni bdze aktiv (,RABo”)
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pro V. regulacni obdobi stanovena ve vysi pldnované ziistatkové hodnoty regilacni-béaze aktiv
pro posledni rok IV. regulacniho obdobi, tj. rok 2020.

U subjekti, které ocenily aktiva pred zahdjenim I. regulacniho obdobi, je vychozi hodnota
regulacni baze aktiv (,,RABy“) stanovena ve vysi planované hodnoty regulacni baze aktiv pro
posledni rok IV. regulacniho obdobi, tj. rok 2020.

Vychozi hodnota regulacni bdze aktiv bude v jednotlivych letech V. regulacniho obdobi
upravovdna hodnotami pldnovanych aktivovanych investic, planovaného vyrazeného majetku
apla'novanychodpisﬁ_’ :“::::.:'.::“ geficient-preceneni
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casové hodnoty penéz.

Nami navrhované upravy je nutné zohlednit také v kapitole 17.2. Zasad cenové regulace.

IV. Pripominka ke kapitole 7.1.4. Regulacni baze aktiv

Relevantni text:

Soucdsti hodnoty RAB miuZe byt i hodnota majetku pouZivaného pro vykon licencované
¢innosti, ktery je poskytovdn do uzivdni za uplatu, kdy drZitel licence je v prubéhu uZivani nebo
po jeho ukonceni opravnén nebo povinen nabyt vlastnické pravo k poskytnutému majetku, po
dobu jeho Zivotnosti v souladu s Mezindrodnimi ucetnimi standardy, podle pfimo pouZitelného
predpisu Evropské unie.

Pfipominka a zdivodnéni:

Z textu navrhujeme vypustit odkaz na Mezindrodni Ucetni standardy. Dlvodem je, Ze
v pfipadé Mezindrodnich ucetnich standardl dosSlo od 1.1.2019 ke zméné v oblasti
vykazovani leasingu a standard IFRS 16 jiZ nerozliSuje finan¢ni a operativni leasing. DalSim
dlvodem je, Ze by mohlo v prabéhu V. regula¢niho obdobi dojit k dalSim nepredvidatelnym
zménam v oblasti Mezinarodnich ucetnich standardd. Aby byl zachovan pfistup pouZity ve
IV. regula¢nim obdobi (tj., Ze v regula¢ni bazi aktiv je zohlednén majetek potizeny formou
finan¢niho leasingu), je duleZité, aby v souvisejicim textu bodu 7.1.4. bylo uvedeno, Ze drzitel
licence je opravnén nebo povinen nabyt vlastnické pravo k poskytnutému majetku.

Navrh na upravu textu:

Soucdsti hodnoty RAB miZe byt i hodnota majetku pouZivaného pro vykon licencované
¢innosti, ktery je poskytovdn do uzivdni za uplatu, kdy drZitel licence je v prubéhu uZivani nebo
po jeho ukonceni oprdvnén nebo povinen nabyt vlastnické prdavo k poskytnutému majetku.-pe

v
dobu—jeho—iivotnosti et Mezinarodnimi—tcetnim
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Pripominka ke kapitole 7.1.5.1. Zisk z nedokoncéenych rozvojovych investic

Relevantni text:

Do zisku mohou vstupovat jednotlivé nedokoncené rozvojové investice, které nejsou porfizeny
z dotace a které maji pldnovanou dobu porizeni delsi neZ 24 mésicl (doba realizace, bez
zahrnuti pfipravy) a hodnotu kumulované cdsti jednotlivé nedokoncené investice, ocisténé
o pripadnou aktivaci dil¢ich ¢dsti investice, pfesahujici v daném roce 0,5 mld. K¢.

Pokud bude skutecnd doba porizeni investice kratsi nez 24 mésicl, budou drZiteli licence
sniZzeny upravené povolené vynosy o hodnoty zisku, které z této investice plynuly z divodu
jejiho zarazeni jako nedokoncené investice, se zohlednénim casové hodnoty penéz. TotéZz plati
i v pfipadé, kdy kumulovand &dst jednotlivé nedokoncené investice se statutem nedokoncend
investice ocisténd o pripadnou aktivaci dil¢ich ¢dsti investice bude niZsi neZ 0,5 mld. K¢.
Prislusné sniZeni upravenych povolenych vynosi je mozZné provést jednordzové v jednom
regulovaném roce pripadné rozloZené ve vice regulovanych letech.

Pfipominka a zdivodnéni:

Souhlasime se zachovanim institutu nedokoncéenych rozvojovych investic, ktery pomaha nejen
zmirnovat investi¢ni ndroc¢nost pfi realizaci velkych investi¢nich celkd, ale ve svém dusledku
vede i ke stabilizaci a eliminaci meziro¢nich skokovych zmén regulovanych cen.

Na zakladé praktickych zkuSenosti s timto prvkem regulace navrhujeme snizit minimalni ro¢ni
rozpracovanost na hodnotu 300 mil. K¢ ktera |épe odpovida charakteru nejvétsich
investi€nich akci v prostfedi elektroenergetiky. Timto bude mozné identifikovat nenulovy
pocet nedokonéenych rozvojovych investic, které nicméné nadale budou podléhat schvaleni
ze strany ERU. V neposledni fadé je vhodné zminit, 7e zavedeni institutu nedokonéené
rozvojové investice pro IV. RO bylo ocenéno i ze strany ratingovych agentur a financujicich
bank jako prvek, ktery podporuje dlouhodobou stabilni regulaci v Ceské republice
a aktualizace prahovych hodnot bude povaziovana za potvrzeni proaktivniho pfistupu
regulatora.

Pro vylouceni jakychkoliv nejasnosti je nutné v prvni vété vypustit vétu ,které nejsou porizeny
z dotace”, nebot takto navrieny text eliminuje i veskeré investi¢ni akce, u kterych mohla byt
ziskana dotace ¢i jind forma verejné podpory napfiklad pouze na analyzy, studie
proveditelnosti i projektové pripravy, které jsou svym rozsahem vici celkovym nakladim
projektu zanedbatelné a mohou byt na zakladé evropskych dotacnich titull pomérné
rozsirené. Zaroven je vhodné zminit, Ze nékteré dotace jsou pfiznany a vyplaceny az na zakladé
realizovanych stavebnich cinnosti, a tak az zpétné dojde knesplnéni kvalifikacniho
predpokladu. Vypusténim zminéného textu nedojde k praktickym zméndm v regulacnich
principech, majetek pofizeny z dotaci naddle nebude generovat jakykoliv zisk.

Navrh na upravu textu:

Do zisku mohou vstupovat jednotlivé nedokoncené rozvojové investice, které-nejset-pofizeny
z-dotace—a které maji pldnovanou dobu pofizeni delsi neZ 24 mésic( (doba realizace, bez
zahrnuti pfipravy) a hodnotu kumulované Cdsti jednotlivé nedokoncené investice, ocisténé
o pfipadnou aktivaci dilCich cdsti investice, pfesahujici v daném roce 0,53 mld. K¢.
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Pokud bude skutecnd doba porizeni investice kratsi neZz 24 mésicl, budou drZiteli licence
sniZzeny upravené povolené vynosy o hodnoty zisku, které z této investice plynuly z divodu
jejiho zarazeni jako nedokoncené investice, se zohlednénim ¢asové hodnoty penéz. Totéz plati
i v pfipadé, kdy kumulovand cdst jednotlivé nedokoncené investice se statutem nedokoncend
investice ocisténd o pripadnou aktivaci dilCich ¢dsti investice bude niZsi neZ 0,53 mld. K¢.
Prislusné sniZeni upravenych povolenych vynosi je moZné provést jednordzové v jednom
regulovaném roce pfipadné rozloZené ve vice regulovanych letech.

Nami navrhované upravy je nutné zohlednit také v kapitole 17.2. Zasad cenové regulace.

Pripominka ke kapitole 7.1.6 Faktor trhu

Relevantni text:

Faktor trhu je moZné pouZit v pfipadech, kdy budou drzZitelum licence vznikat jednordzové
vyznamné ndklady, které nelze s péci Fadného hospoddre predpoklddat a které nevstoupily do
vypoctu povolenych ndkladid. Vznik téchto ndkladi muZe souviset napriklad se zménou
legislativy Ceské i EU, implementaci evropskych kodexu, vyvoje situace na trhu, ndkladi
vzniklych pfi likvidaci Zivelnich uddlosti.

U ndkladi vzniklych pfi likvidaci Zivelnich uddlosti, které nebyly kryty pojistovnami, si ERU
vyhrazuje prdvo posoudit opravnénost téchto ndkladi pro jejich zahrnuti do faktoru trhu. Tato
problematika bude posuzovdna i z hlediska toho, zda ndklady na pojisténi majetku nepresahuji
vysi pripadného pojistného plnéni jinych neocekdvanych ndkladi.

Faktor trhu bude kryt ekonomicky opravnéné ndklady, které budou zahrnovdny do povolenych
vynosl ex-post, tedy azZ po jejich skutecném vynaloZeni. O uzndni ndkladi mohou regulované
spole¢nosti poZddat a Ufad posoudi tuto Zddost z hlediska oprdvnénosti jednotlivych
poZadavkd. V pfipadé odsouhlaseni ERU budou takové ndklady zapocteny do povolenych
vynosl a cen pro ndsledujici rok.

O ndklady poskytnuté formou faktoru trhu bude upravovdna hodnota povolenych ndkladd tak,
aby nedoslo k dvojimu zohledriovani ndkladu. Stanoveni povolenych ndklad( jako klouzavy
3lety prumér sniZuje pravdépodobnost kryt ndklady faktorem trhu.

Pfipominka a zdivodnéni:

Souhlasime se zachovanim faktoru trhu jako regulaéniho prvku zohlednujiciho
skutec¢nosti/naklady, které svym charakterem neodpovidaji aplikaci klouzavych primeérd
s profit/loss sharingem. Nicméné navrzenou definici povazujeme za vyrazné limitujici, kdy pfi
jejim striktnim vykladu mohou byt do faktoru trhu zahrnuty pouze naklady charakteru
napfiklad nenadalych Zivelnych udalosti. VSechny ostatni skutecnosti lze s urcitou
pravdépodobnosti bud’ predpokladat (napf. zména legislativy v priibéhu regulacniho obdobi),
anebo nejsou svym charakterem jednoznacné jednorazové (implementacni projekty atd.),
i kdyZ je Ize pro potreby faktoru trhu jednoznacné vycislit. Pokud subjekt o¢ekava vyraznéjsi
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odchylku v nakladech s dopadem do uUcetnictvi, pak na ni s péci radného hospodare vytvari
rezervu. Tyto rezervy véak ERU nepovoluje zahrnout do povolenych nakladd.

Zaroven pozadujeme zdakladni vycet aplikace faktoru trhu rozsifit o dalsi skutecnosti, které
svoji povahou jednoznacné odpovidaji tomuto nastroji. Jednd se zejména o:
» financni ztraty (popf. pfijmy) regulovaného subjektu plynouci z vybéru a nasledného
transferu financ¢nich prostredk(l za souvisejici sluzby v elektroenergetice, resp. vybéru
a transferu POZE, OTE a SyS z divodu nejasné, sporné nebo nekorektni legislativy,

= pokryti nezaplacenych pohledavek obchodnikll pfi vyuziti institutu dodavatele
posledni instance,

= likvidace velkych celk(l majetku,
» transformace spoleénosti a dalsi.

Pokud pfedmétem faktoru trhu maji byt i $kody nad ramec pInéni z pojistnych smluv a ERU
chce tato pojisténi analyzovat, je treba tuto analyzu provést predem a nevystavovat
spolecnosti nejistotdm v prlbéhu regulaéniho obdobi. Pro nékteré typy majetku je sjednani
pojisténi neefektivni.

Sohledem na praktické pouZiti tohoto instrumentu a zejména zamezeni budoucich
meziro¢nich skokovych zmén v rdmci povolenych vynost navrhujeme poutziti faktoru trhu
nejen ex-post (s vyuzitim ¢asové hodnoty penéz), ale také v rdmci planovanych hodnot, tj. ex-
ante s naslednou korekci na skute¢né hodnoty. Takovato praktickd aplikace faktoru trhu na
zakladé planovanych hodnot mlze vychazet napf. z ndvrhu faktoru trhu pro operdatora trhu
popsaného v kapitole 16.2.2.2. Zasad cenové regulace.

V neposledni fadé je nutné jednoznacné vydefinovat poutziti faktoru trhu na prechodu
regulacnich obdobi a odlisSnych principli vypoctu povolenych ndkladl. S ohledem na
skutecnost, kdy pouziti faktoru trhu v prabéhu IV. RO pouze ,dorovnavalo” opravnéné
naklady, nemélo by byt stanoveni povolenych naklad( pro V. RO vychazejici z opravnénych
nakladl predchozich let nikterak zkresleno aplikaci faktoru trhu béhem IV. RO. Néklady vzniklé
v pribéhu V. RO pokryté formou faktoru trhu jiz samoziejmé budou pIné zohlednény pfi
vypoctu.

Navrh na upravu textu:

Faktor trhu je moZzné pouZit v pr/padech kdy budou drzitelim //cence vznlkat jednordazové
vyznamné ndklady, které ne eéf¥a gfe g g—které svym
charakterem neodpovidaji aplikaci nevstoup#y—do—vypoctu povo/enych nakladu
prostrednictvim klouzavych priiméru s profit/loss sharingem. Vznik téchto ndkladi muizZe
souviset napfriklad se zménou legislativy ¢eské i EU, implementaci evropskych kodexd, vyvojem
situace na trhu, financni ztratou (pop¥. pfijmem) regulovaného subjektu plynouci z vybéru
a ndasledného transferu financnich prostredki za souvisejici sluZby v elektroenergetice
z duvodu nejasné, sporné nebo nekorektni legislativy, pokrytim nezaplacenych pohleddvek
obchodniki pri vyuZiti institutu dodavatele posledni instance, ndklady vzniklymi pri likvidaci
Zivelnich uddlosti, likvidaci velkych celkii majetku, transformaci spolecnosti atd.
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Faktor trhu bude kryt ekonomicky oprdvnéné ndklady, které budou zahrnovdny do povolenych
vynosl ex-post (véetné vyuZiti casoveé hodnoty penéz), tedy aZ po jejich skutecném vynaloZeni,
popfF. v odivodnénych pripadech také ex-ante s korekci na skutecné hodnoty. O uzndni
ndkladi mohou regulované spolecnosti poZddat a Ufad posoudi tuto Zddost z hlediska
oprdvnénosti jednotlivych poZadavki. V pfipadé odsouhlaseni ERU budou takové ndklady
zapocteny do povolenych vynost a cen pro ndsledujici rok.

O ndklady vzniklé od 1. roku V. regulaéniho obdobi poskytnuté formou faktoru trhu bude
upravovdna hodnota povolenych ndkladi tak, aby nedoslo k dvojimu zohledriovdni ndkladd.
Stanoveni povolenych ndkladu jako klouzavy 3lety primér sniZuje pravdépodobnost kryt
ndklady faktorem trhu.

Nami navrhované upravy je nutné zohlednit také v kapitole 17.2. Zasad cenové regulace.

Pripominka ke kapitole 7.2.2. Faktor efektivity

Relevantni text:

Ucelem faktoru efektivity je simulovat v regulovaném odvétvi vliv trznich sil, protoZe reflektuje
rust produktivity v celém odvétvi. Pobidkovd regulace md pritom za cil motivovat regulované
spolecnosti k aktivnimu hleddni uspor individudlInich ndkladd.

Pro V. requlacni obdobi ERU pokracuje v dfive nastavené metodice a faktor efektivity stanovuje

ve vysi 5 % na dobu 5 let, coZ pfedstavuje mezirocni hodnotu faktoru efektivity ve vysi 1,021 %.

Faktor efektivity v V. regulacnim obdobi je aplikovdn i na vypocet zdkladny povolenych

ndkladd. Vypocetni vztah rocni hodnoty faktoru efektivity (X) je ndsledujici:
X=1-°v0,95=1,021%

Pfipominka a zdivodnéni:

Navrhovany zpuUsob aplikace i navrhovanou vysi faktoru efektivity povazujeme za naprosto
neodldvodnéné. Faktor efektivity vyjadfuje poZzadovanou usporu z naklad, kterou by mél dany
regulovany subjekt dosdhnout pfi vykonu svych ¢innosti v budoucnu. Jsme presvédceni, Ze
profit-sharing pfi motivacnim nastaveni parametrll v sobé jiz obsahuje motivacni prvek
k optimalizaci naklad a aplikace faktoru efektivity je nadbytecnym restriktivnim zasahem.

Dalsim faktem je, Ze regulované subjekty jsou schopné ovlivnit pouze ¢ast nakladd. Mzdy jsou
prakticky neovlivnitelné, coZz je dano vyvojem trhu prace, potiebou kvalifikovanych
zaméstnancl a kolektivnimi smlouvami. Velka cast zakazek je soutéZena v reZzimu zakona
o zadavani verejnych zakazek (napf. opravy a udrzba), a vysledné ceny, resp. naklady neni
mozné ovlivnit, obzvlasté pokud je vysoutéZena cena platna pro vice let. Aplikaci faktoru
efektivity i na neovlivnitelné ndklady dojde k tomu, Ze regulované spole¢nosti nebudou mit
tyto ndklady v plné vysi pokryty. V souvislosti stim je nutné také dodat, Ze v celé fadé
evropskych regulacnich rdmc( je faktor efektivity aplikovan pouze na ovlivnitelné naklady.
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Faktor efektivity je aplikovan v regulacnim ramci prakticky od zrodu regulace (témér 20 let)
a jeho setrvani v regulaci nemuze byt dlouhodobé udrzitelné. Mnoho spole¢nosti provedlo
v minulosti vyrazné organizacni a procesni zmény, ¢imz doslo k vyznamnému snizeni naklad(
v ¢ase a preplnéni cilG definovanych Utfadem pro oblast efektivity. Potencidl dalsich Uspor se
tak vyrazné snizil a aplikace faktoru efektivity spolecnosti zdsadné poskozuje.

Navrh ERU navic poéitd s aplikaci faktoru efektivity v mnohem ptisn&j$i podobé oproti
IV. regulac¢nimu obdobi, coz neni obhajitelné s ohledem na dobu existence faktoru efektivity
v regulaénim ramci CR a provedené Uspory. Ufradem poZadované snizeni nakladd ve vysi 5 %
za obdobi 2021 az 2025 je diky aplikaci faktoru efektivity pti eskalaci nadkladd na rok
predchazejici regulovanému roku ve skutecnosti vyssi, a to 6,29 %. Zahrani¢ni regulatofi
pfitom jdou naopak cestou postupného snizovani faktoru efektivity v ¢ase, pokud spole¢nosti
pIni cile regulatora.

Dalsi skute¢nosti, kterou je nutné reflektovat, je fakt, ze index cen podnikatelskych sluzeb je
odvozen z vyvoje trznich cen jednotlivych sluzeb zahrnutych do tohoto indexu, tim padem je
jiz efektivita v cendch zohlednéna. V pripadé aplikace faktoru efektivity by se jednalo
o vicendsobné uplatnéni.

Hodnota faktoru efektivity navic neni podloZena ani zdlivodnénd, je navrhovana v roc¢ni vysi
1,021 %, aniz by byla uvedena jakakoli jeji kalkulace.

Z vyse uvedenych dlivod( poZadujeme faktor efektivity pfi stanovovani povolenych nakladu
neuplatiovat aregulované subjekty motivovat korektné nastavenym mechanismem
profit/loss sharingu.

Na zavér uvadime, 7e nastaveni vyse faktoru efektivity bylo ze strany zastupct ERU
prezentovano na jednani Rady ERU a CSRES dne 17. ¢ervence 2019, na kterém zéstupci ERU
predstavovali ,Ramcovy navrh zdsad cenové regulace na obdobi 2021-2025".
Navrh ERU pracoval se dvéma variantami uplatnéni faktoru efektivity:
= 5% za 5 let s vahou 0,5 (polovi¢ni vici IV. RO), tj. 0,511 %, aplikovan i na vypocet
vychozi hodnoty nakladu;
= faktor efektivity ve vysi 0,2 % v pripadé splnéni podminky uspory skutecnych naklad(
0 15 % a vice oproti povolenym nakladim za IV. RO (pouze roky 2016-2019).
Uvitali bychom zdGvodnéni tykajici se dlouhodobého piistupu ERU k aplikaci faktoru
efektivity.

Navrh na upravu textu:

Ucelem faktoru efektivity je simulovat v requlovaném odvétvi vliv trznich sil, protoZe reflektuje
rust produktivity v celém odvétvi. Pobidkovad requlace ma pritom za cil motivovat regulované
spolecnosti k aktivnimu hledani uspor individudlnich nakladd.

Pro V. regula¢ni obdobi ERU pekraéuje—v—diive—nastavené—metodice—a—faktor—efektivity
gnoviie e \wsi 5 % na-dobt g a0 nredstaviiemezirocni-hodna 4 fe + ofeltivi g

7
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X=1-°¥0.95 = 1.021 % piisobeni faktoru efektivity nahradil modernim mechanismem
profit/loss sharingu, ktery motivuje regulované spolecnosti k aktivnimu hleddni uspor
individudlnich ndkladi pFi zachovdni poZadované kvality a rozsahu sluZeb.

Nami navrhované upravy je nutné zohlednit také v kapitole 17.2. Zasad cenové regulace.

Pripominka ke kapitole 7.2.4. Mira vynosnosti

Pfipominka a zdUivodnéni:

S ohledem na cile ERU definované v Zasaddach cenové regulace (kapitola 3.1., druhy odstavec,
str. 7 a 8), kterymi jsou mimo jiné podpofit budouci investice a zajistit zdroje pro obnovu siti
a jejich trvale udrziteIné fungovani, navrhujeme aplikovat k WACC investi¢ni bonus.
V regulovaném prostiedi predstavuje investi¢ni atraktivnost regulovand mira vynosnosti,
kterd byla donedavna chapana pouze jako ukazatel uréujici pfiméreny zisk, tzn., kolik si mohou
provozovatelé soustav a investofi vydélat. V posledni dobé je vsak tato regulaéni komponenta
také stale vice vnimana a reguldtory vyuZivana jako nastroj motivujici regulované subjekty
k dosazeni predem vytycenych cill. Informace zjisténé z vefejné dostupnych zdroji (napf.
CEER Report on Investment Conditions in European Countries z 11. prosince 2017) jsou
dlkazem toho, Ze v evropskych zemich je bonus k WACC nebo vyuZiti dvojiho WACC casto
pouzivanym nastrojem. Prikladem mUze byt Italie, Polsko, Francie, Portugalsko, Slovinsko,
Velkd Britanie, Madarsko, Némecko, Recko a dalsi.

V odvétvi elektroenergetiky CR byly, jsou a budou nutné vyznamné investice, proto musi byt
investiéni prostfedi vtomto sektoru pro investory atraktivni. Provozovatelé soustav musi
reagovat na nové trendy v oblasti energetiky a telekomunikaci. Vyznamnym aspektem tohoto
vyvoje jsou i zmény v chovani zakaznik( jak z rad firem, tak zfad domacnosti, a jejich
pozadavky na dodrZovani kvality a spolehlivosti a poskytovani novych sluzeb. Pfichazi
elektromobilita, decentralizace, akumulace, fizeni spotieby a vyroby, dliraz na energetickou
ucinnost, tlak na fyzické zabezpeceni naSich objektl zpohledu kritické informacni
infrastruktury, a to vSe doplnéné rozvojem digitalizace a pozadavky na kyberbezpecnost.

Pti pohledu do budoucnosti je tedy na misté motivace a odménovani regulovanych subjektd
za investice a Upravy sité, které prispéji k naplnéni vyse uvedenych trend(l. Stejné tak je na
misté motivace regulovanych subjektd k inovativnim investicim a realizaci pilotnich projektd,
jejichz vysledkem je ziskani cennych zkuSenosti, které mohou vést k Uspordm budoucich
naklad( na celonarodni Urovni a ke zménam nékterych cil{.

Navrh na upravu textu:

Navrhujeme doplnit kapitolu 7.2.4. o novou kapitolu umozaujici zvySeni miry vynosnosti pro
zajisténi motivace k investicim. Uvitali bychom diskuzi nad niZze uvedenym navrhem.

Zvyseni miry vynosnosti pro zajisténi motivace k investicim

Mira vynosnosti (WACC) bude navysena o bonus v maximadlni vysi x procentnich bodi, ktery
bude regulovanym subjektim pfizndn od prvniho regulovaného roku V. regulacniho obdobi
v pfipadé splnéni stanovenych podminek.
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Pokud bude pomér planovanych aktivovanych investic a planovanych ucetnich odpisti vyssi
nebo roven hodnoté 1,x, bude pfizndn regulovanému subjektu bonus ve vysi x procentnich
bodii. Pokud bude tento pomér niZsi nebo roven hodnoté 1, nebude bonus pfizndn. Pokud
bude pomér v rozmezi mezi hodnotami 1 az 1,x, bude bonus stanoven linedrné.

Oprdvnénost tohoto bonusu bude s dvouletym zpoZidénim ovérena a zkorigovdna
v ndvaznosti na pomér skutecnych aktivovanych investic a skutecnych ucetnich odpisi

véetné zohlednéni casové hodnoty penéz.

Nami navrhované upravy je nutné zohlednit také v kapitole 17.2. Zasad cenové regulace.

Pripominka ke kapitole 7.2.4.1. Mira vynosnosti — varianta A

Pfipominka a zdivodnéni:

Jsme presvédceni, 7e metodika stanoveni WACC dle varianty A nenapliiuje Ufadem
deklarované zéakladni principy regulace a poskozuje regulované subjekty. Metodika stanoveni
WACC dle varianty A je postavena na hodnotdch za 12 mésicu (kvéten —duben). Takovy pfistup
je naprosto v rozporu se zajisténim stability a dlouhodobé udrzitelnosti regulaénich principl a
predvidatelnosti regulace pro jednotlivé subjekty na trhu s elektfinou a plynem, jak je uvedeno
v Zasadach cenové regulace (kapitola 6.1.1., prvni a druha odrazka, str. 21).

Hodnoty za takto kratké obdobi se mohou pouzivat pro ocenéni podnik, nikoliv pro stanoveni
pfimérené regulované miry vynosnosti pro investiéné narocné odvétvi na nasledujicich
minimalné 5 let, béhem kterych mulze dojit k rGznym vykyvim na kapitalovych a penéznich
trzich. Navic takto navrzena metodika vibec nerespektuje to, Ze regulované subjekty maji ve
stavajicim RAB i majetek, ktery financovali investofi v minulosti na zdkladé tehdejsich
podminek a o¢ekavani. Stejné tak neni naplnéna predvidatelnost, protoze pfi pfipravé Zasad
cenové regulace na VI. RO se muzZe stat, Ze hodnoty za 12 mésict (kvéten — duben) budou
dotéeny kratkodobym vykyvem finanénich trhd a ERU opétovné pfistoupi ke zméné metodiky
stanoveni WACC.

Pouzitim metodiky dle varianty A, tak jak je navrzena, také dochazi k vyznamnému poklesu
regulované miry vynosnosti, a to z nominalni hodnoty pred zdanénim 7,951 % (pouzita pro
IV. RO) na hodnotu 5,965 % (navrh ERU dle varianty A pro V. RO), coz pfedstavuje pokles mezi
regulacnimi periodami o témér 25 %. Dalsi skutecnosti je, Ze hodnota 5,965 % se nachazi
rapidné pod dlouhodobym primérem regulovanych mér vynosnosti pouZitych ve
II., lll. a IV. regulaénim obdobi. Hodnota této prlimérné regulované miry je 7,487 %. Z toho
jednoznaéné vyplyva, Ze aplikaci varianty A dojde ke znehodnoceni investic realizovanych
v minulosti. Zaroven je aplikaci této hodnoty prakticky nemozné, aby ERU pFipravil motivaéni
investi¢ni prostredi, jak deklaruje v ndvrhu Zasad cenové regulace (kapitola 6.1.1., posledni
odrdzka, str. 21) a dojde tak k ohroZeni pInéni narodnich cilG v oblasti elektroenergetiky.

Navic kvySe uvedenému, tato metodika vykazuje zdsadni nedostatky, nekonzistentnosti
a nelogicnosti, které jsou uvedeny v dil¢ich pfipominkach nize.
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Na zavér je potfeba dodat, 7e v rdmci jednani mezi ERU a regulovanymi subjekty k nastaveni
pravidel V. RO byl ze strany ERU predstaven pouze vypocet WACC vychazejici z metodiky
IV. RO (varianta B) a tento pFistup byl potvrzen i ze strany konzultanta ERU. Ddkazem toho je
prezentace ERU z jednani Rady ERU a CSRES, které se konalo dne 17. ¢ervence 2019 a dale
zapis z pracovniho jednani mezi ERU a regulovanymi subjekty z 25. ¢ervence 2019. Uvitali
bychom zdlvodnéni tykajici se zarazeni varianty A, kterd nebyla nikdy predstavena a odborné
diskutovana.

Navrh na upravu textu:

S ohledem na vySe uvedené a s ohledem na dil¢i pfipominky k varianté A uvedené nize v textu
pozadujeme vypusténi varianty A z textu Zasad cenové regulace.

Pripominka ke kapitole 7.2.4.2. Mira vynosnosti — varianta B

Pfipominka a zdivodnéni:

Jsme ndzoru, Ze metodika pouZitd pro stanoveni WACC pro IV. regulacni obdobi je ve svém
zakladu spravna a poutzitelna i pro V. RO, avsak je potfeba upravit nastaveni nékterych dilcich
parametra.

Zakladni charakteristikou metodiky IV. regula¢niho obdobi, resp. varianty B je, Ze pracuje
s hodnotami vstupnich parametri za poslednich 10 let a umoZnuje tak pokryt rizné vyvojové
cykly kapitdlovych a penéznich trha. De facto tak metodika ve svém dusledku eliminuje
extrémni dopady financnich trh(, které mohou béhem nasledujiciho regula¢niho obdobi
v trvani min. 5 let nastat, a pfispiva tak i k naplnéni jednoho ze zakladnich principti ERU
uvedeného v Zadsadach cenové regulace, kterym je dlouhodobé stabilni prostredi v odvétvi
elektroenergetiky a plynarenstvi (kapitola 3., prvni odstavec, str. 7). Casovy snimek hodnot za
min. 10 let také mnohem vice odpovida charakteru regulovaného odvétvi:

= jnvesti¢né velmi narocné odvétvi (investice v fadech mld. K¢é/rok);

= odvétvi pracujici s majetkem s dlouhodobou Zivotnosti a velmi dlouhou dobou
navratnosti (v priméru vice jak 30 let);

= pro odvétvi je také charakteristicka velmi nizka likvidita aktiv.

Je potfeba uvést, Ze i pouzitim metodiky dle varianty B dochazi k vyznamnému poklesu
regulované miry vynosnosti, a to z nominalni hodnoty pfed zdanénim 7,951 % (pouZita pro
IV. RO) na hodnotu 6,540 % (navrh ERU dle varianty B pro V. RO), co? pfedstavuje pokles mezi
regulacnimi obdobimi o témér 18 %. Dalsi skutecnosti je, Ze hodnota 6,540 % se také nachazi
pod dlouhodobym primérem regulovanych mér pouzitych ve Il., lll. a IV. regulac¢nim obdobi.

Navrh na upravu textu:

S ohledem na vyse uvedené poZadujeme vypustit variantu A z navrhu Zasad cenové regulace
a preferujeme vyuZit pro stanoveni WACC na V. regulacni obdobi variantu B. K varianté B
mame diléi pfipominku, ktera je uvedena nize v textu.

20



Doplnéni nové kapitoly 7.2.5. Vynosy z doplnkovych sluzeb

Pfipominka a zdUivodnéni:

Provozovatelé pfi vykonu licencované cinnosti vykonavaji aktivity dané zakonem, které jsou
nezbytné pro bezpecny a spolehlivy provoz prenosové a distribu¢ni soustavy. Nad ramec
téchto Cinnosti jsou poptavany/vyzadovany od regulovanych subjektd i dalsi sluzby, pomoci
nichz mohou provozovatelé soustav optimalizovat svoje ¢innosti (vyuziti synergii), zlepSovat
vyuziti zdroja (lidskych zdrojli a majetku). Typicky se mlzZe jednat o Ukony vykonavané
zaméstnanci regulovaného subjektu nad rdmec zdkonnych povinnosti (napf. provozovani,
udrzba a opravy energetickych zafizeni cizich vlastnikl, odstranéni poruch na odbérném
zafizeni zdkaznika, ovéreni elektroméri, diagnostika zafizeni, zkousky (OOPP), revize a dalsi),
sluzby ve prospéch zakaznika nebo obchodnika zlepSujici podminky zakaznikd (napt. faktura
na pozadani, prodej/dodavka materidlu a zboZi (napf. jisti¢) atd.), doplrikovy pronajem (napfr.
plosiny, nadhradniho zdroje, mobilniho transformdtoru) a v neposledni fadé i nové Cinnosti
provozovatele prenosové nebo distribucni soustavy vyplyvajici ze Zimniho bali¢ku (napf.
podpora aktivniho zdkaznika, energetickych komunit, prace s daty a jiné).

Vzhledem ktomu, Ze veskeré vynosy zneregulovanych sluzeb jsou nyni odecitany
z povolenych nakladd, postrada aktudlni regulacni ramec motivaci takovéto sluzby nabizet
a poskytovat, regulované subjekty tak automaticky prijdou o veskeré vynosy véetné zisku.
Naopak pfi spravné nastaveném motivacénim ramci v regulaci (sdileni vynosti mezi regulované
subjekty a zakazniky) miZe dojit k rozvoji téchto sluzeb, nebot regulované subjekty ziskaji za
realizaci neregulovanych sluzeb dodateény benefit, ale souc¢asné dojde i ke sniZeni ceny za
prenos a distribuci elektfiny pro odbératele.

Navrh na upravu textu:

Navrhujeme doplnit novou kapitolu 7.2.5. popisujici pristup k doplfikovym sluzbam. Uvitali
bychom diskuzi nad nize uvedenym navrhem.

7.2.5. Vynosy z doplikovych sluzeb

V pripadé vzniku vynosi z dopliikovych sluZeb poskytovanych regulovanym subjektem
nad ramec vykonu licencované ¢innosti, budou tyto vynosy rozdéleny v poméru 50 : 50 mezi
drzitele licence a zdkazniky. Polovina téchto vynosi bude vstupovat do upravenych
povolenych vynosi regulovaného subjektu prostrednictvim korekéniho faktoru
bez zohlednéni ¢asové hodnoty penéz.

Ndmi navrhované dpravy je nutné zohlednit také v kapitole 17.2. Zdsad cenové regulace.

I. Pripominka ke kapitole 9.1.1. Cena za rezervovanou kapacitu

Relevantni text:

Pri regulaci ceny za rezervovanou kapacitu distribucni soustavy postupuje Energeticky
regulaéni urad podle bodu 17.2.3. Zdsad cenové regulace. Zdkladni postup vypoctu jednotkové
ceny za rezervovanou kapacitu, kdy jsou upravené povolené vynosy za distribuci elektfiny
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vydélené celkovou priumérnou rezervovanou kapacitou pfipojenych ucastniki trhu s elektfinou
vCetné rezervované kapacity transformace, zustdvd pro V. regulacni obdobi zachovdn.

Pfipominka a zdUivodnéni:

PoZadujeme doplnit do prvniho odstavce kapitoly 9.1.1. text, ze kterého bude ziejmé,
Ze rezervovanou kapacitu je mozné jiz v prabéhu V. regulacniho obdobi nahradit namérenym
maximem anebo rezervovanym pfikonem v dlsledku zmény tarifni struktury.

Navrh na upravu textu:

Pii regulaci ceny za rezervovanou kapacitu distribucni soustavy postupuje Energeticky
regulacni ufad podle bodu 17.2.3. Zdsad cenové regulace. Zakladni postup vypoctu jednotkové
ceny za rezervovanou kapacitu, kdy jsou upravené povolené vynosy za distribuci elektfiny
vydélené celkovou prumérnou rezervovanou kapacitou pripojenych ucastniki trhu s elektrinou
véetné rezervované kapacity transformace, zustdva pro V. regulacni obdobi zachovdn.
V pfipadé zmény tarifni struktury miZe byt celkovd priimérnd rezervovand kapacita
pripojenych ucastniki trhu s elektfinou nahrazena v pribéhu V. regulacéniho obdobi
celkovym priimérnym rezervovanym prikonem, celkovym priimérnym maximdlnim
mésicnim naméfenym vykonem pripojenych ucastniki trhu s elektfinou, nebo jejich
kombinaci.

Il. Pripominka ke kapitole 9.1.1. Cena za rezervovanou kapacitu

Relevantni text:

Oproti IV. requlacnimu obdobi jsou korekce na skutecné hodnoty prekroceni rezervované
kapacity, rezervovaného prikonu a vykonu nové zarfazeny do korekcniho faktoru za cinnost
distribuce elektriny, kam jsou zarazeny i vynosy za rezervovanou kapacitu od vyrobce prvni
kategorie pri dlouhodobé odstdvce vyrobny elektfiny a pfipadné dalsi vynosy a ndklady
vychdzejicich z cen stanovenych v rdmci cenového rozhodnuti Energetického regulacniho
uradu, kterym se stanovuji ceny za souvisejici sluzbu v elektroenergetice, pokud nejsou uzndny
v bazi ndklad nebo v rdmci jinych korekcnich faktord. Skutecné hodnoty salda vynost
a ndkladd na rezervovanou kapacitu na pretoky mezi sitémi jednotlivych provozovateli
distribucnich soustav na hladindch VVN a VN budou také soucdsti korekéniho faktoru. Korekce
na skutecné hodnoty ndkladd na nefrekvencni podpirné sluzby vcetné pripadnych dalsich
vynost vyplyvajicich z jiného prdvniho predpisu3) vztahujicich se k managementu jaloviny
a véetné vynosu z ceny za nedodrZeni uciniku a ceny za nevyZddanou doddvku jalové energie,
pfipadné jejich alternativy pri zméné zpoplatnéni jalové energie v pribéhu V. regulacniho
obdobi bude probihat v ramci korekcniho faktoru nefrekvencnich podputrnych sluZeb. Korekci
budou podléhat i pfijmy z pfipojeni nebo z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu.

Pfipominka a zdivodnéni:

V textu druhého odstavce kapitoly 9.1.1. je uvedeno, Ze korigovani ostatnich vynost a naklad(
provozovatele distribuéni soustavy bude nové zarazeno do korekéniho faktoru za céinnost
distribuce elektfiny. To vSak neodpovida postupu stanoveni cen zajisténi distribuce elektfiny,
ktery je uveden v kapitole 17.2.3., a postupu stanoveni korek¢nich faktorG v pripadé distribuce
elektriny, ktery je uveden v kapitole 17.2.6. v pism. C) body (5), (6) a (7).
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Text druhého odstavce kapitoly 9.1.1. je také nejednoznacny a neni z ného Uplné zifejmé, jak
bude ERU pFistupovat k jednotlivym polozkdm ostatnich vynos(. Proto pozadujeme v textu
kapitoly 9.1.1. Zasad cenové regulace jednoznacné rozdélit ostatni vynosy do pfislusnych
kategorii — korigovani 100 % skutecné hodnoty vynosU a cCastecné korigovani skutecné
hodnoty vynosu.

V textu kapitoly 9.1.1. nejsou také viibec zminény vynosy z titulu nahrady skody v ptipadé
neopravnénych odbéri. Uprava téchto vynosli je zmin&na a? v kapitole 17.2.6. v pism. C)
v bodu (6), kde je uvedeno, ze ERU bude zpétné odeéitat z povolenych vynost 80 % vynos(
z titulu nahrady Skody v pfipadé neopravnénych odbérll na jednotlivych napétovych
hladinach. Stouto upravou, resp. stimto zpfisnénim podminek oproti podminkam
nastavenym pro IV. regula¢ni obdobi, zdsadné nesouhlasime. DlUvodem je, Ze je nutné
zachovat dostatecnou motivaci provozovatelll distribu¢nich soustav k monitoringu
a odhalovani neopravnénych odbéra, které maji vyznamny dopad na skutec¢né hodnoty ztrat
i cenu za zajisténi distribuce elektfiny. Z tohoto dlvodu navrhujeme odeditat tyto vynosy
z povolenych vynosU pouze ve vysi 50 %.

Dale je v kapitole 9.1.1. uvedeno, Ze korekci budou podléhat i pfijmy z prodeje dlouhodobého
majetku a materidlu. Pfistup je specifikovan az v kapitole 17.2.6. v pism. C) v bodu (6), kde je
stanoveno, Ze z povolenych vynosl bude odecitdno 80 % z hodnoty kladného rozdilu mezi
trzbami z prodaného dlouhodobého majetku a materidlu a zlstatkovou cenou prodaného
dlouhodobého majetku a materidlu. Stimto postupem nesouhlasime, protoZe se jedna
0 nevyvaieny pfistup. Riziko ztraty pfi prodeji majetku nese provozovatel soustavy a pfipadna
ztrata neni v regulaci pokryta, naopak v pripadé dosazeni zisku je regulovanému subjektu
odejmuto 80 % zisku a zbylych 20 % slouzi de facto k pokryti dané. V neposledniradé lze vznést
argument, Ze se zakaznici na generovani vySe uvedené kladné hodnoty nijak finanéné
nepodileli. Vysledkem takto nastaveného pfistupu muize byt, Ze regulované subjekty radéji
nebudou majetek proddvat a formalné ho ponechaji v majetku (v RABu) spole¢nosti.

Dale poZadujeme upravit text tykajici se nakladl na nefrekvencni podplrné sluzby tak,
aby bylo mozné naklady na nefrekvencni podplrné sluzby zohlednit v cenach jak ex-ante (plan
s naslednou korekci na skutecnost), tak ex-post. Za ucelem vypoctu ceny za rezervovanou
kapacitu (pfipadné jinych cen pti zméné tarifni struktury) pozadujeme doplnit polozku
planovana hodnota nakladd na nefrekvencni podplrné sluzby. Tim bude také zajisténa
provazanost s navrhem vyhlasky, kterou se méni vyhlaska ¢. 262/2015 Sb., o regulaénim
vykaznictvi, konkrétné svykazem 12-HV-N. Planované hodnoty nakladd na nefrekvencni
podplrné sluzby budou aktivovany v pripadé, Ze prekroci limitni hodnotu stanovenou
Energetickym regula¢nim uradem. Naklady na podpUirné sluzby jsou regulovanym subjektem
placeny pfedem a nemohou se promitnout do cen s dvouletym zpozdénim, zvlast pokud
prekroci vyznamnou hranici. Ex-ante pfistup muUZe zaroven v pfipadé vyznamné zmény
nakladd prispét ke zmirnéni meziroc¢ni volatility cen distribuce.

Ve druhém odstavci kapitoly 9.1.1. jsou také zminény pfijmy z pfipojeni. Mérny podil Zadatele
o pfipojeni na opravnénych ndkladech spojenych s pfipojenim a zajisténim pozadovaného
prikonu a vykonu byl stanoven v roce 2006 vyhlaskou ¢. 51/2006 Sb., o pfipojeni k elektrizaéni
soustavé, od té doby nebyla hodnota nastavenych podill za pripojeni pfikonu/vykonu
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zménéna. Domnivdme se, Ze je jiz nutné zanalyzovat, zda jsou naplfiovany predpoklady,
za kterych byly tyto ¢astky stanoveny, a zda dostatecné pini svou roli v systému celkovych
plateb.

Na zavér upozorfiujeme, Ze zména pristupu ke stanoveni korekéniho faktoru za céinnost
distribuce elektfiny bude vyZadovat i vyznamné Upravy regulacnich vykaz(, resp. vyhlasky

o vykaznictvi a souvisejiciho vykladového stanoviska ERU k regulaénim vykazam.

Navrh na upravu textu:

Navrhujeme zohlednéni vySe uvedenych uprav v textu kapitoly 9.1.1. a v textu kapitoly
17.2.6. v pism. C) v bodech (5), (6) a (7).

Pripominka ke kapitole 9.1.1.2 Prvky v ramci motivacni regulace kvality

Relevantni text:

V pfipadé kategorie pldnovanych preruseni distribuce elektfiny budou vyjimdny pldnované
preruseni kategorie 213 z faktoru kvality — zarazeni preruseni do této kategorie bude podléhat
souhlasu ERU a bude omezeno na sniZeni penalizace, nikoliv na ziskéni nebo zvyseni bonusu
a to podle ndsledujiciho schématu.

Pfipominka a zdivodnéni:

Z textu Zasad cenové regulace neni zcela zfejmé, jak bude ERU zohledriovat kategorii 213 pfi
stanovovani faktoru kvality.

Navrh na upravu textu:

Z dlvodu transparentnosti a predvidatelnosti pozadujeme do Zasad cenové regulace doplnit
konkrétni mechanismus odpoctu kategorie 213 z faktoru kvality véetné jeho popisu.

Pripominka ke kapitole 9.1.2. Cena za pouziti siti distribucni soustavy

Pfipominka a zdivodnéni:

Z textu, ktery se tyka ndvrhu vySe povolenych ztrat véetné navazujiciho korekéniho faktoru za
poufZiti siti a s tim souvisejiciho korekéniho faktoru za distribuci nejsme schopni analyzovat
konkrétni vypocet a prostiedky (data, jejich sbér a pouziti) potfebné k tomuto konkrétnimu
vypoctu, stejné tak jako dopad na regulovany subjekt. Stejné tak nam neni zcela jasny cil, ktery
timto navrhem ERU sleduje.

Navrh na upravu textu:

DGkladné objasnéni zamérd ERU a moznych postup( v této oblasti, k €emus je nutna diskuze
s regulovanymi subjekty a nasledné doladéni textu.
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Pripominka ke kapitole 17.1.2. Mira vynosnosti — vazené priumérné naklady na
kapital — varianta A

Pfipominka a zdivodnéni:

Zakladni pfipominka, zdGvodnéni a navrh na Upravu textu Zasad cenové regulace jsou uvedeny
vySe u bodu 7.2.4.1.

Dil¢i pfipominky, zdlvodnéni a navrhy na Upravu textu jsou uvedeny nize u jednotlivych

komponent WACC.

Pripominka ke kapitole 17.1.2.3. Nezadluzena beta srovnatelnych spolecnosti

(ﬁunlevered)

Relevantni text:

Na zdkladé srovnatelnych spolecnosti byl stanoven ukazatel nezadluZzend beta odpovidajici
citlivosti pohybu ,,nezadluzeného” energetického sektoru vzhledem k pohybu kapitdlového
trhu, na kterém vybrané spolecnosti podnikaji.

Koeficient beta vyjadfuje rizikovost investic do urcitého segmentu trhu (napf. distribuce,
pfepravy a prenosu) v poméru k rizikovosti investic do trhu jako celku.

Hodnota nezadluZené bety byla stanovena jako aritmeticky prumér hodnot unlevered beta pro
odvetvi , Utility (General)” v podskupiné , Europe” za roky 2017 - 2019 uvedenych ve verejné
dostupné databdzi,,Damodaran Online” tak, aby zahrnovala vefejné obchodované spolecnosti
z energetického sektoru a dalsich sitovych provozovatelii v Evropé. ERU pro V. requlaéni obdobi
stanovil koeficient beta pro vSechny regulované c¢innosti ve vysi 0,510.

Pfipominka a zdivodnéni:

Jsme presvédceni, Ze pouzité hodnoty pro stanoveni nezadluZeného koeficientu beta nejsou
spravné. Tyto hodnoty byly pfevzaty z pfislusnych tabulek z databaze prof. Damodarana za
vybrané roky, konkrétné byly pouzity hodnoty ze sloupce F ,,Unlevered beta”. Korektni je vSak
pouzit hodnoty ze sloupce H ,Unlevered beta corrected for cash”. Ddvodem je, Ze hodnoty
koeficientu beta ve sloupci F jsou podhodnocené, protoZze pfi prepoctu z koeficientu beta
zadluZzeného na koeficient beta nezadluzeny byly pouzity hodnoty celkového dluhu, tzn.
dlouhodobého i kratkodobého. Pouziti celkového dluhu bez jakékoliv korekce neni vsak
spravné a v praxi se celkovy dluh standardné ocistuje o cash/hotovost. Dlvodem je, Ze cash
mohou spolecnosti pouzit pro snizeni celkového dluhu a samotna rizikovost spolecnosti
vyplyvajici z jejiho zadluzeni (financni riziko) je nizSi. Tim musi zakonité dojit ke zvysSeni
tzv. systémového rizika (provozni riziko), které predstavuje pravé nezadluzeny koeficient beta
uvedeny ve sloupci H. Tuto Upravu komentuje a vysvétluje sdm prof. Damodaran na svych
webovych strankach.

V pripadé varianty A by tedy mély byt pouzity tyto nezadluzené koeficienty beta, které byly

ziskany ze souboru ,betaEurope” z 5. ledna 2019 (konkrétné oblast ,, Western Europe”, sektor
,Utility (General)“:
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Zverejnéné koeficienty beta nezadluzené:
2017 2018 2015 Prameér
0,54 0,64 0,46 0,55

Z tabulky je zfejmé, Ze z dlivodu kolisavosti hodnot v ¢ase nelze pouzit hodnoty za jeden rok.
Pouziti hodnot za jeden rok je principidlné nesprdvné, protoZze muze dojit k vyznamnému
zkresleni regulované miry vynosnosti, kterd je stanovovana na nasledujicich min. 5 let.

Navrh na Upravu textu:

PoZadujeme vypustit variantu A z ndvrhu Zasad cenové regulace.

Pripominka ke kapitole 17.1.2.5 Pomér ciziho a vlastniho kapitalu (D/E)

Relevantni text:

ERU stanovil pomér ciziho a vlastniho kapitdlu pro V. regulaéni obdobi pro ¢innosti pfenos
elektfiny, distribuce elektfiny, preprava plynu a distribuce plynu na 40 % ve prospéch ciziho
kapitdlu.

Pfipominka a zdivodnéni:

V prislusnych kapitolach tykajicich se popisu zplisobu stanoveni WACC dle varianty A neni
nikde zdlvodnéno nastaveni vlastniho a ciziho kapitalu v poméru 60 : 40. Neni zfejmé, na
zékladé jakych zdroj a ivah ERU takovy pomér vlastniho a ciziho kapitdlu stanovil a jaky je
jeho zdmér.

Navrh na upravu textu:

PoZadujeme vypustit variantu A z ndvrhu Zasad cenové regulace.

17.1.2.6. Trzni rizikova prirazka (Market risk premium) — MRP

Relevantni text:

ERU se shodné jako v lll. requlaénim obdobi rozhod! pfi stanoveni trini rizikové pfirdzky Fidit
historickymi daty podle databdze ,Damodaran Online”, kterd pri vypoctu tohoto parametru
zohledriuje jak historické rady, tak i o¢ekdvand rizika investort do budoucna a stanovil MRP
kombinaci zminénych dvou pohledii na hodnotu 5 %. Ufad s ohledem na stanovisko
prof. Damodarana a velmi nejistou predikovatelnost vyvoje tohoto ukazatele se pro
V. regulacni obdobi rozhodl respektovat zdkladni hodnotu MRP ve vysi 5 % jako fixni.
Hodnota MRP pro V. regulacni obdobi je pak stanovena jako soucet zdkladni hodnoty
parametru MRP (5 %) a rizikové pfirdzky Ceské republiky dle zvefejnénych udajii hodnoty
bazickych bodu zdkladniho spreadu databdze ,,Damodaran Online” a ve vazbé na aktudlni
rating Ceské republiky (0,79 %).
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Pfipominka a zdivodnéni:

V pasézi k trini rizikové pfirdice je uvedeno, 7e se ERU rozhodl pfi stanoveni trini rizikové
pfirazky fidit historickymi daty podle databaze ,,Damodaran Online“. Na zékladé& toho ERU
stanovil MRP ve vysi 5 %.

Dohledali jsme v databazi prof. Damodarana aktudlni hodnotu market risk premium pro
vyspély kapitalovy trh (dle prof. Damodarana se jedna o trh US), kterd je 5,96 %. Tato hodnota
byla zvefejnéna v databazi prof. Damodarana v lednu 2019 a de facto predstavuje hodnotu
market risk premium pro US za rok 2018. Neni nam tedy zfejmé, na zakladé jakych dat a zdroja
ERU stanovil hodnotu market risk premium ve vy3i 5 %.

V souvislosti s tim upozorfnujeme, Ze market risk premium neni mozné stanovit na hodnoté
5 %, ktera byla pouzita pro Ill. regulacni obdobi. Doslo by tim k ignorovani vzajemné vécné
provazanosti parametrl bezrizikova mira vynosnosti a market risk premium. Parametr market
risk premium je potreba aktualizovat zejména s ohledem na vyrazny pokles vynosnosti
statnich dluhopist za poslednich 10 let. Vzajemnou zavislost téchto dvou komponent je mozné
dolozit celou fadou teoretickych i praktickych podklad( a ve vysledku i pfistupy zahrani¢nich
reguldtorl. V prvni fadé je trfeba vychazet ztzv. konstrukéni zdvislosti bezrizikové miry
vynosnosti a market risk premium (ilustrovano nize):

risk-free rate market risk premium

A A
r‘" A ™
Naklady na vlastni kapital = vynos z dluhopisi + B x (vynos z akcii — vynos z diuhopisi)

Vyse popsana zavislost mezi bezrizikovou mirou vynosnosti a market risk premium je zfejma
iz reportl svétoznamych bank a poradenskych spolec¢nosti. Koneckonci mnohem vyssi
hodnoty market risk premium nez 5 % jsou doloZitelné z celé fady zdrojl (zprava Deutsche
Bundesbank, studie KPMG, studie E&Y, report ValueTrust, Duff & Phelps, atd.) i pfimo z trznich
dat (vypocet pres evropské burzovni indexy).

Dalsi skutecnosti je, Ze pokud porovname hodnotu naklad( na vlastni kapital (rf + MRP, bez
aplikace koeficientu beta) stanovenou pro CR na zakladé navrhu ERU a stanovenou pro US na
zékladé dat z databédze prof. Damodarana, dosp&jeme k dal$i nelogi¢nosti navrhu ERU.
Hodnota pro CR vychazi dle metodiky ERU 7,78 %, hodnota pro US vychazi dle dat z databaze
prof. Damodarana ve vysi 8,64 %, co? je téméF o 1 % vice. Navrh ERU se d4 interpretovat tak,
Ze Cesky kapitalovy trh je vyspélejsi a vice likvidni nez americky. Tento zavér je naprosto Spatny
a neni mozné ho akceptovat.

Dale neni z ndvrhu ERU vibec zfejmé, jak ERU pracuje ve varianté A se zohlednénim rozdilné
volatility vynos( akciového a dluhopisového trhu. Prof. Damodaran odvozuje hodnoty country
risk premium na zdkladé ratingu spole€nosti, nasledné tyto zdkladni rizikové prirdzky zemé
nasobi prislusnym koeficientem zohlednujicim rozdilnou volatilitu, pro hodnoty publikované
v roce 2019 navrhl prof. Damodaran koeficient 1,23. Tzn., Ze v pfipadé CR je celkova country
risk premium ve vysi 0,97 % (ERU pouZitd country risk premium ve vysi 0,79 % vynasobena
koeficientem 1,23).
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Navrh na Upravu textu:

PoZadujeme vypustit variantu A z ndvrhu Zasad cenové regulace.

Pripominka ke kapitole 17.1.2.7. Naklady ciziho kapitalu (Cost of debt) — kd

Relevantni text:

Za ucelem stanoveni ndkladd ciziho kapitdlu byl zvolen dvandctimésicni primér aktudlnich
urokovych sazeb nové poskytnutych uvéri nefinancnim podnikum (S.11) nad objem 30 mil. CZK
s fixaci sazby nad 1 rok vcetné za obdobi kvéten 2018 aZ duben 2019 z verejné dostupné
databdze ARAD CNB. V ni%e uvedené tabulce je vycislen primér za obdobi 31. kvéten 2018 —
30. duben 2019.

Pfipominka a zdivodnéni:

Ve vefejné dostupné databazi ARAD CNB se ndm nepodafilo nalézt vy$e uvedenou ¢asovou
fadu. Nejblize tomu je ¢asova fada Nefinancni podniky (S.11) — Gdvéry s obj. nad 30 mil. CZK -
celkem, u které vychazi primérna urokova sazba za kvéten 2018 az duben 2019 ve vysi 2,82 %.
Tady je vSak potieba dlirazné upozornit, Ze podstatnou cast této kategorie tvori uvéry
s plovouci sazbou a fixni sazbou do 1 roku véetné. Za obdobi kvéten 2018 az duben 2019
pfedstavuje podil té&chto Uv&rd témér 87 %. Uvéry s delsi dobou fixace Urokové sazby
predstavuji pouhych 13 %, v absolutni hodnoté je to objem sjednanych UvérQ v primérné vysi
4,3 mld. K¢/mésic. Na zakladé téchto zjisténi neni mozné z této casové rady vychazet.
Davody:
= Celkové urokové sazby v této ¢asové fadé jsou vyznamné zkresleny Uvéry s plovoucimi
urokovymi sazbami a s fixnimi sazbami do 1 roku (predstavuji 83 %). Plovouci Urokové
sazby a sazby s fixaci do 1 roku jsou vyrazné niz3i oproti fixnim sazbam nad 1 rok. Uvéry
s plovoucimi Urokovymi sazbami a se sazbami sfixaci do 1roku budou spise
provozniho charakteru, nikoliv investi¢niho. Regulované subjekty sjedndvaji uvéry
s dlouhou dobou splatnosti i delSi dobou fixace urokové sazby nez 1 rok.
= Objem uvéra s fixnimi sazbami nad 1 rok je velmi maly, de facto nelikvidni.

Navrh na upravu textu:

PoZzadujeme vypustit variantu A z navrhu Zasad cenové regulace.

Pripominka ke kapitole 17.1.3. Mira vynosnosti — vazené priumérné naklady na
kapital — varianta B

Pfipominka a zdivodnéni:

Zakladni pfipominka, zdvodnéni a navrh na Upravu textu Zasad cenové regulace jsou uvedeny
vySe u bodu 7.2.4.2.

28



Dil¢i pfipominka, zdlvodnéni a navrh na Upravu textu jsou uvedeny nize u jednotlivych
komponent WACC.

Pripominka ke kapitole 17.1.3.6 Naklady ciziho kapitalu (Cost of debt) — kd

Relevantni text:

Za ucelem stanoveni ndkladi dluhového financovdni byla pouZita forma vypoctu dle
ndsledujiciho vzorce:

ka = Ry + credit risk margin (CRM),

kd Cost of debt (ndklady dluhového financovani),
Rf bezrizikovd urokovd mira,
CRM rizikovd prémie sektoru.

Pfipominka a zdivodnéni:

Za mozné problematické misto varianty B povazujeme zpUsob stanoveni naklad( na cizi
kapital. Ve varianté B je navrieno prevzit a lehce modifikovat metodiku IV. regulacniho
obdobi, ve které je zékladem poufiti risk-free rate (rf) CR a tzv. dluhové prémie (Dp). Mozny
problém vidime u parametru Dp, ktery se odvozuje na zdkladé casovych rad tfi nastroju,
konkrétné EUR Europe Industrial BBB 10Y, FTSE Euro Corporate Bonds BBB a 10Y Euro
Souvereign. Stavajici konstrukci pro odvozeni parametru Dp povaziujeme za sloZitou
a naro¢nou na mnoZstvi pouzitych dat (celkem jsou potiebné 3 zdroje — CNB ARAD, Bloomberg
a databaze ECB).

Jako jednoduché reseni se nabizi vyuziti databaze ¢asovych fad ARAD, konkrétné ,Databdze
casovych fad ARAD >> Statistickd data >> Ménovd a financni statistika >> Ménova statistika
>> B. Urokové sazby MEFI véetné objem( >> Stavy obchodi >> Urokové sazby
(harmonizované)”, kategorie , Nefinancni podniky (5.11) - splatnost nad 5 let”. Je vhodné
vychdazet z ¢asovych rad ,Stavy obchodi”, kde jsou zahrnuty jak Uvéry realizované v daleké,
tak v blizké minulosti a objem uvér( v této kategorii je v fadech stovek mld. K¢, tzn., Ze se
jednd o kategorii s odpovidajici likviditou. Tento zplsob stanoveni ndkladd na cizi kapitdl a
vysledna hodnota (medidn z hodnot za brezen 2009 aZz uUnor 2019) odpovidaji realnym
schopnostem regulovanych subjektd v oblasti financovani.

Navrh na upravu textu:

Za ucelem stanoveni ndkladi dluhového financovdni byla peuwZita—ferma—wypecti—die

k=R i pick iA(CRM):
kel -  dobt (ndklady divhovdhot A

.. s s 7 s
;qu 1 . .I z 7 . I !
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vyuZita ,,Databdze ¢asovych fad ARAD >> Statistickd data >> Ménova a financni statistika
>> Ménovd statistika >> B. Urokové sazby MFI véetné objem(i >> Stavy obchodii >> Urokové
sazby (harmonizované)”, kategorie ,,Nefinancni podniky (S.11) - splatnost nad 5 let”. Pro
stanoveni ndkladii na cizi kapitdl bylo zvoleno obdobi 10 let, kdy z mésicnich sazeb za obdobi
brezen 2009 azZ unor 2019 byl stanoven median.

Pripominka ke kapitole 17.1.3.9. Parametry pro stanoveni hodnoty WACC na
V. regulacni obdobi

Relevantni text:

Parametry vzorce

Elektroenergetika Plyndrenstvi

distribuce a pienos distribuce a pfeprava
Bezrizikova mira vynosu (R;) 2,04% 2,04%
Koeficient beta nevaZeny (Buneversa) 0,51 0,49
Koeficient beta vaieny (Pieyesd) 0,90 0,87
Trinirizikova pfirdika (MRP) 6,54% 6,54%
Objem ciziho kapitalu (D) 48,92% 48,89%
Objem vlastniho kapitalu (E) 51,08% 51,11%
Credit risk margin (CRM) 1,09% 1,09%
Dariovd sazba (T) 19,00% 19,00%
Néklady ciziho kapitdlu po zdanéni (Rp) 2,54% 2,54%
Néklady vlastniho kapitalu (Rg) 7,94% 7,76%
WACC - nomindlni hodnota (po zdanéni) 5,30% 5,21%
WACC - nomindlni hodnota upravena o vliv dané (pred zdanénim) 6,54% 6,43%

tabulka €. 22 Parametry pro stanoveni hodnoty WACC - varianta B

Pfipominka a zdivodnéni:

Jedna se o Upravy navazujici na vySe uvedenou pripominku.
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Navrh na upravu textu:

Parametry vzorce

Elektroenergetika Plyndrenstvi

distribuce a pfenos distribuce a pfeprava
Bezrizikovd mira vynosu (Rs) 2,04 % 2,04 %
Koeficient beta nevdieny (Buueversa) 0,51 0,49
Koeficient beta vaieny (Biieres) 0,90 0,87
Trinirizikové pfirdika (MRP) 6,54 % 6,34 %
Objem ciziho kapitdlu (D) 48,92 % 43,89 %
Objem vlastniho kapitdlu (E) 51,08 % 51,11 %

i rish i {CRM) 1,09% 109-%
Dariovd sazba (T) 19,00 % 19,00 %
Néklady ciziho kapitdlu po zdanéni (Rg) 254%2,73% 254%2,73 %
Néklady vlastniho kapitdlu (Rg) 7,94 % 7,76 %
WACC - nominalni hodnota (po zdanéni) 530%-5,39% 5215-5,30 %
WACC - nomindlni hodnota upravena o vliv dané (pied zdan&nim) 6;54% 6,60 % 6435 6,55 %

tabulka £. 22 Parametry pro stanoveni hodnoty WACC—varianta B
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