Pfipominky Skupiny CEZ k navrhu Zasady cenové regulace pro regulaéni obdobi
2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi, pro ¢innosti operatora
trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici

V souladu s pravidly verejného konzulta¢niho procesu zahdjeného Energetickym regulacnim ufadem
(dale té7 jen ,,ERU“ nebo ,Utad“) dne 30. srpna 2019 si dovoluji niZe zaslat za Skupinu CEZ pfipominky
ke zvefejnénému dokumentu ,Zasady cenové regulace pro regulacni obdobi 2021-2025 pro odvétvi
elektroenergetiky, plynarenstvi, pro cinnosti operatora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi
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a pro povinné vykupujici” (dale téZ jen ,Zasady”), se Ihltou pro predloZeni pfipominek do 31. fijna 2019.

Rozumime sloZité Uloze ERU, ktery musi poméFovat opravnéné zajmy zakaznikd tak, aby byly uspokojeny
jejich poZadavky na dodavku energii a zaroven opravnéné zajmy regulovanych subjektl tak, aby tyto
subjekty mohly zajistit bezpecny, spolehlivy a efektivni provoz, obnovu a rozvoj energetickych soustav.

Obecné pak Ize souhlasit s uvadénym principem, ktery ERU v Gvodu Zasad (¢ast 3) konstatuje, a to ze ERU
by mél pfi pripravé Zdsad postupovat tak ,aby vytvoril podminky pro transparentni, predvidatelné
a dlouhodobé stabilni prostredi v odvétvi elektroenergetiky a plyndrenstvi.”, coz do zna¢né miry odpovida
povinnosti stanovené v § 19a odst. 9 zakona ¢. 458/2000 Sb. Zakon o podminkach podnikani a o vykonu
statni spravy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zakon( (energeticky zakon):
,(9) Zdsady cenové regulace stanovi postupy regulace cen souvisejici sluzby v elektroenergetice
a souvisejici sluzby v plyndrenstvi pro regulacni obdobi a zpusoby stanoveni cen
pro provozovatele prenosové soustavy, provozovatele prepravni soustavy, provozovatele
distribucni soustavy a operdtora trhu. Energeticky regulaéni urad zpracovdvd zdsady cenové
regulace vidy pro kaZdé regulacni obdobi tak, aby vytvoril podminky pro transparentni,
predvidatelné a dlouhodobé stabilni investicni prostiedi v odvétvi elektroenergetiky
a plyndrenstvi.”

Nanestésti viak musime konstatovat, 7e ERU v Zasadach z ustanoveni § 19 a odst. 9 energetického
zakona vypustil klicové slovo ,investi¢ni”. Tato skutecnost se pak vfadé pripadli negativné projevuje
v principu zpracovani navrhu Zasad pro paté regulacni obdobi (ddle téz jen , V. RO“). Dlraz na pozadavek
transparentnosti, predvidatelnosti a dlouhodobé investi¢ni stability zejména v pfipadé

elektroenergetického sektoru vyznamné roste vzhledem k jeho strukturalnim zménam.

Mezi vlivy ovliviujici sektor elektroenergetiky lze fadit zejména:

o Legislativni zmény: schvaleni tzv. ,Zimniho balicku” a nutnost jeho implementace/adaptace
do narodni legislativy, cile EU 2030 potaZmo vnitrostatni plan Ceské republiky v oblasti
energetiky a klimatu, akumulace a elektromobilita, energetickad ucinnost, a to véetné jejiho
vlivu na charakter spotifeby nebo Uvahy o zméné alternativniho schématu na schéma
(polo)obligatorni a samoziejmé i tlak na ochranu dat, vysokorychlostni internet atd.

. Rozvoj novych technologii a trendt: decentralizace vyroby elektfiny zejména
z obnovitelnych zdrojii energie (v fadé pfipadl intermitentnich), akumulace (a obecné
skladovani energie), elektromobilita, smart prvky vcetné nutnosti rozhodnuti o instalaci
inteligentniho méreni na hladiné NN, data management apod.

. Novi Géastnici trhu/nové sluzby: Agregatofi (zejména nezavisli), zdkaznici s vlastni vyrobou
(prosumers), demand side management resp. vyuzivani flexibility uzivateld soustavy
pro fizeni soustavy a stim souvisejici nutnost Upravy distribucnich tarifl, non-frekvencni
podplirné sluzby (fizeni napéti a jalovych vykon(, ostrovni provoz atd.) aj.



Vzhledem k vy$e uvedenému je proto nanejvy$ zadouci, aby ERU, pred ucinénim zasadnich rozhodnuti,
mél jasné stanovené dlouhodobé cile, kterych chce Ufad dosdhnout vramci viech oblasti jeho
plGsobnosti. Tyto cile, aby potom samozifejmé promital i do pravidel regulace. Z tohoto pohledu
v Zasadach zcela postraddme popis vazby uvazovaného modelu regulace napf. na Statni energetickou
koncepci nebo Narodni akéni plan pro chytré sité a jiné aktudlni strategické dokumenty v oblasti
energetiky.

Obecné lze konstatovat (v souladu sekonomickymi principy), Ze srostouci mirou investi¢ni
nejistoty/rizika roste vySe pozadovaného vynosu kapitalu investora a naopak. Skokové negativni zmény
vyvoje regulovaného prostfedi nebo nepredvidatelné kroky regulacni autority zvySuji miru rizika
investice, coZ se vyznamné projevuje na vali investora investovat resp. na jeho poZadavcich na vynosnost
kapitalu. Tato skutecnost je pak dale vyznamné prohloubena u dlouhodobych investic, u kterych je zcela
zasadni dlouhodob3 investicni stabilita a s ni Gzce souvisejici vyse nakladl na financovani. Jen sektor
elektroenergetiky mél (tabulka ¢. 1 Zasad) vroce 2018 sumarni hodnotu RAB cca 187 miliard K¢
(zGstatkova hodnota aktiv je pak podle vyse koeficientu pfecenéni minimalné o cca 20 % vyssi). Tento
majetek ma/mél pfi potizeni primérnou odpisovou dobu presahujici 30 let.

Vzhledem k vySe uvedenému pak v souladu s pravidly konzultacniho procesu uplatiiujeme za Skupinu
CEZ pfipominky v poZadovaném €lenéni, kdy pfipominky jsou uplatnény k ¢asti Zasad:

1. V oblasti ¢innosti provozovatel(l elektroenergetickych soustav

2. V oblasti ¢innosti povinné vykupujicich a dodavatele posledni instance

3. V oblasti ¢innosti Operatora trhu

Vzhledem ke stanovenym pravidlim verejného konzultaéniho procesu (dale téz jen ,VKP“) zasilame
v rdmci prvniho kola VKP za Skupinu CEZ zejména koncepéni pfipominky k samotnym principtim Zasad.
Pfedpokladame, Ze na zakladé vysvétleni napf. formou osobniho jedndni a objasnéni téchto pfipominek
budou po ukonéeni prvniho kola VKP pfipadné vdruhém kole VKP poddny detailni pfipominky
k prilohové Casti Zasad. Soucasné neni v fadé pfipadd navrhovan konkrétni textovy navrh na promitnuti
dané pripominky, nebot povaZzujeme za kli¢ové nejprve vydiskutovat zakladni principy a cile, kterych chce
ERU docilit v pribéhu V.RO, a aZ posléze navrhovat konkrétni text Zasad.

1. Konkrétni pfipominky Skupiny CEZ pro ¢innosti prenos a distribuce elektfiny,
preprava a distribuce plynu

Pfipominka €. 1 — Koblasti stanoveni povolenych nakladi (napi. kapitola 6.1 posledni odrazka
na str. 21, kapitola 7.1.1. nebo kapitola 17.2.3. popis koeficientu Ks)

Kapitola 6.1.:
,Usilovat o upravu legislativy v oblasti smluv o drovni poskytovanych sluzeb (tzv. SLA smiuv)
tak, aby bylo Uradu umoznéno od urcité cdstky schvalovat tento druh smluv mezi vertikdiné
integrovanymi spolecnostmi. Smlouva mezi vertikdlné integrovanymi subjekty v rdmci jednoho
koncernu nebyva disledkem procest standardniho trZniho prostredi a predstavuje riziko odlivu
financnich prostredkii mimo drZitele licence. V otdzce moZného zavedeni pobidkového
mechanizmu regulace, motivujiciho provozovatele siti k uspordm ndkladi, je tfeba dodat,
Ze skutecné uspory realizované servisnimi organizacemi se transformuji do zisk( servisnich
organizaci mimo drZitele licence, a tedy mimo pfimy dosah Ufadu. Uprava legislativy nebo jiny
arbitrérni postup Uradu je pak v tomto pripadé jedinym efektivnim prostfedkem k naplnéni
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predpokladu vyvdzené regulace, nebot uvddény odliv financnich prostredki je pro koncern
de facto ziskem a redlné neexistuje zptsob, jak obecné k dobrovolnému sniZeni zisku efektivné
motivovat financ¢ni pobidkou.

Kapitola 7.1.1. (zejména cast)

»Na rozdil mezi povolenymi a skutecnymi ndklady se aplikuje profit/loss sharing. Princip tohoto
opatreni spocivd v rozdéleni kladného nebo zdporného rozdilu mezi drZitele licence a zdkazniky.
V pripadé prekroceni povolenych ndkladi se uplatni loss sharing v poméru 75 : 25 mezi drZitele
licence a zdkazniky. V pfipadé niZsich skutecnych ndkladu, neZ jsou povolené ndklady, pouZije
se profit sharing v poméru 25 : 75 mezi drZitele licence a zdkazniky. Hodnota profit/loss sharingu
se stanovi jako tfilety priimér uznanych cdsti rozdili mezi skutecnymi ekonomicky oprdavnénymi
ndklady a povolenymi ndklady v predchozich letech upravenych eskalacnim faktorem a faktorem
efektivity.”

kapitola 17.2.3. popis koeficientu Kgg
Jkqsi [-] je koeficient profit/loss sharingu, ktery je pro porovndni povolenych a skutecnych ndkladd
za roky IV. regulacniho obdobi roven nule,”

Ndvrh promitnuti pfipominky:

Navrhujeme upravit Zasady tak, aby regulované subjekty byly dlouhodobé motivované k dosahovani
finanénich Gspor, nebot dosazeni téchto Uspor se nasledné projevi v poklesu celkovych povolenych
vynosu, které jsou v nasledujicim obdobi promitnuty v regulovanych cenach pro zakazniky.

Odiivodnéni pFfipominky:

ERU v kapitole 6.1. definuje hlavni principy regulace a konstatuje, e pro jejich dosaZeni je nutny
arbitrarni zasah v oblasti tzv. SLA smluv, co? je zdGvodné&no nazorem ERU, Ze regulovany subjekt neni
mozné motivovat k dosazeni financnich uUspor, protoZe uUspory realizované servisnimi organizacemi
se transformuji do zisk( servisnich organizaci mimo drzitele licence.

S timto ndzorem lze do urcité miry souhlasit, ale rozhodné se s nim nelze zcela ztotoznit. V ptipadég,
Ze je regulovany subjekt ,,odménén” za dosahovani dlouhodobych Uspor (za predpokladu, Ze téchto
Uspor neni dosahovdno za cenu sniZzovani kvality poskytovanych sluzeb) a soucasné je nastavenim
pravidel regulace motivovan k integraci tzv. ,core ¢innosti“ (napf. stanoveni mzdového indexu v ramci
eskalacniho faktoru), tak sam Uspor bude dosahovat. Z téchto Uspor pak nasledné bude benefitovat
zékaznik, nebot dojde k poklesu vyse povolenych nakladd.

ERU podle nadeho nazoru spravné zavadi model klouzavého profit/loss sharingu, ale jeho parametrickym
nastavenim demotivuje subjekt k dosahovani jakychkoliv vlastnich Uspor a naopak podporuje
,outsorcing” a zajistovani poskytovéni sluzeb pomoci tzv. SLA smluv a efekt(, které ERU popisuje v ¢asti
6.1.

Uplatnéni asymetrického loss/profit sharingu v nepoméru 25:75 povede ke snaze stabilizovat vysi
skutecnych  povolenych nakladid pfesné ve vysi stanovené vySe povolenych nakladd
resp. k dlouhodobému mirnému nardstu vyse skuteénych nakladid. Odména z dosazené Uspory (pouze
25 %) na jejiz uplatnéni je navic aplikovan faktor efektivity nevytvari dostateny prostor pro dosahovani
dodatecnych dlouhodobych Uspor, které se nasledné pozitivné projevi v platbach zédkaznikd. V takto



nastaveném modelu regulace pak lze predpokladat, Ze Uspory mohou byt dosahovany v zisku servisnich
organizacich.

V neposledni fadé pak ERU stanovil, Ze koeficient profit/loss sharingu za roky IV. regulaéniho obdobi
bude roven nule (kapitola 17.2.3.). Regulovany subjekt tak nebude odménén za dosahovani Uspor
v minulosti a nebude proto ani motivovan k pokracovani tohoto trendu dosahovani Uspor v budoucnosti.

Podle naseho nazoru by mél byt pfistup ke stanoveni velikosti povolenych nakladul, ktery bude
dlouhodobé motivacni a vyhodny jak pro zdkaznika, tak regulovany subjekt, vzhledem k vyse uvedenému
nasledujici:
I.  Aplikace tzv. klouzavého loss/profit sharingu podle navrhu ERU (z pohledu vztaZeného
obdobi).
Il Uprava parametru z asymetrického modelu do modelu symetrického 50:50 pro zékaznika
a pro regulovany subjekt.
Il Uplatnéni koeficientu profit/loss sharingu i za roky IV. RO vstupujici jako zaklad pro vychozi
hodnotu nakladd pro dalsi V. RO ve stejné vysi 50:50
V. Neaplikovat faktor efektivity (minimdlné na spolecnosti, které dlouhodobé spofi),
nebot spravné nastaveny model profit/loss sharingu v sobé obsahuje dostate¢nou motivaci
pro regulovany subjekt k dosahovani dlouhodobych uspor.

Vysledkem podle naSeho nazoru motivacné a systémové nastavené regulace bude:

e Motivace pro regulované subjekty k dosahovani dlouhodobych uUspor, ze kterych benefituje
jak zakaznik, tak samotny regulovany subjekt.

e ZvySené ndklady vyvolané zménou trhu (zejména dopady implementace zmény legislativy
vyvolané vySe popsanymi vlivy) dostane regulovany subjekt zaplaceny, coZz umozni snizit vliv
aplikace faktoru trhu, ktery aby byl uplatnén pouze pro pokryti mimoradnych uddlosti.

e Nastaveni dlouhodobé udrzitelného modelu regulace v oblasti povolenych naklada.

Pfipominka €. 2 — K bodu 7.2.2. Faktor efektivity

,7.2.2. Faktor efektivity

Ucelem faktoru efektivity je simulovat v requlovaném odvétvi vliv trinich sil, protoZe reflektuje rist
produktivity v celém odvétvi. Pobidkovd regulace md pritom za cil motivovat regulované spolecnosti
k aktivnimu hleddni uspor individudlnich ndkladd.

Pro V. regulacni obdobi ERU pokracuje v dFive nastavené metodice a faktor efektivity stanovuje ve vysi
5 % na dobu 5 let, coZ predstavuje meziroéni hodnotu faktoru efektivity ve vysi 1,021 %. Faktor efektivity

v V. regulacnim obdobi je aplikovdn i na vypocet zdkladny povolenych ndkladu. Vypocetni vztah rocni
hodnoty faktoru efektivity (X) je ndsledujici:

X=1-3095=1021%,
Ndvrh promitnuti pFfipominky:

Navrhujeme upravit Zasady tak, aby reflektovaly navrhovany princip stanoveni vyse povolenych nakladd
aplikaci profit/loss sharingu — viz predchazejici pfipominka ¢. 1.



Odiivodnéni pFipominky:

Podle naseho ndazoru je dllezZité nahlizet na princip stanoveni povolenych ndakladli komplexné
jako nacelek, kdy je uvaZiovana vzdjemna vazba mezi jednotlivymi parametry vstupujicimi do jejich
vypoctu/stanoveni. Z tohoto pohledu se domnivdme, Ze aplikace parametricky dlouhodobé udrzitelné
a motivac¢né nastaveného tzv. klouzavého profit/loss sharingu bude systémovym FeSenim, které povede
ke sniZzovani nakladd, ze kterého bude benefitovat jak zakaznik, tak regulovany subjekt. Vzhledem k vyse
uvedenému proto navrhujeme, aby faktor efektivity nebyl minimalné pro spolec¢nosti, které dlouhodobé
spofi, uplatnén. Uspor u dlouhodobé spoficich firem bude dosaZeno prostfednictvim klouzavého
profit/loss sharingu.

Dale je nezbytné zdlraznit, Ze faktor efektivity (pokud pomineme skutecnost, Ze efektivnéjsim nastrojem
optimalizace vySe povolenych ndaklad( je spravné parametricky nastaveny profit/loss sharing)
je z principu nastroj cilici nasniZovani vySe nakladd souvisejici s vykonem <¢innosti regulovaného
subjektu. Toto sniZeni je vSak mozné pouze u ovlivnitelnych nakladd, nikoliv u nakladd neovlivnitelnych.

V neposledni fadé pak Ize do budoucna dlvodné predpokladat, Zze se bude zvétsovat rozsah Cinnosti
provozovatell soustav (viz vyse flexibilita, agregace, nefrekvencni PpS, DECE apod.) a s nimi spojeny
narlist nakladd potiebnych k efektivnimu plnéni regulacnim a legislativnim ramcem stanovenych
povinnosti. ReSenim této ulohy, jak jiZ bylo vyse nékolikrat vysvétleno, je zavedeni profit/loss sharingu.

Pfipominka €. 3 — K bodu 7.1.5. Zisk

,Parametr zisk se stanovi jako soucin miry vynosnosti a hodnoty requlacni bdze aktiv.

Energeticky regulacni ufad je dle § 19a odst. 1 energetického zdkona povinen pfi regulaci ceny souvisejici
sluzby v elektroenergetice a ceny souvisejici sluzby v plyndrenstvi postupovat tak, aby stanovené ceny
pokryvaly mimo jiné priméfeny zisk zajistujici ndvratnost realizovanych investic do zarizeni slouZicich
k vykonu licencované Ccinnosti. Primérenost zisku je zajiSténa pouZitim miry vynosnosti stanovené
jako vaZeny priimér ndkladi na kapital (WACC) podle bodu 7.2.4. Zdsad cenové regulace.”

Ndvrh promitnuti pFipominky:

Navrhujeme upravit Zasady tak, aby parametry vstupujici do vypoCtu povoleného zisku zajistily
dlouhodobou investi¢ni stabilitu (viz Uvodni cast téchto pfipominek), kdy Zasady cenové regulace
by mély byt nastaveny tak, aby byla zajisténa dlouhodobé stabilni ziskovost aktiv.

Odiivodnéni pFfipominky:

Jak jiz bylo uvedeno vyse, cilem Zasad by mélo byt nastaveni podminek pro transparentni, predvidatelné
a dlouhodobé stabilni investi¢ni prostfedi v odvétvi elektroenergetiky a plynarenstvi. Na jedné strané
je na regulované spolec¢nosti vyvijen tlak, aby adaptovaly své sité na strukturalni zmény sektoru,
na strané druhé viak ERU (zejména ve varianté A vypoctu miry vynosnosti) skokové méni ziskovost
spolecnosti, kdy pfi jejim uplatnéni by doslo k radikalnimu meziro¢nimu poklesu zisku o 25 %.



Z tohoto pohledu je nezbytné zdlraznit, e Ufad i v minulosti postupoval p¥i nastaveni parametr(
regulace (pfi pripravé Zasad pro Il. a lll. regulacni obdobi) tak, aby byla zajisténa navaznost ziskovosti
spole¢nosti mezi regulacnimi obdobimi.

Vzhledem k vyse uvedenému poZadujeme Upravu vstupnich parametr(l vstupujicich do vypoctu zisku
(RAB a mira vynosnosti) tak, aby v souladu s bodem 7.1.5. Zasad stanovené ceny pokryvaly mimo jiné
priméreny zisk zajistujici ndvratnost realizovanych investic do zafizeni slouZicich k vykonu licencované
¢innosti. Detailni pfipominky ke zplsobu vypoctu miry vynosnosti a stanoveni vychozi hodnoty RAB jsou
uvedené v nasledujicich pfipominkach.

Pripominka €. 4 — Kbodu 7.1.2. Mira vynosnosti — vazené primérné naklady na kapital — varianta A,
zejména k ¢astem: 17.1.2.2. Bezrizikovad vynosova mira (Risk-free rate) — Rf; 17.1.2.3. NezadluZena beta
srovnatelnych spolecnosti (Bunievered); 17.1.2.6. Trzni rizikova prirazka (Market risk premium) — MRP;
17.1.2.7. Néklady ciziho kapitalu (Cost of debt) — kg

,17.1.2.2. Bezrizikovad vynosovd mira (Risk-free rate) — Rf
Jednd se o bezrizikovou urokovou miru stanovenou jako vynos dluhopisového kose stdtnich dluhopist
Ceské republiky denominovanych v CZK s priimérnou zbytkovou splatnosti 10 let. Za tcelem stanoveni Rf
byl zvolen dvandctimésicni primeér vynosi( desetiletych stdtnich dluhopisi za obdobi kvéten 2018
aZ duben 2019 (UK1) zvefejnénych v databdzi ARAD CNB. V niZe uvedené tabulce je uvedena hodnota
stanovend za obdobi 1. kvéten 2018 aZ 30. duben 2019.”

,17.1.2.3. NezadluZend beta srovnatelnych spole¢nosti (8 pievered)

Hodnota nezadluZené bety byla stanovena jako aritmeticky primér hodnot unlevered beta pro odvétvi
,Utility (General)” v podskupiné , Europe” za roky 2017 - 2019 uvedenych ve verejné dostupné databdzi
,Damodaran Online” tak, aby zahrnovala verejné obchodované spolecnosti z energetického sektoru
a dalsich sitovych provozovatelii v Evropé. ERU pro V. regulaéni obdobi stanovil koeficient beta
pro vsechny regulované cinnosti ve vysi 0,510.“

,17.1.2.6. TrZni rizikova pfirdzka (Market risk premium) — MRP

TrZni rizikovad pfirdZka zobrazuje investorské riziko vyjddrené rozdilem mezi vynosem z trzniho portfolia
dané zemé a bezrizikovou mirou vynosu. V podstaté se jednd o dodatecny oCekdvany vynos investora,
ktery je generovdn akceptaci vétsiho rizika oproti riziku investice do relativné bezrizikovych stdtnich
dluhopist. Konkrétni vypocet je ddn rozdilem smérodatnych odchylek vynos( ze stdtnich dluhopist
a smérodatnych odchylek vynost z akcii s ,,idedlné” rozloZenym portfoliem za stejné obdobi.

ERU se shodné jako v Ill. requlaénim obdobi rozhod| pfi stanoveni trini rizikové pfirdzky Fidit historickymi
daty podle databdze ,,Damodaran Online”, kterd pfi vypoctu tohoto parametru zohledriuje jak historické
fady, tak i ocekdvand rizika investorl do budoucna a stanovil MRP kombinaci zminénych dvou pohledu
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 prirézky Ceské republiky dle zvefejnénych udaji hodnoty bazickych bodt zdkladniho
spreadu databdze ,,Damodaran Online” a ve vazbé na aktudini rating Ceské republiky (0,79 %). ,,



,17.1.2.7. Ndklady ciziho kapitdlu (Cost of debt) — kg4

Za ucelem stanoveni ndkladi ciziho kapitdlu byl zvolen dvandctimési¢ni priimér aktudlinich urokovych
sazeb nové poskytnutych uvéri nefinancénim podnikim (S.11) nad objem 30 mil. CZK s fixaci sazby
nad 1 rok véetné za obdobi kvéten 2018 aZ duben 2019 z verejné dostupné databdze ARAD CNB. V niZe
uvedené tabulce je vycislen primér za obdobi 31. kvéten 2018 — 30. duben 2019.“

17.1.2.9.Parametry pro stanoveni hodnoty WACC na V. regula¢ni obdobi

Parametry vzorce
Bezrizikova mira vynosu (Ry) 1.99 %
Koeficient beta nevazeny (Butevered) 0.510
Koeficient beta vazeny (Bievered) 0.785
Trzni rizikova piirazka (MRP) 5.79 %
Objem ciziho kapitalu (D) 40 %
Objem vlastniho kapitalu (E) 60 %
Danova sazba (T) 19.0 %
Naklady ciziho kapitalu (Rp) 2.80 %
Naklady vlastniho kapitalu (Rg) 6.54 %
WACC - nominalni hodnota (po zdanéni) 4.832 %
WACC - nomindlni hodnota upravena o vliv dané (pired zdanénim) 5,965 %

tabulka ¢. 21 Parametry pro stanoveni hodnoty WACC — varianta A
Ndvrh promitnuti pfipominky:

Navrhujeme ze Zdsad zcela vypustit variantu A vypoctu miry vynosnosti aktiv a uplatnit pro stanoveni
vySe miry vynosnosti variantu B véetné aplikace bonusu k WACC viz niZe uvedena pfipominka.

Odiivodnéni pFfipominky:

Navrh metodiky vypoltu miry vynosnosti aktiv, vychazejici ze Zdsad cenové regulace pro Ill. RO
je metodicky velmi nestastny a je vrozporu sprincipy Zasad (viz vySe uvedené podminky
pro transparentni, predvidatelné a dlouhodobé stabilni investi¢ni prostfedi). Ufad konstatoval
v metodice cenové regulace pro Ill. RO v popisu vypoctu miry vynosnosti, Zze (kapitola 5.2.4.1) ,Cilem
nové metodiky je kaZdorocné optimalizovat hodnotu ndkladi na kapitdl v pribéhu financni krize tak, aby
odpovidaly aktudlni situaci na trhu v pripadé, Ze dojde ke znacnému vykyvu hodnot vstupnich
parametr(.“ Od roku 2014 (véetné) je CR ve fazi ekonomického riistl (stempem rlstu vysoce
prekracujicim 2 %, v letech 2015 a 2017 dokonce prekracuji 4 %) a i pro rok 2020 se predpoklada

(podle predikce CNB a Ministerstva financi) ekonomicky rist pfes 2 %.

Ufad ve varianté A fakticky navrhuje nastavit pravidla regulace v pfimém rozporu s vytknutymi cili,
nebot pro sitové odvétvi, které Ize charakterizovat nasledujicim zplsobem:
I. kapitalové velmi narocné odvétvi — RAB za sektor elektroenergetiky je v drovni stovek miliard K¢,
Il. s velmi nizkou likviditou majetku — prenosové a distribucni sité nelze ,snadno vzit a prodat”, a
lll. dlouhou odpisovou dobou majetku — priimérna odpisova doba vyznamné presahuje 30 let,

navrhuje stanovit vstupni parametry vypoctu miry vynosnosti nasledujicim zplsobem:



I. Hodnota bezrizikové miry vynosnosti R; je urena jako dvandcti mési¢ni prdmér desetiletych

statnich dluhopis(l za obdobi 1. kvétna 2018 aZ 30. dubna 2019

Il. NezadluZena beta srovnatelnych spolecnosti B8,,.vereq, j€ Stanovena aritmetickym primérem
za roky 2017 az 2019

Il. TrZni rizikova pfirazka MRP je stanovena na zakladé historické datové rady databaze ,Damodaran
online”

IV. Naklad na cizi kapital kq je vypocten na zakladé priméru aktualnich sazeb s fixaci sazby na 1 rok
za obdobi 31. kvétna 2018 az 30. dubna 2019.

Pomineme-li skute¢nost, e ERU p¥i uréeni vstupnich parametrl vyuZival pro viechny kli¢ové
komponenty vzorce rozdilnou délku historické fady, nelze v Zzadném pfipadé souhlasit s konstrukci
vypoctu miry vynosnosti na zdkladé kratkodobych fad (vzhledem k charakteru odvétvi). Z uvedeného
vypoctu vyplyvd zcela mylnad predstava, Ze majetek v tradech desitek az stovek miliard korun lze
refinancovat v horizontu jednoho kalendarniho roku.

Samotna skutecnost, Ze posunutim délky vztazného obdobi v fadu jednotek mésicl Ize zménit velikost R¢
a kg o desetiny procentniho bodu, je zcela v rozporu s pozadavkem na zajisténi dlouhodobé stabilniho
investi¢niho prostiedi. Z tohoto pohledu Ize konstatovat, Ze navrhovana varianta B stanovuje hodnotu
WACC systematicky na zdkladé dlouhodobych tfad (desetilety medidn), ¢imZz umoznuje reflektovat
cykliénost ekonomiky ve vypoctu miry vynosnosti, coZ je zcela béZzny postup (best practice) pfi stanoveni
WACC ostatnimi reguldtory nejen v Evropé.

PrestoZe s principem vypoctu WACC podle varianty A nesouhlasime (viz vyse), povaZujeme za nutné
zdliraznit, e v pripadé, kdy jsme pfi vypoc¢tu WACC podle metodiky popsané ERU v ndvrhu Zasad
zopakovali postup Uradu (na zékladé vefejné dostupnych udajti), jsme dosli k odliné hodnoté parametri
vzorce resp. hodnoté WACC. Veskera data/soubory vyuZité z on-line databaze ,Damodaran Online”
jsou stazeny pomoci datového rozcestniku

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New Home Page/datacurrent.html, kdy:

NezadluZena beta srovnatelnych spolecnosti 8, ered

ERU definuje, 7e:

,Hodnota nezadluZené bety byla stanovena jako aritmeticky priimér hodnot unlevered beta pro odvétvi
,Utility (General)” v podskupiné , Europe” za roky 2017 - 2019 uvedenych ve vefejné dostupné databdzi
,Damodaran Online” tak, aby zahrnovala verejné obchodované spolecnosti z energetického sektoru
a dalsich sitovych provozovatel v Evropé. ERU pro V. regulaéni obdobi stanovil koeficient beta
pro vsechny regulované cinnosti ve vysi 0,510.“

Damodaran Online

Zdroj dat: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls, kdy v pfipadé uvadéné
podskupiny ,Utility (General)” v podskupiné Europe je primér unlevered beta za roky 2017 az 2019
(hodnota buriky N103, listu "Sheet1") rovna 0,546, nikoliv ERU uvadénych 0,510.



http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/betaEurope.xls

Trini rizikova ptirazka MRP

ERU definuje, Fe:

ERU se shodné jako v Ill. requlacnim obdobi rozhodl pfi stanoveni trini rizikové pfirdzky Fidit historickymi
daty podle databdze ,Damodaran Online”, kterd pfi vypoctu tohoto parametru zohledriuje jak historické
fady, tak i ocekdvand rizika investort do budoucna a stanovil MRP kombinaci zminénych dvou pohledi
na hodnotu 5 %. Urad 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 prirdzky Ceské republiky dle zvefejnénych udaji hodnoty bazickych bodi zdkladniho
spreadu databdze ,,Damodaran Online” a ve vazbé na aktudini rating Ceské republiky (0,79 %).

Damodaran Online

Podle vypoctu ERU je vzata hodnota MRP jakou soucet hodnot MRP US a rizikové ptirazky CR.

V pfipadé MRP US je zdrojem dat soubor
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histimpl.xls a v listu "Historical Impl Premiumes.

Implied Premium (FCFE) za rok 2018 je pak burnka P66 v pfipadé, Ze (jako v ostatnich parametrech
vypoctu WACC) je vzata hodnota za rok 2018. Hodnota MRP US podle databaze ,,Damodaran Online“
je rovna hodnoté 5,96 % nikoliv hodnoté 5,0 %, kterou uvadi ERU s odkazem na tuto databazi.

V pfipadé Country Risk Premium CR (trini rizikovd ptirazka CR) je zdrojem dat soubor
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xIsx. Damodaran odvozuje Country Risk
Premium (CRP) od rozdilu vynosnosti vladnich dluhopist upravenou o faktor 1,23, ktery vyjadfuje
dodate¢nou  volatilitu  akciového trhu oproti trhu dluhopisG. ERU viak v rozporu
se stanoviskem/metodikou prof. Damodarana (na kterou se odkazuje) neuvazuje volatilitu akciového
trhu, ERU by tak mél uvaZzovat buriku F50 (hodnota 0,79 % *1,23 = 0,98 %) nikoliv pak hodnotu
bez zohlednéni volatility akciového trhu tedy buriky D50 (hodnota 0,79 %).

Podle citované databaze, ktera byla zdrojem dat pro uréeni MRP, je celkova hodnota MRP pro CR
rovna 6,94 %, nikoliv pouze 5,79 %.

V nize uvedené tabulce je aktualizovany vypocet velikosti WACC pti uplatnéni metodiky miry vynosnosti
podle varianty A, kdy vstupni parametry jsou stanoveny na zakladé uvedené metodiky ERU.


http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histimpl.xls
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xlsx

Tabulka €. 1: Aktualizace vypoctu WACC podle popsané metodiky Varianty A

Hodnoty dle | Hodnoty dle

Parametry vzorce varianta A VKP uvedenych
vstupQ
Bezrizikova mira vynosu (Rf) 1,99% 1,99%
Koeficient beta nevaieny (Bunlevered) 0,510 0,546
Koeficient beta vaieny (Blevered) 0,785 0,841
Trini rizikova pfirdZka (MRP) 5,79% 6,94%
Trinirizikova pfiraika US (MRP US) 5,00% 5,96%
Country Risk Premium CR (CRP CR) 0,79% 0,98%
Objem ciziho kapitalu (D) 40% 40%
Objem vlastniho kapitalu (E) 60% 60%
Dafiova sazba (T) 19,0% 19,0%
Maklady ciziho kapitalu (RD) 2,80% 2,80%
Maklady vlastniho kapitalu (RE) 6,54% 7,82%
WACC - nominalni hodnota (po zdané&ni) 4,832% 5,600%
WACC - nominalni hodnota upravena o vliv dané (pfed zdanénim) 5,965% 6,914%

Z tabulky &islo 1 je patrné, e pfi vyuziti metodiky ERU a vloZeni hodnot parametrl vzorce vypoctu
WACC v souladu s popsanym pfistupem ERU je hodnota WACC 6,914 % na misto ERU uvadénych
5,965 %.

Obecné se vsak domnivame, Ze postup stanoveni vyse WACC na zakladé jednoletych primérd neni
metodicky spravny, a doporucujeme vyuziti Varianty B pro stanoveni miry vynosnosti WACC. Soucasné
vSak doporucujeme (viz nize uvedena pfipominka) uplatnit bonus k WACC.

Soucasti téchto pripominek je i priloha €. 1, ve které je provedena replikace vypoctu ERU v souladu s ERU
definovanou metodikou. V rdmci této pfilohy jsou pak i vSechna zdrojova data a odkazy na tato zdrojova

data, které ERU v zasadach popsal.

Pripominka ¢. 5 — K bodu 7.1.5. Zisk - pozadavek na doplnéni bonusu k WACC

,Parametr zisk se stanovi jako soucin miry vynosnosti a hodnoty regulacni bdze aktiv.

Energeticky regulacni urad je dle § 19a odst. 1 energetického zdkona povinen pfi requlaci ceny souvisejici
sluzby v elektroenergetice a ceny souvisejici sluzby v plyndrenstvi postupovat tak, aby stanovené ceny
pokryvaly mimo jiné pfiméreny zisk zajistujici ndvratnost realizovanych investic do zafizeni slouZicich
k vykonu licencované CcCinnosti. Primérenost zisku je zajisténa pouZitim miry vynosnosti stanovené
jako vaZeny prumér nakladi na kapital (WACC) podle bodu 7.2.4. Zdsad cenové regulace.”

Ndvrh promitnuti pfipominky:

Navrhujeme rozsifit Zasady o bonus k WACC v ptipadé dosaZeni poZzadované uUrovné investic (véetné
jejich struktury a zaméreni) provozovatelem soustav.
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Odiivodnéni pFipominky:

Sohledem zejména na potfebu implementace modernich technologii (viz Uvodni kapitola téchto
pfipominek) navrhujeme doplnit Zasady o bonus k WACC, ktery by provozovatele soustav motivoval
k pInéni dlouhodobych cild reguldtora v oblasti investic. Takovy bonus je v rizné podobé vyuzivan celou
radou evropskych regulatortd (napf. Polsko, Finsko, Némecko, Italie, Velka Britanie atd.).

Jednou z mozZnosti je uplatnit bonus k WACC v pfipadé, kdy provozovatel soustav dlouhodobé investuje
dostateény objem prostfedki do rozvoje a obnovy siti a souc¢asné Ufad do budoucna (v souladu
se svou/narodni strategii rozvoje siti) bude poZadovat, aby vyse investic presahovala velikost odpisu.
Napft. je mozné vydefinovat, Ze za splnéni podminek:

1. planované investice pro rok ,i“ presahuji planovanou velikost odpisti pro rok ,,i“ (s pfipadnou
moznosti uplatnit korekci v zisku, pokud by skutec¢né hodnoty roku ,i“ neodpovidaly danému
kritériu) a soucasng,

2. struktura investic odpovida zamé&rdm ERU v otazce rozvoje a obnovy siti,

je aplikovan bonus k WACC pro dany rok ,i“. Bonus na WACC lze dale napf. podminit (v ptipadé,
7e by ERU chtél mit jistotu, Ze provozovatelé soustav dlouhodobé investuji do siti nad ramec velikosti
odpist) stavem fondu obnovy a rozvoje.

Domnivame se, e aplikaci bonusu k WACC ziska Ufad néstroj, kterym bude motivovat provozovatele
soustav k potfebnym investicim zejména do modernich technologii, jejichz rozvoj a efektivni uziti jsou

nezbytnym predpokladem pro adaptaci soustav na novou podobu energetického trhu.

Pfipominka €. 6 — K bodu 7.1.4. Regulacni baze aktiv

»Na hodnotu pldnovanych odpist bude uplatnén koeficient precenéni stanoveny jako podil planované
hodnoty regulacni bdze aktiv v roce predchdzejicim regulovanému roku a planované zistatkové hodnoty
aktiv v roce predchdzejicim regulovanému roku. Jednd se o shodny postup, jaky byl uplatnén
ve IV. reqgulacnim obdobi. Tyto hodnoty budou s dvouletym zpoZdénim korigovdny podle skutecnych
hodnot bez vyuZiti casové hodnoty penéz.”

Ndvrh promitnuti pFipominky:

Navrhujeme (v souladu s vyse uvedenymi dlvody) nastavit hodnotu RAB tak, aby byla pfi pfrechodu mezi
RO zachovéna mira ziskovosti. Kdy je nezbytné zdGraznit, 7e U¥ad i v minulosti postupoval pfi nastaveni
parametrd regulace zisku (pfi pripravé Zasad pro Il. a lll. RO) tak, aby byla zajisténa navaznost ziskovosti
spolec¢nosti mezi regulacnimi obdobimi. V minulosti tak doslo napt. k uplatnéni koeficientu precenéni,
ktery se projevil tak, Ze majetek potfebny na vykon licencované Cinnosti nebyl zcela zohlednén pfi urceni
vySe RAB. Pfi stanoveni vychozi hodnoty RAB pro rok 2021 by bylo moZné napf. vychdazet ze vzorce:

Ziskzozo

V},’ChOZi RABO = W
2021

< ZHAz020

V dalSich letech by byla upravovdna vyse RAB standartnim postupem uvedenym v Zasaddch.
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Odiivodnéni pFipominky:

Jak jiz bylo vramci téchto pfipominek nékolikrat zminéno a detailné vysvétleno, Zasady maiji byt
zpracovany tak, aby vytvofil podminky pro transparentni, pfedvidatelné a dlouhodobé stabilni investi¢ni
prostiedi v odvétvi elektroenergetiky a plyndrenstvi. Z pohledu nejen investora jsou skokové zmény
(napt. meziro¢ni pokles zisku o 25 %) zejména béhem strukturdini reformy elektroenergetického sektoru,
kdy jsou na provozovatele soustav kladeny pozadavky na vyznamné investice umoziujici postupnou
decentralizaci energetiky a rozvoj novych technologii (s cilem dosazeni klimaticko-energetickych cil(i EU)
vyznamné negativnim impulsem, ktery ovliviiuje moZnosti realizace téchto novych investic do budoucna.

Na konci V. RO uplyne nejméné 16 let od ,precenéni aktiv” (v pfipadé PDS). Provozovatelé soustav
béhem tohoto obdobi proinvestovali a proinvestuji (viz vyhodnoceni Fondu obnovy a rozvoje) prostiedky
presahujici hodnotu jejich majetku pred precenénim, coz vede kvyznamné eliminaci precenénych
hodnot ze zlistatkové hodnoty aktiv. Pfes tuto skutecnost je hodnota RAB vyznamné pod hodnotou
zUstatkové hodnoty aktiv, coZz se negativné projevuje na ziskovosti spoleénosti. Pro vypocet vychozi
hodnoty RAB proto navrhujeme, vyuZit napf. vySe uvedeny vzorec. Shora by pak vySe vychozi hodnota
RAB mohla byt omezena zlstatkovou hodnotou aktiv (ZHA) tak, aby bylo odstranéné moziné riziko
,hadcenéni” aktiv. Variantnim postupem by bylo narovnani hodnoty RAB na ZHA, coz by umoznilo zcela
eliminovat koeficient precenéni.

Jak jiz bylo vyse nékolikrdt uvedeno, sektor elektroenergetiky prochazi procesem strukturalni zmény,
ktery vyzaduje vyznamné investice do siti (v piipadé CEZ Distribuce se jedna radové o desitky miliard
korun v pribéhu V. RO). Jsme jednoznacné toho ndazoru, Ze timto zplsobem (v otdzce stanoveni
ziskovosti a v kombinaci s ostatnimi pripominkami) Ize dosahnout poZadavku na zajisténi dlouhodobé
stabilniho investi¢niho prostfedi, ktery je nezbytny z pohledu investora pfi hodnoceni efektivity
jeho investic.
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2. Konkrétni pfipominky Skupiny CEZ ke zvlastni ¢asti pro ¢innost povinné
vykupujiciho

Pripominka ¢. 7 — K bodu 10.1.2. Cena za ¢innost povinné vykupujiciho — upravené povolené vynosy

,Upravené povolené vynosy povinné vykupujiciho vychdzi ze souctu administrativnich ndkladd,
planovanych odpisu, pldnovanych vicendkladi na odchylky, planovanych financnich ndkladi a korekcéniho
faktoru.”

Ndvrh promitnuti pfipominky:

PoZadujeme rozsifit upravené povolené vynosy i o ndklady, které vznikly povinné wvykupujicimu
v dUsledku uplatnéni prav prijemcl podpory a plnéni povinnosti platcl ceny, jejichz prostfednictvim jsou
hrazeny vicenaklady na podporu podporovanych zdroji podle zakona €. 165/2012 nebo podle zdkona
¢.180/2005 Sb. a zakona ¢. 458/2000 Sb., a které nebyly povinné vykupujicimu uhrazeny jinym
zpUsobem. Zasady by v tomto bodé znély:

,Upravené povolené vynosy povinné vykupujiciho vychdzi ze souctu administrativnich ndkladd,
pldnovanych odpist, pldnovanych vicendkladd na odchylky, planovanych financnich ndkladu, ndkladd,
které vznikly povinné vykupujicimu v disledku uplatnéni prdav prijemci podpory a plnéni povinnosti
pldatci ceny, jejichZ prostfednictvim jsou hrazeny vicendklady na podporu podporovanych zdroji
podle zékona ¢ 165/2012 nebo podle zdkona é. 180/2005 Sb. a zdkona é. 458/2000 Sb., a které nebyly
povinné vykupujicimu uhrazeny jinym zptsobem, a korekcniho faktoru.

Odiivodnéni pFfipominky:

V poslednich letech nastala pfi vykupu elektfiny z OZE rada spord mezi jednotlivymi subjekty na trhu
s elektfinou. Uvedené spory predstavuiji riziko Skod a naklad( v fadu jednotek mid. K¢.

Na strané nékterych vyrobcl dosSlo ke zméné naroku na podporu (z hlediska vyse) nebo dokonce
Uuplnému zaniku takového naroku na zakladé kontrolnich Setfeni a navazujicich soudnich rozhodnuti
(napf. trestna cinnost pri udéleni licence). Operator trhu poZaduje po povinné vykupujicich vraceni
podpory v minulosti vyplacené vyrobclim, a to na zakladé tvrzeni Operdtora trhu o bezdlvodném
obohaceni povinné vykupujicich. Tento postup je vSak mylny, nebot povinné vykupujici neni
ani prijemcem podpory, ani poskytovatelem podpory (pfijemcem podpory je vyrobce, poskytovatelem
Ceska republika). Jestlize byla vefejna podpora poskytnuta neopravnéné, musi ji podle evropského prava
poskytovatel podpory vymahat po pfijemci a nikoliv po prostfednikovi, ktery pouze fakticky podporu
,distribuuje”, co? se viak pres dlouhodobou snahu Skupiny CEZ o nalezeni systémového fedeni nedéje.

Dasledkem je, Ze povinné vykupujici musi vést regresni zalobu proti vyrobci, a tedy jsou zdvojovany
naklady spojené se soudnimi fizenimi, navic s nejistym vysledkem, co se zpétné Uhrady podpory ze strany
prijemce podpory tyka. Existuje vyznamné riziko, Ze v navaznosti na rozhodnuti soudd vzniknou dalsi
uvizlé naklady resp. skoda, které bude muset hradit povinné vykupuijici (a to prestoZe postupoval presné
v souladu se zdkonem a nemohl v minulosti nijak ovlivnit, Ze byla mylné (ne)vyplacena podpora),
kdy napf. na zakladé rozhodnuti soud( dojde k situaci, Ze:
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e Prijemce neoprdvnéné podpory bude povinen Skodu vratit povinné vykupujicimu, avSak nebude
toho jiz ekonomicky schopen (napf. bude jiz v insolvenci).

e Povinné vykupujici neuspéje u soudu s nahradou Skody ve vztahu k vyrobci, pfestoze Skoda
vykupujicimu vznikne ze sporu s OTE.

Vzhledem k vySe uvedenému pozadujeme zohlednit tyto mozné Skody resp. ndklady v modelu regulace,
nebot se zcela jisté jednd o opravnéné naklady, které povinné vykupujici nemohl ovlivnit. Jednou
z moZnosti je rozsifit vzorec vypoctu ceny za Cinnost povinné vykupujiciho obchodnika o Faktor trhu,
ve kterém by byly tyto ztraty resp. prijmy zohlednény.

Tento postup je pak zcela v souladu s ustanovenim § 12 odst. 7 zdkona ¢. 165/2012 o podporovanych
zdrojich energie, ktery definuje, Ze: ,Pfi stanoveni vykupnich cen, rocnich zelenych bonusi na elektrinu
a postupu pro stanoveni hodinového zeleného bonusu na elektrinu a ceny za Cinnost povinné vykupujiciho
postupuje Urad podle zdkona o cendch.”

Pripominka ¢. 8 — Kbodu 10.1.2. Cena za c¢innost povinné vykupujiciho — absence stanoveni
priméreného zisku v cené za ¢innost povinné vykupujiciho

,Upravené povolené vynosy povinné vykupujiciho vychdzi ze souctu administrativnich ndkladd,
planovanych odpisu, planovanych vicendkladi na odchylky, planovanych financnich ndkladd a korekéniho
faktoru.”

Ndvrh promitnuti pfipominky:

Pozadujeme doplnit do vyctu povolenych vynosu i polozku ,pfiméreny zisk”, ktera je obsazena v ramci
vzorce upravenych povolenych vynosl i u ostatnich regulovanych subjektl. Zasady by v tomto bodé
znély (v navrhu pfitom neni promitnuta pfipominka ¢. 7 viz vySe, tj. tento navrh je predkladan nezavisle
na jinych pfipominkach):

,Upravené povolené vynosy povinné vykupujiciho vychdzi ze souctu administrativnich ndkladd,
pldnovanych odpistl, pldnovanych vicendkladii na odchylky, pldnovanych financnich ndkladd,
priméreného zisku a korekcniho faktoru.”

Odiivodnéni pFfipominky:

V cené za ¢innost povinné vykupujiciho je nesystémové vypusténa polozka priméreného zisku. Zakon
¢. 165/2012 o podporovanych zdrojich energie definuje v § 12 odst. 7, Zze ,Pri stanoveni vykupnich cen,
rocnich zelenych bonust na elektrinu a postupu pro stanoveni hodinového zeleného bonusu na elektrinu
a ceny za ¢innost povinné vykupujiciho postupuje Urad podle zdkona o cendch.” Zakon €. 526/1990 Sb.
o cenach predpoklddd zahrnuti pfiméfeného zisku do vypoltu stanoveni regulované ceny,
napf. v § 2 odst. 6 stanovuje, Ze: ,,(6) Obvyklou cenou pro ucely tohoto zdkona se rozumi cena shodného
nebo z hlediska uZiti porovnatelného nebo vzdjemné zastupitelného zboZi volné sjedndvand mezi
proddvajicimi a kupujicimi, ktefi jsou na sobé navzdjem ekonomicky, kapitdlové nebo persondlné nezdvisli
na daném trhu, ktery neni ohroZen ucinky omezeni hospoddrské soutéZe. Nelze-li zjistit cenu obvyklou
na trhu, urci se cena pro posouzeni, zda nedochdzi ke zneuZiti vyhodnéjsiho hospoddiského postaveni,
kalkulacnim propoctem ekonomicky oprdvnénych ndkladi a priméreného zisku.” Priméreny zisk
je pak definovan v tomto zdkoné v § 2 odst. 7 pism. b) nasledujicim zplsobem: ,b) za priméreny zisk
se povaZuje zisk spojeny s vyrobou a prodejem daného zboZi odpovidajici obvyklému zisku dlouhodobé
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dosahovanému pri srovnatelnych ekonomickych Ccinnostech, ktery zajiStuje primérenou ndvratnost
pouzitého kapitdlu v pfiméreném casovém obdobi.”

Ustanoveni § 19a odst. 6 energetického zakona uklada ERU aby: ,,Pfi reqgulaci cen za &innosti operdtora
trhu a ostatnich cen postupuje Energeticky regulacni ufad tak, aby stanovené ceny byly alespori
ndkladové.” Pfiméreny zisk je pak pro Ucely stanoveni ceny za regulovanou ¢innost uvazovan pro vsechny
ostatni Cinnosti v Zasadach stanovenych, a to véetné Operatora trhu. Pozadavek na vykon cinnosti
bez dosahovani pfiméreného zisku je pak proti samotnému smyslu/principu cenové regulace.

Vzhledem k relativni sloZitosti stanoveni pfiméfeného zisku za ¢innost povinné vykupujiciho navrhujeme
uplatnit obdobny model jako v pfipadé kapitoly 9.3. Metodika stanoveni ceny silové elektfiny pro kryti
ztrdt vsoustavach. Zde je marie stanovena na konstantni hodnoté 17 KE&/MWh, coZ navazuje
na metodiku pouZzitou ve IV. RO.

Pfipominka €. 9 — Kbodu 10.1.2. Cena za ¢innost povinné vykupujiciho — stanoveni vicenakladu
na odchylku

»Skutecné vicendklady na odchylky jsou pro povinné vykupujiciho obchodnika, ktery je zdroveti subjektem
zuctovani za ztraty v distribucni soustavé a subjektem zuctovdni v rdmci povinného vykupu, pfipadné
pro kterého tyto cinnosti zajistuje jiny subjekt v ramci vertikdlné integrované skupiny, vypocitdny
jako rozdil vicendkladi stanovenych na zdkladé vicendkladu subjektu zuctovani dle dat od operdtora trhu
s elektrinou a vicendklad( subjektu zuctovdni stanovenych na zdkladé odchylek subjektu zuctovdni
po odecteni agregace odchylek za c¢innost povinné vykupujiciho obchodnika a za c&innost kryti ztrdt
vdistribucni soustavé. Pro vypocet vicendkladi na odchylky povinného vykupu jsou od vicendkladi
na odchylky dle véty prvni odecteny vicendklady na odchylky kryti ztrat v distribucni soustavé stanovené
dle metodiky uvedené v kapitole 9.3.5. Vysledkem jsou tedy skutecné vicendklady na odchylky, které
¢innost povinné vykupujiciho vyvolala. V ramci IV. regulacniho obdobi byly pocitdny vicendklady
na odchylky povinné vykupujiciho pouze za cinnost povinného vykupu, bez ohledu na ndklady,
které povinné vykupujicimu nebo jeho subjektu zuctovdni jako celku vznikly.

Napfiklad pokud je odchylka subjektu zuctovdni v dané hodiné +10 MWh, odchylka za c¢innost povinné
vykupujiciho -2 MWh a odchylka za cinnost kryti ztrat v distribuc¢ni soustavé +5 MWh, vypocitaji
se vicendklady na odchylky ndsledovné. V prvnim kroku jsou vypocitany vicendklady za subjekt zuctovani,
tedy pro odchylku +10 MWAh. V druhé kroku jsou vypocitany vicendklady na odchylku subjektu zuctovani
po odecteni agregace diagrami ztrdt a povinného vykupu ze dne d a ze dne d-1, tedy od +10 MWh
je odecteno (s opacnym znaménkem oproti rediné odchylce) -5 MWh za Cinnost kryti ztrdt a pricteno
+2 MWh za cinnost povinné vykupujiciho, tedy ve vysledku +7 MWh. Vicendklady na odchylky jsou tedy
ddny rozdilem vicendkladi v dané hodiné pro +10 MWh a +7 MWh. Odectenim vicendkladi na odchylky
kryti ztrdat v distribucni soustavé od vysledné Ccdstky obdrzime vicendklady na cinnost povinné
vykupujiciho.”

15



Ndvrh promitnuti pfipominky:
Pozadujeme Upravu principu uréeni vicenakladd na odchylku jednou ze dvou niZze uvedenych variant:

1. Varianta l. zachovani stavajiciho pristupu:
Zachovat stav platny v sou¢asném IV. RO.

2. Varianta Il. model a la nakup na ztraty — fixni cena:
Na zakladé pramérnych vysledkd minulych let stanovit pro celé regulacni obdobi fixni cenu
vicendkladl predikce povinného vykupu vztazené k jednotce vykoupeného mnoiZstvi elektfiny
pro jednotlivé obnovitelné zdroje energie (idedlné vsouladu shodnotami stanovenymi
v cenovém rozhodnuti, kterym se stanovuje podpora pro podporované zdroje energie). S cilem
eliminovat rizika vyznamného vychyleni k nékterému zextrémil je nezbytnou soudasti
také mechanismus pripadného prepoctu této ceny pfi vyraznych zméndich ceny systémové
odchylky v pribéhu regulacni periody.

Odiivodnéni pFfipominky:

PovaZujeme za velmi nestastné, aby byly kfizové feSeny ceny za cinnosti povinné vykupujiciho
a dodavatele elektfiny na ztraty. Samotny navrhovany systém vypoctu vicendkladl na odchylku
povinného vykupu vSak ani nebere v Uvahu skute¢nost, Ze obchodnici upravuji na vlastni naklady
své obchodni pozice na vnitrodennim trhu a Ze kazda takova oprava se soucasné z velké casti promita
i do velikosti celkové systémové odchylky. Navrhovany systém vypoctu vicendkladl na odchylku
povinného vykupu tak nastavuje Spatné motivace a vedl by k celkové neefektivité Cinnosti povinné
vykupujiciho, ke zvySeni systémové odchylky s negativnim dopadem na vSechny Uucastniky trhu,
a tedy i ke zvySeni vicenaklad(l na odchylky povinného vykupu.

Za soucasnych podminek je povinné vykupujici obchodnik motivovan zlepSovat chybu denni predikce
na vnitrodennim trhu. Obchodnik nese veskeré naklady a témér celé riziko vnitrodennich operaci. Pfinos
vnitrodennich operaci se ale nepfimo déli mezi vicendklady na odchylky predikce povinného vykupu
a zbytku portfolia nasledujicim zplsobem:

1. Ztraty plus zbytek portfolia obchodnika (vyjma povinného vykupu):
o Jde do opacné pozice oproti pfedpokladané odchylce denni predikce povinného vykupu.
o Nese naklady vnitrodennich operaci.
o Nese prevdinou ¢ast rizika téchto operaci (zejména riziko ,,otoceni” systémové odchylky,
kdy se pavodni odchylka predikce povinného vykupu stane protiodchylkou).

2. Postup obchodnika podle predchazejiciho bodu se pak projevuje u portfolia na povinny vykup:

o Snizenymi vicenaklady na odchylku predikce skrze konecnou nizsi velikost a cenu
systémové odchylky, v extrémnim pfipadé dokonce ,otoéenim” systému
do protiodchylky. Toto sniZzeni vicendkladd se odhaduje na cca 15 % oproti
vicendkladim, které by vychazely pro odchylky predikce povinného vykupu
bez naslednych vnitrodennich operaci.

o Do vicenakladl na predikci povinného vykupu se nealokuji Zddné naklady vnitrodennich
operaci.

o Po navrhované zméné by povinné vykupujici obchodnici ukoncili vétSinu vnitrodennich
operaci ve prospéch povinného vykupu. Vsechny benefity téchto operaci by jim totiz byly
odebrany v dlsledku nového zpUsobu vypoctu vicendkladl predikce povinného vykupu
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zohlednujicim ,portfoliovy efekt”, ktery byl ale ve vétSiné pripadl pravé témito
operacemi vytvoren, pficemz zaroven by vsak obchodnikim zlstaly vSechny naklady
a rizika spojena s vnitrodennimi operacemi.

Dalsi technické pfipominky k navrhovanému reseni:

e Soucasnd predikce ztrat CEZ Distribuce je spide indikativni a neni vhodna k vypoctu portfoliovych
efekt(l s predikci spotfeby a vyroby povinného vykupu obchodnika CEZ Prode;j.

e Navrhovany systém pfi vypoctu ceny vicendkladd na odchylku nezohledriuje ndklady
vnitrodenniho trhu, ktery je pro obchodnika drazsi nez denni trh.

e Navrhovany systém neuvazuje souvislost mezi odchylkou systému a odchylkou povinné
vykupujiciho obchodnika. Snizeni odchylky operacemi na vnitrodennim trhu z upfesnéné
predikce totiz vede i ke sniZeni systémové odchylky.

e Technicky nelze urcit konecné samostatné zobchodované predikce pro jednotlivé slozky (povinny
vykup, ztraty, zbytek portfolia), a tedy urcit pfesny portfoliovy efekt jednotlivych slozek.

e Pfi vyhodnoceni vicenadkladd na odchylku predikce povinného vykupu timto zplsobem bude
navic dochazet ke kfizové dotaci mezi ptiznanymi naklady na povinny vykup a na nakup na ztraty,
coz jsou dvé nesouvisejici regulované cinnosti.

Jako mozny zpUsob stanoveni vyse vicenaklad( na odchylku se nabizi dva mozné pfistupy:

1. Varianta l. zachovani stavajiciho pfistupu:

o Princip IV. RO se podle naseho nazoru osvédcil a motivuje obchodnika k minimalizaci
konecnych odchylek vnitrodennim upfesfiovanim predikci a obchodovanim, z ¢ehoz
posléze benefituje konecny zakaznik.

2. Varianta Il. model a la ndkup na ztraty - fixni cena:

o Na zakladé pramérnych vysledkd minulych let stanovit fixni pfiznanou cenu vicendaklad
predikce povinného vykupu vztaZené k jednotce vykoupeného mnoistvi elektfiny
pro jednotlivé obnovitelné zdroje energie (idedlné v souladu s hodnotami stanovenymi
v cenovém rozhodnuti, kterym se stanovuje podpora pro podporované zdroje energie).

o Jednad se o jednoduchy a pfehledny systém, ktery je v obdobné podobé uplatnén
pfi stanoveni vicenaklad(l na odchylku v cené na ztraty.

o Dlouhodobé motivuje obchodnika ke zpresnéni a vynakladani dodatecnych nakladu
na denni predikci povinného vykupu a obchodni operace na vnitrodennim trhu.

o Povede k celkové nizsi odchylce povinného vykupu, a tedy i nizsi odchylce systému,
z ¢ehoz budou profitovat vSichni Ucastnici trhu.

o Vzhledem k ocekdvanym principidlnim zméndm zejména v oblasti nakupu podpUrnych
sluzeb (diky jejich aktivaci nikoliv na ndrodni, ale na regionalni Urovni) a integraci DECE
je mozné, ze dojde ke zménam cen systémové odchylky. V rdmci této varianty by proto
bylo nutné stanovit, Ze pfi vyraznych zménach cen systémové odchylky dojde
k prenastaveni (revizi) fixni ceny vicenaklad(i na odchylku.
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3. Konkrétni pfipominky Skupiny CEZ pro ¢innosti operatora trhu v elektroenergetice
a plynarenstvi

v

Pripominka €. 10 — Kbodu 16.2. Parametry regulacniho vzorce pro cinnosti operatora trhu
v elektroenergetice, zejména k &asti: 16.2.3. Cinnost organizace trhu (16.2.3.4 Zisk)

Kapitola 16.2.3.4. Zisk:
,Hodnota povoleného zisku bude pro V. RO kaZdorocné prepocitdvdna a je stanovena jako soucin
fixni miry vynosnosti a vlastniho kapitdlu bez hospoddrského vysledku za roky vstupujici
do zdkladny povolenych nadkladu.
Jako bezrizikovd mira vynosnosti bude pouZita vynosnost desetiletych stdtnich dluhopist (UK1)
zvefejnénych v databdzi ARAD CNB za obdobi (5/2018-4/2019) navysend o 19 % dari z pFijmi
prdvnickych osob.
Hodnota povoleného zisku pro elektroenergetiku je stanovena jako 70 % z vyse vypoctené
hodnoty povoleného zisku operdtora trhu.”

Ndvrh promitnuti pfipominky:

Navrhujeme upravit Zasady regulace cen za cinnosti OTE tak, aby hodnota povoleného zisku
pro elektroenergetiku, stanovena jako 70 % z vysSe vypoctené hodnoty povoleného zisku OTE, byla
alokovana do ceny za Cinnost zUctovani v elektroenergetice jako ve IV. regulacnim obdobi. Alternativné
lze tento zisk alokovat do vSech cinnosti OTE v elektroenergetice podléhajici cenové regulaci,
tj. do Cinnosti souvisejici se zuc¢tovanim odchylek, ¢innosti organizace trhu, ¢innosti souvisejici s vyplatou
a administraci podpory obnovitelnych zdroji elektfiny (dale jen ,POZE”) a cinnosti souvisejici
s administraci zaruk plvodu, kdy tento zpUsob Ize povazovat za systémovy.

Odiivodnéni pripominky:

Rozumime cili, kdy ERU ptiznava OTE pFiméreny zisk, ktery je (jak je uvedeno v kapitole 16.1.3.) ,,zdrojem
pro rozvoj zafizeni potrebného k vykonu licencované cinnosti (nikoliv pro vyplatu dividend)”. Nicméné
nelze souhlasit se zahrnutim celého pfiméfeného zisku, ktery by mél byt generovan za vSechny Cinnosti
vykondvané OTE v elektroenergetice, pouze do ceny za organizaci trhu s elektfinou.

Jedna se o zcela novy ptistup nastaveny pro V. regulaéni obdobi, ktery navic nebyl ze strany ERU z4dnym
zpUsobem odlvodnén. Dosud (v souladu s metodikou regulace pro IV. regulacni obdobi) byl zisk
zohlednovan v cené za cinnost zuctovani obdobné, jako je tomu v plynarenstvi, kde navic tento pfistup
zUstava zachovan i pro V. regulacni obdobi.

V pripadé elektroenergetiky tato zména zahrnuti zisku predstavuje negativni dopad na subjekty Gcastnici
se organizovaného trhu s elektfinou. Za predpokladu rlstu této ceny mohou byt Ucastnici trhu
motivovani k obchodovani mimo organizovany trh s elektfinou, coz v kone¢ném dlsledku mizZe vést
ke snizovani zisku OTE.

Je-li cilem ERU zajistit transparentnost, predvidatelnost a dlouhodobou stabilitu prostfedi v odvétvi
elektroenergetiky, povaZujeme v takovém pfipadé za vhodné zachovat dosavadni fungujici principy
regulace a pfipadné zmény provadét teprve v okamziku, kdy je analyzou prokdzano, Ze je potreba
néjakého regulatorniho zdsahu, a zaroven takovy zdsah vramci transparentnosti oddvodnit vidi
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Ucastnikdm trhu s elektfinou. Zména v pristupu k zohlednéni zisku OTE v jeho cenach pro V. regulacéni
obdobi je naopak provddéna bez jakéhokoliv komentare, pficemz dopady takové zmény jsou ze strany
ERU navic interpretovany ne zcela transparentné, kdy? v ramci kapitoly 18.1. je predpokladany vyvoj
povolenych vynostd OTE simulovan pouze za ¢innost zactovani, v niz vsak jiz zisk pro V. regulacni obdobi
nema byt podle navrhu ERU zahrnovan. Maji-li byt dopady ndvrhu zésad regulace transparentné
zobrazeny, pak by mély byt uvedeny rovnéz predpokladané vynosy za dalsi regulované cinnosti OTE
v elektroenergetice (ideadlné zobrazeny simulace vynosl vrozliSeni podle téchto jednotlivych
regulovanych cinnosti).

Pokud je pres vyse uvedené z néjakého dlivodu dosavadni regulaéni ptistup shledavan jako nevyhovuijici,
je vhodné hledat takovy postup, ktery zohledni skutecnost, Zze OTE vykonava fadu regulovanych ¢innosti
v elektroenergetice. Zisk OTE v elektroenergetice by tak mél byt alokovan na vSechny tyto Cinnosti,
tj. na Cinnosti souvisejici se zuctovanim odchylek, ¢innosti organizace trhu, ¢innosti souvisejici s vyplatou
a administraci podpory POZE a Cinnosti souvisejici s administraci zaruk pdvodu. Vhodnym alokacnim
klicem pak mohou byt napf. celkové naklady (véetné odpisll) na tyto uvedené jednotlivé cinnosti
v poméru k celkovym nakladlm (véetné odpist) za vSechny tyto ¢innosti OTE v elektroenergetice.

S ohledem na vyse uvedené argumenty proto poZadujeme upravit zpUlsob regulace cen za ¢innosti OTE

v elektroenergetice a zaroven transparentné zobrazit skutecné dopady navrhované zmény regulace
v Casti 18.1. v podobé povolenych vynosl za jednotlivé ¢innosti OTE.

Za Skupinu CEZ:

Ing. Jan Kanta
E-mail: jan.kanta@cez.cz
Mobil: +420 602 282 366

Pfipominky jsou predkladany za tyto spole¢nosti Skupiny CEZ:

CEZ a.s.
CEZ Prodej, s.r.o.

Prilohy:

l. P¥iloha €. 1: Vypocetni soubor MS Excel:
191004_Replikace vypoétu_WACC varianta A_metodika ERU_final
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