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Ptiloha 1: P¥ipominky CPS k navrhu zdsad cenové regulace pro regulaéni

obdobi 2021 — 2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi, pro ¢innosti

operatora trhu v elektroenergetice a v plynarenstvi a pro povinné vykupujici

(dale jen ,zdsady regulace”)

Uvod
Podanim téchto pripominek chceme upozornit na zavainé problémy obsazené v dokumentu zasady
regulace a zahdjit intenzivni diskusi s Energetickym regulaénim Gfadem (dale jen ,U¥ad“).

Jako kli¢ové vnimame tyto problémy regulaéni metodiky prezentované v zasadach regulace:

e Vyznamny pokles povolenych vynosl, ktery ohroZuje finanéni stabilitu regulovanych
spolecnosti a jejich schopnost zajistit financovani budoucich investic.

e Tlak na sniZovani provoznich nakladld bez odpovidajici motivace k Usporam, ktery vede ke
zhorseni podminek pro zakazniky.

I. Pripominka ke kapitole 7.1.1. Povolené naklady:

»,Na rozdil mezi povolenymi a skuteénymi naklady se aplikuje profit/loss sharing. Princip tohoto
opatteni spociva v rozdéleni kladného nebo zaporného rozdilu mezi drzitele licence a zakazniky.
V pripadé prekroceni povolenych ndkladl se uplatni loss sharing v poméru 75 : 25 mezi drzitele
licence a zdkazniky. V pfipadé nizsich skutecnych naklad(, nez jsou povolené ndklady, pouZije se
profit sharing v poméru 25 : 75 mezi drZitele licence a zadkazniky. Hodnota profit/loss sharingu se
stanovi jako tfilety prdmér uznanych ¢asti rozdili mezi skute¢nymi ekonomicky opravnénymi naklady
a povolenymi naklady v predchozich letech upravenych eskala¢nim faktorem a faktorem efektivity.

Zaroven budou v pribéhu V. regulaéniho obdobi ze strany ERU provadény kontroly ekonomické
opravnénosti nakladl, které vstoupily do zadkladny hodnoty povolenych ndkladl jednotlivych
spolecnosti. Provadéné kontroly budou respektovat legislativu platnou ve sledovanych letech
s konkrétnimi dopady v pribéhu V. regulacniho obdobi, pfipadné v ndasledujicich regulacnich
obdobich. Pfi kontrole naklad(i vstupujicich do povolenych vynosi V. regulaéniho obdobi bude ERU
postupovat

v souladu s metodikou ekonomicky opravnénych nakladl pro zajisténi bezpecného, spolehlivého
a efektivniho vykonu licencované ¢innosti. Takovy postup povazuje ERU za objektivni, transparentni,
spravedlivy, nediskriminacni a akceptovatelny pro vSechny ucastniky trhu.”
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a) Znéni pripominky:

Ve vySe uvedeném textu kapitoly 7.1.1. povaziujeme za neakceptovatelné aplikovani faktoru
efektivity pti stanoveni nakladové zakladny za soucasného pouZziti asymetrického profit/loss sharingu
a za stavajicich nejasnosti ohledné metodiky ekonomicky opravnénych nakladl pro zajisténi
bezpecného, spolehlivého a efektivniho vykonu licencované cinnosti a provadéni nakladovych kontrol
ze strany Ufadu.

b) Ndvrh promitnuti pfipominky do zdsad regulace:

Na rozdil mezi povolenymi a skutecnymi naklady se aplikuje profit/loss sharing. Princip tohoto
opatreni spociva v rozdéleni kladného nebo zdporného rozdilu mezi drzitele licence a zakazniky.
V pfipadé prekroceni povolenych nakladl se uplatni loss sharing v poméru #25—25 50 : 50 mezi
drzitele licence
a zakazniky. V pfipadé nizsich skute¢nych nakladl, neZz jsou povolené naklady, se pouZije profit
sharing v poméru 25—=75 50 : 50 mezi drZitele licence a zdkazniky. Hodnota profit/loss sharingu se
stanovi jako tfilety pramér uznanych ¢asti rozdili mezi skute¢nymi ekonomicky opravnénymi naklady
a povolenymi naklady v pfedchozich letech upravenych eskala¢nim faktorem.

Zaroven budou v priib&hu V. regulaéniho obdobi ze strany Ufadu provadény kontroly ekonomické
opravnénosti ndakladl, které vstoupily do zdkladny hodnoty povolenych nakladd jednotlivych
spole¢nosti. Provadéné kontroly budou respektovat legislativu platnou ve sledovanych letech
s konkrétnimi dopady v pribéhu V. regulacniho obdobi, pfipadné v nasledujicich regulaénich
obdobich. P¥i kontrole nakladd vstupujicich do povolenych vynos@ V. regulaéniho obdobi bude Utad
postupovat v souladu sobecné platnou legislativou (napf. kontrolni fad, energeticky zakon)
a s metodikou ekonomicky opravnénych ndakladi pro zajisténi bezpecného, spolehlivého
a efektivniho vykonu licencované Ccinnosti-, ktera prosla Fadnym pfripominkovym fizenim
a transparentnim vyporadanim pripominek. Takovy postup povaiuje Ufad za objektivni,
transparentni, spravedlivy, nediskriminacni
a akceptovatelny pro vSechny ucastniky trhu.

¢) Odiivodnéni pripominky:

Navrieny systém profit/loss sharingu sniZzuje motivaci regulovanych spolecnosti k realizaci Uspor
provoznich nakladl, a to zejména v situaci, kdy je realizace Uspor nakladl spojena s pocate¢nim
vynaloZenim nakladd.

Asymetricky nastavena hodnota profit/loss sharing (75:25; 25:75) mlzZe dale za jistych okolnosti vést
k poskozeni spolecnosti, zejména pfi nepravidelnosti skutec¢nych nakladl (vznik nakladu v prosinci
Y vsvlednu Y+1).

Cesky plynarensky svaz, U Plynarny 223/42, 140 21 Praha 4 - Michle
CSOB, a.s. - ¢.0.: 17478393/0300, IC: 00409928, DIC: CZ00409928
Tel./fax:: +420 222 518 811, e-mail: cpsvaz@cgoa.cz, ekonom: +420 241 049 724

Casopis PLYN: e-mail: plyn@cgoa.cz


mailto:cpsvaz@cgoa.cz
mailto:plyn@cgoa.cz

CZECH CESKY )
GAS PLYNARENSKY
ASSOCIATION SVAZ

Pfiklad asymetrie v nastaveni 75:25; 25:75 (IPS, MI, X = 0%) — navrh Uradu:

2021 2022 203 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Faktor efektivity na bazi nakladu 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Rocni faktor efektivity na naklady V. RO 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Index IPS - nové vihy 2015 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
Index MI 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
—
2021 2022 2 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2021-2030
Skuteéné naklady 100 100 200 0 100 100 100 100 100 1000 1000
2021 202 2023 2024 2025 P e ] 2028 a0 T, 2021-2030
Povolené naklady 100 100 100 100 10 N 83 84 72 93 8 924
3lety klouzavy primér skuteénych nakladi 100 100 100 100] 133 00 &2
Profit/loss sharing 0 0 0 0 -25| -17] -16| 5 -7 15|
Profit sharing 25% 25% 25% 25% 25%) 25% 25% 25% 25% 259
Loss sharing 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 759
Eskalacni faktor 100,00%| 100,00% 100,00% 100,00%) 100,00%| 100,00%) 100,00%| 100,00% 100,00%) 100,00%|

Jak je vidét z prikladu, asymetrické nastaveni pomérld mezi Usporou a prekrocenim nakladll vede
k vyznamnému poskozeni regulované spolecnosti, pokud nejsou ndklady striktné konstantni po celou
dobu, atoiv pripadé, Ze doslo pouze k meziro¢nimu presunu.

Re$enim je symetrické nastaveni, jak je vidét z p¥ikladu nize:

Priklad symetrického nastaveni 50:50;50:50 (IPS, M, X = 0%)

2021 2022 2023 204 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Faktor efektivity na bazi nékladd 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Rocni faktor efektivity na naklady V. RO 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000%
Index IPS - nové vihy 2015 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
Index MI 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
2021 2022 2 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2021-2030
Skuteéné naklady 100 100 200 0 100 100 100 100 100 100 1000
2021 2022 2023 2024 2025 G0 2028 202! =iz §2021-2030
Povolené naklady 100 100 100 100 11 N 100 103 86 103 9 1007
3lety klouzavy pramér skuteénych nakladd 100 100 100] 100 133 100 &
Profit/loss sharing 0 0 0| 0 -17] 0 3 19) 3 -
Profit sharing 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Loss sharing 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Eskalacni faktor 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

,

Aplikace Faktoru efektivity je vtéto kombinaci nadbytecna a nuti regulované subjekty k vyssim
Usporam, nez jsou aplikovany na konkurenénim trhu. Problematice se vice vénujeme v pfipominkach
ke kapitole 7.1.6. Faktor efektivity

Co se tyce metodiky ekonomicky opravnénych nakladd pro zajisténi bezpecného, spolehlivého
a efektivniho vykonu licencované cinnosti musime konstatovat, Ze nesouhlasime se zpUlsobem
a odGvodnénim vyporadani pripominek CPS a individualnich pfipominek plynarenskych spole¢nosti
sdruZzenych v Grémiu. Pfedmétné vyporadani pfipominek v zdsadé vibec nereaguje na nase vécné
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argumenty a vychazi pouze ze zavéru, ze se Ufad coby predkladatel rozhodl metodiku ekonomicky
opravnénych nakladd vydat bez ohledu na prijaté pfipominky v ramci verejného konzultacniho
procesu, aniz by navrh metodiky ekonomicky opravnénych nakladl a jeho nezbytnost fadné
zdlvodnil. Koncepce navrzené ekonomické oprdvnénosti nakladd a metodikou predpokladané
nakladové kontroly ze strany Ufadu nedovoluji legislativni zakotveni a neni ani ziejmy kontext
metodiky ekonomicky opravnénych nakladd a zamysleného nového zplsobu regulace povolenych
naklad( prostfednictvim aplikace loss/profit sharingu.

Il. Pripominka ke kapitole 7.1.1. Povolené naklady:

o,V pripadé, Ze mezi jednotlivymi roky regula¢niho obdobi vznikne u drzZitele licence rozdil meazi
skuteénymi vykazanymi naklady a zékladnou nakladd pro dany rok vét$i nez + 15 %, pfistoupi UFad
k provéreni pric¢iny vzniku takového rozdilu s ohledem na zachovani kvality a Urovné poskytovanych
sluZeb a navratnost prostfedkl poskytovanych spotiebiteli formou regulovanych cen zpét do obnovy
a udrzby provozovaného majetku. V pfipadé, ze UFad zjisti, 7e takovy stav mohl vést ke snizeni kvality
a urovné poskytovanych sluzeb, nebo naopak, ze ndklady byly vynakladany nehospodarné v rozporu
s definici ekonomicky opravnénych nakladd, provede Upravu zjisténych hodnot nakladd tak, aby byla
zajisténa odpovidajici troven vynakladanych nakladd.”

a) Znéni pripominky:

Zadame o vypudténi vy$e uvedeného odstavce pro nesrozumitelnost a nepredvidatelné dopady
do ndkladové baze.

b) Ndvrh promitnuti pfipominky do zdsad regulace:

¢) Odiivodnéni pFipominky:

V zdsadach regulace zcela absentuje vysvétleni stanoveni limitu pro rozdil mezi skutec¢nymi
vykdzanymi naklady a stanovenou zakladnou ndkladl pro dany rok. Neni ziejmé, na zakladé jakych
analyz bylo ke stanoveni limitu pfistoupeno. Ufad pomiji fakt, e esencidlni zdkonnou povinnosti
regulovaného subjektu je zajisténi bezpecného, spolehlivého a hospodarného provozu soustavy
[srov. § 58 odst. 8 pism. a), § 59 odst. 8 pism. a) energetického zdkona], nehospodarné vynakladané
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naklady by tudiz znamenaly nejen poruseni principu péce raddného hospodare, ale i poruseni
povinnosti zajistit hospodarny provoz soustavy. Zasady regulace rovnéZ zcela opomijeji popsani
zpUsobu, jakym bude provedena nasledna Gprava naklada.

Ill. Pripominka ke kapitole 7.1.4. Regulacni baze aktiv

,Z dlvodu zachovani kontinuity mezi regulacnimi obdobimi je vychozi hodnota regulacni baze aktiv
(,RABO“) pro V. regulacni obdobi stanovena ve vysi planované hodnoty regulacni baze aktiv pro
posledni rok IV. regula¢niho obdobi, tj. rok 2020.“

a) Znéni pripominky:

Navrhujeme upravit vySe uvedeny text, jelikoZ predstavuje nesystémové stanoveni RAB a zasadnim
zpUsobem tak ohroZuje financovatelnost budoucich investic do obnovy sité a tim jeji budouci
bezpecny a spolehlivy provoz.

b) Ndvrh promitnuti pfipominky do zdsad regulace:

. O
v

poslednirok--—reguaénihe—obdobi——+ok2020- Od V. regulacniho obdobi je stanovena vychozi
hodnota regulacni baze aktiv (,RAB0“) minimalné na urovni planované zlstatkové hodnoty aktiv
dle éeskych uéetnich standardtli, pouzivanych pro vykon licencované ¢innosti ve stavu k 31. 12.
2020. V pripadé, Ze provozovatel soustavy prokaze pred zacatkem V. regulacniho obdobi, Ze
hodnota regulacni baze aktiv predchozich let vychazela z pouziti nespravnych nebo netpinych
vstupnich Gdaja ¢ podklad, mize Urad pred za¢atkem regulaéniho obdobi rozhodnout o zméné
vychozi hodnoty regulacni baze aktiv.

¢) Odivodnéni pFipominky:

Plyndrensky sektor v CR bude v nasledujicich letech realizovat vyznamny objem investic
z divodu zvysené potreby obnovy a obmény nutné k zajisténi bezpecnosti a spolehlivosti starnoucich
siti vybudovanych v dobé masivni plynofikace v 90. letech.

Navrh zasad regulace v kapitalové ¢asti povolenych vynost (RAB x WACC + Odpisy) vyznamné ztéZuje
moznosti generovat dostatek finanénich zdrojli potfebnych k prosté obnové majetku. Hlavnimi
dlvody jsou:

o nizkd hodnota RAB (regulaéni baze aktiv), kterd je stanovena pod urovni zlistatkové ucetni
hodnoty aktiv;

e z(statkova ucetni hodnota aktiv, ktera je vyznamné nizsi ve srovnani s jejich aktualné stanovenu
reprodukcni hodnotou;

e rlst cen stavebnich praci a vSseobecnd mzdova eskalace vysoce prevysujici ramec vseobecné
inflace.
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Vyvoj cen stavebnich praci
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e Vyznamny narlst investi¢nich vydajd oproti pfedchozimu regulacnimu obdobi, smérujici v blizké
budoucnosti do prosté obnovy vyznamné casti plynarenské infrastruktury, budované v pribéhu
90. let minulého stoleti, kterd se blizi ke konci své technické Zivotnosti (viz nize priklad vékového
portfolia plynovodl u spole¢nosti GasNet, s.r.o0.).

Délka provozovanych plynovodl GasNet dle doby vystavby
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e Ocekdvany narast investic povede k prohlubovani rozdil mezi objemem financi potfebnych pro
investice do distribucni soustavy a financemi generovanymi pfes mechanismus odpisu.

Cesky plynarensky svaz, U Plynarny 223/42, 140 21 Praha 4 - Michle
CSOB, a.s. - ¢.0.: 17478393/0300, IC: 00409928, DIC: CZ00409928
Tel./fax:: +420 222 518 811, e-mail: cpsvaz@cgoa.cz, ekonom: +420 241 049 724

Casopis PLYN: e-mail: plyn@cgoa.cz


mailto:cpsvaz@cgoa.cz
mailto:plyn@cgoa.cz

CZECH CESKY )
GAS PLYNARENSKY
ASSOCIATION SVAZ

Progndza vyvoje investic a odpisl v plynarenstvi do roku 2030
7 000

¢
o
U1
o
o

Plynarenstvi (mil. KE)
i i o]
o 9] o
=] o =]
o o o

4 500
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Investice Odpisy

Navrh zdsad regulace je v kapitalové Casti i nadale postaven na modelu, ktery byl jako prechodny
zaveden v roce 2008 a ktery, pti zohlednéni dopadu na regulované ceny, predpokladal postupné
uznani ucetnich zlstatkovych hodnot aktiv v hodnoté RAB.

Reflexe reprodukénich hodnot majetku, a to ani v podobé narovnani RAB na Ucetni zlstatkové
hodnoty, vSak nasledné nebyla jakkoliv promitnuta do stavajiciho ndvrhu zasad regulace.

Samotny Ufad si tento deficit nicméné uvédomoval, a proto se v zasaddch regulace pro IV. regulaéni
obdobi pocitalo se zpracovanim jednotné metodiky ocenéni a s nastavenim korektniho RAB:

,» - Zpracovat prostfednictvim nezavislého subjektu jednotnou metodiku pro ocenéni dlouhodobého
majetku spolecnosti pusobicich v sektoru elektroenergetiky a plyndrenstvi, vstupujiciho do hodnoty
regulacni baze aktiv od V. RO.

- Zabezpecit béhem IV. RO pro vyuZiti v V. RO nové ocenéni aktiv vsech regulovanych subjektu
v elektroenergetice a plyndrenstvi podle jednotné metodiky za ucelem korektniho a dlouhodobé
akceptovatelného nastaveni reqgulacni bdze aktiv a odpist. Metodika ocenéni bude pred viastnim
ocenénim projedndna se vsemi regulovanymi subjekty.”

Deficit financnich zdrojd vznikajici pfi vykonu ¢innosti regulovanych spole¢nosti bude mit negativni
vliv na hodnoceni regulovanych spolecnosti ze strany potencionalnich véritelll, resp. ratingovych
agentur, a zvysi tak naklady regulovanych spole¢nosti na zajisténi ciziho kapitalu. Redlné Ize o¢ekavat,
Ze v dusledku rostoucich externich nakladd, které jsou neovlivnitelné ze strany spole¢nosti, bude
dlouhodobéji vyse potiebnych investic prevazovat nad odpisy, coz i s pfihlédnutim k budoucim
vzrlstajicim rizikim v plynarenstvi povede nejen k vy$sim nakladim zapujéniho kapitdlu, ale ztiZi to
i situaci vlastnikl regulovanych spolec¢nosti z pohledu disponibility a rentability vlastniho kapitalu.

Nami navrhovanym nastrojem financni stabilizace regulovanych spolec¢nosti je uznani minimalné
ucetni zGstatkové hodnoty aktiv v RAB.
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Vzhledem k ocekdvanému poklesu WACC by narlst povolenych vynosl, resp. tarifl v pribéhu
V. regulacniho obdobi nepresahl v pfipadé uznani pfinejmensim Gcetni zlstatkové hodnoty aktiv
uroven ocekavané inflace (viz tabulka niZe zahrnujici ipravu hodnoty RAB).

V. RP V. RP
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

GN 182.4 1804 182,0 1852 188.7 192.6 195,0
Primémy  PPD 208.3 2134 2214 2283 234.4 2375 2438
distrioucnilprepr . 2024 297 4 3112 3216 3240 326,0 3282
avni tarif
(KEMWh)  n4e 211 250 23,4 26,7 26,7 26,6 26,6

Celkem 2112 2141 2152 2225 2263 2299 2327

GN -1,1%) 0,9% 1,8% 1,9% 2,1% 1,2%
Pramémy  ppp 2,5% 3,7% 3,1% 2,7% 1,3% 27%
distribu¢nifprepr
avnitarif  E.ON 1,7% 47% 3,3% 0.8% 0,6% 0.7%
(meziro&ni
zména)  N4G 18,7% -6,6% 14,2% 0,0% -0,4% -0,1%

Celkem 1,4% 0,5% 3.4% 1,7% 1,6% 1,2%

Navrhovand zména Zasad zajisti financovani budoucich investic k obnové a obméné plynarenské sité,
je dlouhodobé udrzitelnd a posiluje bezpecénost a spolehlivost provozu plynarenské infrastruktury.

IV. Pripominka ke kapitole 7.1.6. Faktor trhu:

,Faktor trhu bude kryt ekonomicky opravnéné naklady, které budou zahrnovany do povolenych
vynosl ex-post, tedy aZz po jejich skutecném vynaloZeni. O uznani nakladd mohou regulované
spole¢nosti pozadat a Ufad posoudi tuto 74adost z hlediska opravnénosti jednotlivych pozadavkl. V
pfipadé odsouhlaseni Ufadem budou takové ndklady zapocteny do povolenych vynos( a cen pro
nasledujici rok.”

a) Znéni pripominky:
Navrh zasad regulace v kapitole 7.1.6 Faktor trhu postradd moZnost uznani ndkladl ex-ante,
navrhujeme proto doplnit o tuto eventualitu.

b) Ndvrh promitnuti pfipominky do zdsad regulace:

Faktor trhu bude kryt ekonomicky opravnéné naklady, které budou zahrnovany do povolenych
vynosl ex-post, tedy az po jejich skutecném vynaloZeni. O uznani nakladd mohou regulované
spole¢nosti pozadat a Utad posoudi tuto 74adost z hlediska opravnénosti jednotlivych poZadavka.
V pripadé odsouhlaseni Ufadem budou takové naklady zapocteny do povolenych vynos( a cen
pro nasledujici rok. Zadost o uznani nakladG musi byt podana s dostateénym predstihem a musi
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obsahovat vysi, Géel a podrobné zdtiivodnéni opodstatnénosti téchto nakladl. V pFipadé uznani
budou naklady zahrnuty do upravenych povolenych vynosti ve formé faktoru trhu, ktery bude
v pfipadé uznani nakladl ex ante korigovan na zakladé skutecnych ucetné vykazanych hodnot.
Rozdil vySe pfiznaného faktoru trhu a skuteéné vynaloZenych nakladi bude tro¢en ¢asovou
hodnotou penéz. Bude-li skutecny naklad faktoru trhu vyssi nez poskytnutd hodnota faktoru trhu
stanovena Ufadem v roce i-2, uzna Ufad pouze zilohové poskytnutou hodnotu faktoru trhu, pokud
nebude skuteény naklad faktoru trhu opodstatnén a fadné odlvodnén. Faktor trhu muze v pripadé
operatora trhu nabyvat
i zdpornych hodnot.

¢) Odivodnéni pfipominky:

Eventualita zahrnovat do povolenych vynosu i efekt faktoru trhu ex-ante umozni uplatnéni faktoru
trhu napfic regulovanymi odvétvimi.

V. Pripominka ke kapitole 7.2.2. Faktor efektivity

,Ucelem faktoru efektivity je simulovat v regulovaném odvétvi vliv trinich sil, protoze reflektuje riist
produktivity v celém odvétvi. Pobidkova regulace ma pfitom za cil motivovat regulované spolecnosti
k aktivnimu hledani Gspor individudalnich nakladd.

Pro V. regula¢ni obdobi Urad pokracuje v dfive nastavené metodice a faktor efektivity stanovuje
ve vwysi 5 % na dobu 5 let, coZ predstavuje meziro¢ni hodnotu faktoru efektivity ve vysi 1,021 %.
Faktor efektivity v V. regulacnim obdobi je aplikovan i na vypocet zakladny povolenych naklada.
Vypocetni vztah ro¢ni hodnoty faktoru efektivity (X) je nasledujici: X=1-v0,955=1,021 %.“

a) Znéni pripominky:

Faktor efektivity je jiZ obsazen v Indexu podnikatelskych sluZzeb a v kombinaci s navrzenym klouzavym
primérem a profit sharingem je jiz nadbyteény. Z vySe uvedenych ddvod( je jeho aplikace
i na historicka data chybna a nesystémova, navrhujeme proto vySe uvedeny text vypustit.

b) Ndvrh promitnuti pfipominky do zdsad regulace:
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¢) Odivodnéni pfipominky:

Trzni efektivita je jiz obsaZena v navrzeném Indexu Podnikatelskych Sluzeb (IPS), ktery je kalkulovan
jako sub index zverejriovaného indexu cen trznich sluzeb. Jak jiz ndzev naznacuje, je dany ukazatel
tvofen na pIné konkurenénim trhu a v trZnim prostfedi a skute¢né Ize v dlouhém obdobi dolozit,
Ze se kalkulovany IPS dlouhodobé pohybuje pod hodnotou béiné inflace. Z vySe uvedeného lze
dovodit, Ze trzni efektivita je jiz aplikovdna pouhou meziro¢ni aplikaci IPS na posun povolenych
naklad({l mezi roky. Ponechdnim faktoru efektivity ve vypoctu povolenych nakladd tak dochazi k jeho
duplikaci.

Historicky vyvoj indext CPI a IPS

108
106

104

4 N\ .

100 -
98
96

94
2006 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2017 2018 2019

e [N de % CPI Index IPS

Faktor efektivity je v ndvrhu zasad regulace aplikovan i na historické hodnoty skute¢nych nakladd
— tento postup nepovaZujeme za systémovy. Postupnd kumulace muzZe zplsobit neadekvatni
snizovani naklad, vedouci kohroZeni bezpecného a spolehlivého provozu. V kombinaci
s navrhovanym systémem profit sharing nevede k motivaci k Usporam, jednd se pouze o restriktivni
opatfeni.

Navrhovanda vyse faktoru efektivity nebyla dosud objektivné vysvétlena ani podloZzena odbornou
studii, coz vede kdomnénce, Ze byla stanovena arbitrarnim zplUsobem. Jakékoliv subjektivni
stanoveni takto duleZitého parametru regulace postrada oporu v legislativé, nevyskytuje se ani
v zahranicni praxi
a v konecném dulsledku muze vést k neopodstatnéné vysoké restrikci povolenych nakladu.
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VI. Pripominka ke kapitole 7.2.4. Mira vynosnosti:

7.2.4.1. Mira vynosnosti — varianta A
7.2.4.2. Mira vynosnosti — varianta B

a) Znéni pripominky:

Varianta A predstavuje nesystémovy a teoreticky nesprdvny postup pro stanoveni WACC, jehoz
odlvodnéni je nesrozumitelné a nedostatecné.

Varianta B predstavuje metodicky spravnéjsi postup stanoveni WACC nez varianta A, ackoliv
se domnivame, Ze je nezbytné ji ddle dopracovat a zpresnit.

b) Ndvrh promitnuti pfipominky do zdsad regulace:

Navrhujeme pouzit metodologicky spravné;jsiho a podloZenéjsiho postupu pro stanoveni WACC podle
Varianty B, ktery bude odrazet nase pfipominky, uvedené v nasledujici ¢asti c)

c) Odivodnéni pfipominky:
k varianté A

Ve zpravé o regulaci lll. regulaéniho obdobi Utad v &sti vénované nové metodice uréeni miry
vynosnosti uvedl, Ze:

,Cilem nové metodiky je kaZdoroc¢né optimalizovat hodnotu ndkladii na kapitdl v pribéhu finanéni
krize tak, aby odpovidaly aktudlini situaci na trhu v pripadé, Ze dojde ke znacnému vykyvu hodnot
vstupnich parametri.”

V zasadach regulace pro IV. regulaéni obdobi, pak Ufad uved|:

,Ve srovndni se zavedenym zplisobem rocniho pfehodnocovdni WACC v zdvislosti na vyvoji parametri
bezrizikové miry vynosnosti, ndkladd na cizi kapitdl a ndrodni hodnoty trzni rizikové prirazky byl
pfistup k rocnimu zplsobu stanovovdni hodnoty WACC pfehodnocen.

ERU stanovil hodnoty parametru WACC jako pevné pro celé requlacni obdobi, s vyjimkou pfipadii, kdy
dojde ke zméné sazby dané z prijmu prdvnickych osob, s ohledem na relevantni specifické podminky
a ukazatele pro elektroenergetiku a plyndrenstvi.”

Vtomto kontextu nejsou srozumitelnd tvrzeni Ufadu uvedend v ndvrhu zdsad regulace (str.32)
podporujici zavedeni varianty A, tedy Ze:

.Pro IV. regula¢ni obdobi ERU pfistoupil k pouZiti odlisného zplisobu stanoveni miry vynosnosti ne?
v pfedchozim lll. regulacnim obdobi z divodu dopadi financéni krize, ktera ovliviiovala vétsinu
ukazatell pouZitych pfi stanoveni hodnoty WACC” nebo Ze: ,Na zdkladé vyvoje ekonomickych
ukazateli dospél ERU k zdvéru, Ze divody pro specifické nastaveni parametr( pro vypocet WACC ji?
pominuly a jejich dalsi pouZiti by mohlo v budoucnu potencidlné vést ke vzniku nerovnovdhy na trhu
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mezi drziteli licence a spotrebiteli, resp. ke zneuZivdni takto investicné nastaveného motivacniho
prostredi.”

Domnivdme se, 7e je tomu opaéné, nei argumentuje Ufad — pravé WACC pro lIl. RO byl nastaven
specifickym zplsobem (vicéi predchazejicim regulacnim obdobim) s pfihlédnutim k moZnym
nasledkdm finanéni krize a obtizné predvidatelnému vyvoji nakladl kapitalu, véetné inflace — a mohlo
tedy dochazet kro¢nimu prehodnocovani jeho rozhodujicich vstupnich parametrl jako napf.
bezrizikové sazby, zatimco nastaveni WACC pro IV. regulacni obdobi bylo nasledné znovu
pfehodnoceno smérem k dosaZeni jeho vyssi stability/fixace v Case, poté co kratkodobéjsi nasledky
financni krize odeznivaly.

Nerozumime formulaci Ufadu o moZném zneuzivani investi¢né nastaveného motivaéniho prostiedi
v budoucnu (ve smyslu, pokud by pro V. regulacni obdobi nebyla pouZita varianta A odvozena podle
[Il. RO nicméné tentokrat s fixaci WACC na celé obdobi), a to i ve svétle toho, Ze WACC v pribéhu
lll. RO meziroc¢né klesal, tedy vici hypotetické fixni varianté WACC byl tehdy vysledek proinvesti¢né
vyznamné horsi. Nevéfime, 7e je zdmérem Ufadu &init WACC spekulativnim ndstrojem a jeho
nastavenim UmysIiné zhorSovat podminky pro investory v V. regulatnim obdobi a odrazovat
je od investic.

Velmi nesystémova a unikatni v negativhim smyslu slova tedy je navrhovana kombinace fixniho
WACC na regulacni obdobi (2021-2025) zalozend na dvanactimésicnim priméru parametru
bezrizikové sazby (kvéten 2018 — duben 2019). Tento postup by zcela odporoval zamérim
dlouhodobéjsi stability
a predvidatelnosti WACC a pro investory by mél ndhodnou povahu jakési ,sdzky na dobry rok na
financnich trzich”.

V neposledni fadé, pokud Ufad uvadi, 7e v pfipadé varianty A se rozhodl: ,Na zdkladé vyvoje
ekonomickych ukazateld ...“, pak v ndvrhu zasad regulace zcela chybi jakékoliv jejich uréeni a uvedeni
dlkazl pro volbu téchto ekonomickych ukazatell, véetné odlvodnéni postupu na nich zaloZzeného
a rovnéz jejich vztahu k jednotlivym parametrdm WACC.

k varianté B

Meéla-li by byt pouZita tato varianta, pak by méla zajistit dodrZzeni nékterych pravidel obecnéjsiho
charakteru a zaroven reflektovat dalsi konkrétni pfipominky, na které jiz regulované subjekty
nékolikrat ve svych dopisech upozorfiovaly jak BDO, tak Ufad. Tyto pfipominky nebyly dosud fadné
vyporadany.

e Primér versus median — navrhujeme pouZiti aritmetického primeéru u vsech parametri
pro historické referencni obdobi (aplikace medidnu je adekvatni v rdmci peer group z pohledu
prostorové dimenze), nebot:
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Medidn neni pfimo ovlivnén velikosti vSech hodnot dané proménné, tj. neni funkci vSech
hodnot proménné — to jednoznacné vyplyva z definice medianu a konstrukce jeho vypoctu.
Analyzované zemé v ramci nasi analyzy z roku 2018 zahrnujici Francii, Némecko, Nizozemi,
Rakousko, Velkou Britanii, Italii, Slovensko, Polsko, Madarsko a Australii bez vyjimky vyuZivaly
pro casovou fadu / referencni obdobi prosty aritmeticky priimér.

V regulaci se jednd o reflektovani situace (trzni vynosnosti) za predeslé obdobi (10 let) a tato
se aplikuje na dalsi regulacni obdobi — jedna se tedy o pomysiny klouzavy primeér (intervalovy
nebo kontinualni).

Navrhujeme jako ofekavani pouzit hodnotu, ktera v sobé na jednu stranu zohlednuje veskeré
turbulence referencéniho obdobi (véetné extrémnéjsich hodnot), na druhou stranu efekt
téchto extrémnich hodnot je prdmérovanim minimalizovan. V pripadé medidnu se o tuto
reflexi pripravujeme — akcentuje pravé funkci minimalizace extrém( na ukor reflektovani
reality vSech let obdobi.

Pouziti prostého aritmetického priméru jako nevychyleného odhadu ocekdvané stredni
hodnoty doporucuje i prof. Damodaran.

Databdzové zdroje — navrhujeme, aby WACC, resp. vSechny jeho dil¢i parametry, byly kalkulovany

s vyuzitim jednoho zdroje a jednotné filosofie datového exportu.

Konkrétné se tykd pouZiti databaze Bloomberg — dle naseho nazoru jde o aplikaci ,nejlepsi
praxe” po strance financni i regulacni, pfipadné namitky tykajici se moZné chybovosti
¢i cenové nedostupnosti systému pro bézné uZivatele nepovaZzujeme za rozhodujici kritéria
pro odmitani takového postupu (systém Bloomberg je vSeobecné povazovan za vysoce
davéryhodny

a odolny vlci chybam).

VSechny parametry (s vyjimkou trzni rizikové prémie — tam alternativné miZeme zvazovat
i delsi referenéni obdobi) by mély byt modelovany na bazi shodného referenéniho obdobi,
stejného algoritmu generickych vynosnosti, shodnou zvolenou frekvenci dat apod.

Abychom se mohli komplexné vyjadrit k nastaveni této varianty pro V. regula¢ni obdobi a zajistit
moznost pfimérené miry replikovatelnosti vysledkli navrhovaného postupu, povazZujeme
za nezbytné, aby popis zvolené metodologie WACC obsahoval i pfislusné detaily pouzitych datovych
vstupt/rad, ¢i byl natolik konkretizovan, Ze budeme schopni adresnd data, napf. ze systému
Bloomberg sami extrahovat.
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VII. Pfipominka ke kapitole 7.2.4.3. SniZzeni miry vynosnosti pfi zadluZeni:

,Zakladni hodnota WACC bude v pfipadé, Ze dojde k zadluZeni drzitele licence vice nez na 70 % (cizi
kapital/celkovy kapitdl), snizovana v zavislosti na konkrétni mite zadluZeni, kterou indikuje nasledujici
tabulka ¢. 17. Mira zadluZeni vice nez 70 % vice nez 80 % vice nez 90 %.“

Mira zadluzen vice nez vice nez vice nez
70 % 80 % 90 %
Snizeni WACC 1 p.b. 2p.b. 3p.b.

tabulka ¢. 17 Snizeni WACC na zikladé zadluzeni drzitele licence

a) Znéni pripominky:

PovaZujeme za pfiméfené a ze strany Ufadu za oprdvnéné stanovit WACC na zakladé definice
sektorové miry teoretické (doporucené) zadluzenosti, pricemz fizeni individualni kapitalové struktury
by mélo byt plné ponechano v autonomii jednotlivych regulovanych subjektd. Je tfeba mit na paméti,
Ze kazdy regulovany subjekt se nachazi v jiné fazi investi¢niho cyklu, a tudiz s rozdilnou potfebou
dluhového financovani i s rozdilnou moznosti vyuZivat dluhové financovani ¢i moZnou optimalizaci
dluhu v rdmci holdingu. Navrhujeme proto vypustit snizeni miry vynosnosti pfi zadluZeni ze zdsad
regulace.

b) Ndvrh promitnuti pfipominky do zdsad regulace:

¢) Odivodnéni pfipominky:

Navrieny mechanismus je nesystémovy. Ufad aplikuje model CAPM pro stanoveni WACC s pouZitim
zvolené sektorové miry zadluZenosti (na zdkladé peer group), ¢imz naznacuje optimalni kapitadlovou
v regulovanych cenach. Bohuzel ale jiz nezohlednuje fakt, Ze s ristem zadluZeni nad optimalni mez
rostou i naklady vlastniho kapitdlu, nebot naroky véfiteld jsou uspokojovény prednostné pred
vlastniky. Model CAPM reflektuje tuto skutecnost prostfednictvim vypoctu parametru zadluzend
beta, pficemz plati, Ze s rostoucim zadluZzenim firmy poZaduji véritelé i vyssi vynos, nebot jejich
pfipadné wvyssi pohledavky jsou kryty nizsi hodnotou vlastniho kapitdlu (aktiv financovanych
kapitalem vlastnika).

Pokud tedy Ufad uvadi, Ze: ,Zdkladni hodnota WACC bude v pfipadé, Ze dojde k zadluZeni drZitele
licence vice nez na 70 % (cizi kapitdl/celkovy kapitdl), sniZovdna v zdvislosti na konkrétni mire
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zadluZeni ...“, pak vytvari vlastni, nicim vSak neovérenou a nepodloZenou teorii o vyvoji nakladu
kapitalu regulovanych firem.

Navrhovana podoba snizovani WACC predstavuje restriktivni systémovou zménu s moznymi prvky
diskriminace. Navrh se jevi jako nedomysleny bez vzeti v dvahu dalSich souvislosti — a to jak napfr.
moZnou optimalizaci dluhu v rdmci holdingu, tak skokové snizovani WACC.

Jak bylo zminéno vy3e, koncepce navrhovanych WACC malus@ ze strany Ufadu spoéivajici v umélém
snizeni regulované miry vynosnosti WACC nema Zadnou teoretickou oporu z finanéné ekonomického
hlediska. Proto tedy, pokud je nam znamo, neni takovy postup aplikovan ani v Zadné z evropskych
zemi.

Nejenze Ufad prostfednictvim malust k WACC prebird odpovédnost managementd spole¢nosti
a predurcuje jejich optimalni financni strukturu, ale v neposledni fadé opomiji i okolnost, Ze nékteré
regulované spolecnosti pfimo podléhaji ratingovému hodnoceni od renomovanych agentur, které
disponuji potfebnym know-how pro hodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti. Ufad viak arbitrarné
vytvari jakysi vlastni ,rating” spolecnosti, na jehoZz zakladé pridéluje malus na WACC, pficemz
pouzitim takového malusu by aktivné prispél ke zhorSovani vysledk( oficialniho ratingu, cozZ je zcela
paradoxni ve svétle jeho povinnosti dbat na ochranu opravnénych zajm( drzitelG licenci, jejichz
¢innost podléha regulaci (srov. § 17 odst. 4 energetického zakona).
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