Zapis z pracovniho jednani

k vysvétleni piedloZenych piipominek sdruzeni CSRES k 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*) v ramci 1. kola vefejného konzulta¢niho procesu (dale jen ,,VKP*)

Termin jednani: 6. listopadu 2019, 10:00 — 12:00
Zastoupené subjekty: ERU
zastupci spole¢nosti sdruzenych v CSRES

Uéel a téma jednani

Jednani se uskute¢nilo na zakladé zadosti CSRES s tim, Ze zastupci CSRES vysvétli své pFipominky
k navrhu Zasad, které byly za CSRES piedlozeny v ramci 1. kola VKP.

Obsah jednani

Reditelka sekce regulace ERU zahéjila jednani s vysvétlenim, Ze toto jednani nelze chépat jako
vyjednavani aslouzi vyhradné pro ucely vysvétleni pfipadnych nejasnosti textace navrhu Zasad
a vyjasnéni argumentace CSRES v ramci zaslanych ptipominek. Z diivodu zachovani transparentnosti
probihajiciho VKP k navrhu Zasad nebude ERU v tuto chvili naznadovat mozny zptisob vyhodnoceni
a vypotraddani dorucenych pfipominek zaslanych vramci 1. kola VKP regulovanymi subjekty
sdruzenymi v CSRES. Toto jednani je vyhrazeno vyslovné k upfesnéni avysvétleni zaslanych
pfipominek. Vypotradani doruc¢enych ptipominek bude mozné az po plnohodnotném dokonceni VKP.
Ugastnici jednani byli upozornéni, Ze z jednani bude vyhotoven zépis, ktery bude obsahovat piipadné
doplnujici vysvétleni k pfedlozenym piipominkam poskytnuté regulovanymi subjekty nebo dopliujici
informace k dotazovanym bodéim navrhu zasad cenové regulace poskytnuté ze strany ERU. Tento
zépis bude (V ndvaznosti na rozhodnuti Rady ERU) zvefejnén, aby i dalii G¢astnici VKP mé&li moznost
ziskat shodnou miru informaci tykajicich se konzultace Zasad, jakou maji Gcastnici jednani tak, aby
nedoslo k nerovnomérné distribuci informaci mezi konkrétni subjekty.

S timto postupem ucastnici jednani vyjadrili souhlas.

Bylo konstatovano, Ze veskeré zaslané pifipominky v plném znéni dorucené v ramci 1. kola VKP
budou zvetejnény, po odsouhlaseni Radou ERU, na webovych strankach ERU.

Pripominka CSRES ke kapitole 7.1.1. Povolené niklady
CSRES:

e Metoda stanoveni povolenych nakladi se zavedenim mechanismu profit/loss sharingu je
moderni metoda a spravny prvek.

e Nespravné je ale asymetrické nastaveni profit/loss sharingu (25:75/75:25), coz bylo doloZeno
vypoCty V ramci zaslanych pfipominek. Takto nastaveny nemotivuje k tsporam U provozovatelt
energetickych soustav.

o CSRES vznesl dotaz, zda ERU provedl vypoéty a zda vedou ke stejnym vysledkiim.
ERU:

e Zastupci ERU odpovédéli, Ze vypoéty provedli a vypoéty vedou ke stejnym vysledkam jako
CSRES.
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CSRES:

Podle nazoru CSRES neni korektni kombinovat profit/loss sharing s faktorem efektivity, tak jak
to navrhuje ERU. Za prvé nastaveni navrzené ERU generuje vyssi pokles povolenych nakladi
nez je deklarovanych 5%. Za druhé nastaveni profit/loss sharingu 50:50 bude pro regulované
subjekty dostate¢nou motivaci k efektivite.

Zastupci CSRES vyjadiili nesouhlas s dalsi aplikaci faktoru efektivity, protoZe v podstaté
znamend, ze zadny skuteéné vynalozeny néklad neni dostatecné efektivni (vCetné naklada
vynalozenych na zaklad¢ vefejnych zakazek) a efektivni chovani spolecnosti je tak
zpochybnovano (viz pfipominka k bodu 7.2.2.).

Radni ERU Ing. Krejcar, Ph.D.:

dotazal se, zda regulované subjekty vznasely tyto pfipominky uz béhem pracovnich jednani
pred vyhlasenim VKP.

CSRES:

V odpovédi bylo konstatovano, 7e prvni navrh ERU ziijna 2018 byl zaloZen také na
asymetrickém profit/loss sharingu a regulované subjekty ERU zaslaly vypoéty poukazujici na
nedostatky takového nastaveni. Nasledné byl upraven navrh principu stanoveni baze
povolenych nakladid, ktery zahrnoval symetrické rozlozeni profit/loss sharingu, které bylo
nasledné diskutovano v ramci pracovnich jednani i s Radou ERU do &ervence 2019 ( profit/loss
sharing navrhovan v ramci diskuzi s pomérem 50:50 mezi regulované subjekty a zakazniky
S niz§imi pozadovanymi hodnotami faktoru efektivity).

Pripominka CSRES ke kapitole 7.1.4. Regula&ni baze aktiv (RAB)

CSRES:

Regulované subjekty nesouhlasi Snastavenim RAB kontinudlné navazujicim na IV. RO.
Aplikace koeficientu pfecenéni (tzv. ,,malé k) na odpisy pro uréeni RAB na nasledné roky —
pIné nereflektuje skute¢nost, ze od doby piecenéni byly provozovateli soustav realizovany
vysoké objemy investic a tyto investice z velké ¢asti nahradily majetek pofizeny pied rokem
2006 (resp. pred rokem, kdy doslo k pfecenéni) a u nékterych regulovanych subjekti koeficient
neodpovida realnému zastoupeni vyse precenénych aktiv na celkové vysi zlstatkové hodnoty
aktiv (dale jen ,,ZHA®) v Gcletnictvich spole¢nosti. Hodnota RAB je u vSech distribu¢nich
spolecnosti v elektroenergetice  podhodnocena. K tomuto jsou regulované subjekty
schopny predstavit konkrétni vypoéty/odhady poméra zastoupeni piecenéného majetku v ZHA.

Dosud vyuzivana metoda sblizovani ZHA a RAB pomoci ,,malého k* sice RAB a ZHA sblizuje,
ale jinym tempem, nez je realné anavic vyrovnani téchto hodnot zajistuje v nekonecnu
a Vv praxi to nastane rozhodn¢ diive.

RAB zlstava u distribu¢nich spole¢nosti hluboko pod uéetni zustatkovou hodnotou. Takto
nastavena hodnota RAB podle CSRES poskozuje investory a nereflektuje soucasny stav.

ERU timto krokem nenapliiuje deklarované principy, jako je stabilita a dlouhodoba udrZitelnost.

Majetek pofizeny po piecenéni jiz véts§inou nahradil majetek pofizeny pied piecenénim. Také
doba, ktera uplynula, od posledniho piecenéni, je natolik dlouhd, ze ani u ¢asti majetku, ktera
byla pfedmétem piecenéni, jiz nelze hovofit 0 realné hodnoté majetku, protoze hodnota ani
tohoto majetku nebyla pravidelné zrealiiovana.

Narovnani RAB na zistatkovou hodnotu aktiv bylo na jedndni ERU a CSRES dne
17. Gervence 2019 prezentovano zastupci Ufadu jako navrhovand varianta ERU. Regulované
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ERU:

subjekty by uvitaly zdivodnéni tykajici se dlouhodobého piistupu ERU k nastaveni RAB ve
vazbe na zistatkovou hodnotu aktiv.

Regulované subjekty upozornily na potfebu upravit textaci U finan¢niho leasingu (Standard
IFRS &. 16.).

Zastupci CSRES se dotazali, zda ma ERU né&jakou dlouhodobg&jsi strategii a vizi pro nastaveni
pravidel regulace s ohledem na o¢ekavané zmény, které cely energeticky sektor ocekavaji.

Pokud by méla byt stanovena ,,zdkladna zisku* jako zlstatkovd hodnota aktiv, bude nutné posuzovat
tuto zménu i v kontextu s mirou vynosnosti definovanou parametrem WACC. Nelze na zrealnénou
hodnotu aktiv aplikovat WACC konstruovany jako nominalni (tj. souéasny navrh WACC ve varianté
A'i B). V piedchozich diskuzich provozovatelé soustav argumentovali, Ze nedokazi dostate¢né piesné
a podrobné stanovit, jaka ¢ast aktiv je zaloZzena na piecenénych hodnotach ajaka neni, coz by bylo
dilezité pro stanoveni zrealnéné miry vynosnosti. Z toho divodu byla polozena otazka, jak je mozné
V soucasné dob¢ veérohodné stanovit pomér precenéného majetku v ZHA.

CSRES:

ERU:

Regulované subjekty uvedly, Ze navrh ERU tykajici se zrealnéni WACC byl na konci ¢ervna
predloZen na jednani Rady ERU a CSRES bez jakékoliv predchozi diskuze na pracovni trovni.
Tento navrh nezohlediioval mnozstvi investic, které byly realizovany po pfecenéni, a navrh
ERU generoval paradoxné vys§i hodnoty WACC pro spole¢nosti s niz§im objemem investic
oproti spolecnostem s vy$Sim objemem investic, které byly realizovany od doby piecenéni.
S odstupem casu je mozné situaci lépe analyzovat a odhady toho, jaka ¢ast zistatkové hodnoty
aktiv nevychazi z precenénych aktiv po spole¢nostech 1ze predat ERU. Zastupce PREdistribuce,
a.s. naopak konstatoval, ze sice vypocCty k tématu provadél a zavéry také vychazeji na podporu
myslenky pfechodu RAB na ZHA, nicméné misto zaslani podkladovych vypocti preferuje
obecny pohled na problematiku vramci komplexnich podminek a souvisejicich
makroekonomickych ukazateld.

K vypoétim poméru piecenéného majetku v ZHA bude po jejich zaslani ERU a jejich
prostudovani mozné uspofadat samostatné jednani za ucelem vysvétleni postupt a filosofie
analyzy.

Pokud by byl RAB stanoven na zistatkovou Gcetni hodnotu, mél by byt nastaven i WACC
,Casteéné zrealnény“, coz generuje potfebu Upravy nominalni hodnoty WACC tak, aby
nedochazelo ke dvojnadsobnému zapocitani infla¢nich nakladi.

ERU zopakoval vysvétleni, Ze se pokusil navrhnout metodu zrealnéni nominalniho WACC
zpracovaného konzultantem (varianta B v Zasadach), ale tento navrh nebyl piijat RS ani Radou
ERU, proto se nepromitl do navrhu Zasad. Tato metoda by vedla k tomu, Ze by kazdy RS mél
jiny WACC, ktery by byl stanovovan na kazdy rok ptfipadné jako stfedni hodnota za regulacni
obdobi. RS subjekty, v ramci pracovnich jednani uvadély, ze nemaji potiebné informace pro
stanoveni takové hodnoty WACC Vv ramci svych informacnich systémi z divodd, ze nelze
stanovit dostatecné presné pomeér precenéného majetku na zistatkové hodnoté aktiv. V1iv maji
i rizné Gcetni metody zatazovani investic (technického zhodnoceni).

CSRES:

Zastupce CEZ Distribuce, a.s., uvedl, Ze byl proveden analyticky rozbor majetku aktivovaného
po precenéni. U tohoto majetku (na zéklad¢ vykazu aktiv a zmény aktiv) byl stanoven odpis na
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zaklad¢ sazeb pfislusnych pro dany typ majetku. Podle takto stanovenych odpisi byla
vypoctena ziistatkova hodnota majetku potizeného po piecenéni v roce 2005 a jeji podil na
celkové zistatkové hodnoté. Podil majetku pofizeného od roku 2006 bude jiz v roce 2020
prevySovat hodnotu RAB.

ERU:

o Kdotazu sméfujicimu K uplatiovani finan¢niho leasingu v RAB bylo konstatovano, Zze
problematika je shodné feSena v ramci aktualni zmény vyhlasky o regulacnim vykaznictvi,
“Drzitel licence vykazuje hodnoty majetku pouzivaného pro vykon licencované cinnosti
a uzivaného formou ndjmu nebo pachtu, ktery je ukoncen prevodem vlastnického prava
k pfedmétu dohody, po dobu jeho Zivotnosti a v souladu s Mezinarodnimi uéetnimi standardy
podle ptimo pouzitelného piedpisu Evropské unie. Drzitel licence vykazuje hodnoty podle véty
prvni pouze U majetku ze smluv uzavienych do 31. prosince 2019. Najemné nebo pachtovné se
Vv takovém piipadé nepovazuje za ekonomicky opravnény naklad.” (vyhlaska je v legislativnim
procesu)

Radni ERU Ing. Krejcar, Ph.D.:

e uvedl své doporuceni, Ze postup zrealnéni WACC neni v zahrani¢i pouzivan a jeho aplikace
neni vhodna.

e Radni ERU Ing. Krejcar, Ph.D. vyjadtil nespokojenost se zptisobem tohoto jednani a doporugil
zlepsit komunikaci Ufadu smérem k regulovanym subjektim tak, aby odborné ttvary vice
vysvétlily divody pro zvoleny zptsob nastaveni navrhu parametrii. Dale pozadoval, aby byly
odbornymi Gtvary vice zdiivodnény vize a strategie ERU a pozadal o uvedeni tohoto bodu do
zapisu z jednani.

ERU:

e Za sekci regulace bylo za doporuceni podékovano a konstatovano, Ze sekce regulace bere

pfipominky na védomi.

Pripominka ke kapitole 7.1.5.1. Zisk z nedokoncenych rozvojovvch investic

CSRES:

e Regulované subjekty navrhuji sniZeni limitu U nedokonéené investice pro uplatiiovani zisku
z nedokonéenych investic z0,5mld. na 0,3mld. K¢ zdtvodu, Ze sniZzeny limit odpovida
charakteru nejvétsich investi¢nich akcei v prostredi elektroenergetiky.

e CEPS, as., uvedl, 7e zasle predlozenou pfipominku detailngji, mimo jiné s ohledem na
predpokladané dopady na zakaznika.

ERU:
e Aby bylo mozné detailné posoudit uvedenou piipominku, potfebuje ERU znat skuteénou

strukturu investiénich celkdl ajejich planované rozdéleni v &ase. ERU dale v této otdzce
potiebuje analyzovat, jakou zatéz by tato uprava znamenala pro zakazniky.

Pripominka ke kapitole 7.1.6 Faktor trhu
CSRES:

e Zastupci CSRES zopakovali své pozadavky na rozsiteni Faktoru trhu, protoZe se obéavaji, ze pii
zcela striktnim vykladu by se tykal pouze kryti zivelnich udalosti.
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e Regulované subjekty konstatovaly, Ze definici faktoru trhu je podle jejich nazoru potieba
rozsitit a aplikovat v plném rozsahu piedlozené piipominky, ato iV piipadé, Zze by doslo
u povolenych naklad ke zméné parametrizace na symetricky profit-sharing 50:50.

e Regulované subjekty navrhuji pouziti faktoru trhu nejen ex-post, ale také v ramci planovanych
hodnot, tj. ex-ante s naslednou korekei na skute¢né hodnoty.

e Regulované subjekty zopakovaly, Ze piipominka tykajici se pokryti nezaplacenych pohledavek
obchodnikdi pifi vyuziti institutu dodavatele posledni instance miZze byt pfipadné feSena
i zménou legislativy a pfenesenim nakladd za ru¢eni na obchodniky, je ale otazka, jaké z feSeni
bude mit mensi dopad na zakazniky. Nicméné dosud neni pokryta ztrata, resp. pohledavky za jiz
,zkrachovalymi“ obchodniky, které prevysuji Gastku 0,5mld. K& Na dotaz ERU bylo
regulovanymi subjekty potvrzeno, Ze naklady na uwhradu rizik souvisejicich s transfery
finan¢nich prostfedkll v kontextu nejasné, sporné nebo nekorektni legislativy a naklady na
uhradu rizik souvisejicich S pokrytim nezaplacenych pohledavek obchodnikti pii vyuziti
institutu dodavatele nepovazuji regulované subjekty za soucast systematického rizika, které je
regulovanym subjektim hrazeno prostiednictvim WACC. WACC je aplikovan na majetek
a vyse uvedena rizika nejsou na tento majetek navazana.

e Pii stanovovéni hodnoty povolenych nakladd by se dle CSRES nemély odegitat naklady uznané
v ramci faktoru trhu v ramei IV. regulacniho obdobi, pokud tyto naklady jsou stalymi.

Radni ERU Ing. Krejcar, Ph.D.:

e dotazal se na nazor regulovanych subjektii na vazbu nezaplacenych pohledavek obchodnikt
a zlepSeni situace regulovanych subjekti Uzmény pfistupu ve vyhlaSce o Pravidlech trhu
s elektfinou K otazce zaloh.

CSRES:

e Regulované subjekty vysvétlily, Ze ani vystaveni zaloh ve vysi 100 % predpokladanych néklada
za sluzbu distribu¢ni soustavy nemize zamezit vzniku nedobytnych pohledavek za neplaticim
obchodnikem, protoze mohou danému tcastnikovi trhu vypovédét smlouvu az po opakovaném
nezaplaceni zaloh, ¢imz jsou vystaveni riziku vzniku nevymahatelnych pohledavek.

Pripominka ke kapitole 7.2.2 Faktor efektivity
CSRES:

e CSRES nesouhlasi s aplikovanim Faktoru efektivity — povazuje ho v kombinaci s nastavenou
metodikou povolenych nakladti za vicenasobny restrikéni prvek. Jde o restriktivni, nikoliv
motivacni prvek regulace.

o Dalsim faktem je, Ze regulované subjekty jsou schopné ovlivnit pouze ¢ast nakladi. Mzdy jsou
prakticky neovlivnitelné, coz je dano vyvojem trhu prace, potiebou kvalifikovanych
zaméstnanct a kolektivnimi smlouvami. Velka Cast zakazek je soutézena V rezimu zdkona
0 zadavani vefejnych zakazek (napf. opravy audrzba) avysledné ceny, resp. ndklady neni
mozné ovlivnit, obzvlasté pokud je vysoutézena cena platnd pro vice let. Aplikaci faktoru
efektivity i na neovlivnitelné naklady dojde k tomu, ze regulované spolecnosti nebudou mit tyto
naklady v plné vysi pokryty.

o Faktor efektivity je aplikovan v regula¢nim ramci prakticky od poc¢atku regulace (témét 20 let),
jeho setrvani vregulaci nemize byt dlouhodobé udrzitelné. Mnoho spole¢nosti provedlo
vV minulosti vyrazné organizaéni aprocesni zmény, ¢imz doslo K vyznamnému sniZeni
provoznich nikladd v ¢ase apieplnéni cili pro IV. RO definovanych Ufadem pro oblast
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efektivity. Potencial dalSich spor se tak vyrazn¢ snizil a aplikace faktoru efektivity spolecnosti
zasadné poskozuje.

e Navrh ERU navic poéita saplikaci faktoru efektivity v mnohem piisngjsi podobé oproti
IV. regula¢nimu obdobi, coz neni obhajitelné s ohledem na dobu existence faktoru efektivity
v regulaénim ramci CR a provedené uspory. Ufadem pozadované snizeni nékladd ve vysi 5 %
za obdobi 2021 az 2025 je diky aplikaci faktoru efektivity pii eskalaci ndkladi na rok
predchazejici regulovanému roku ve skute¢nosti vyssi, a to 6,29 %.

e Index cen podnikatelskych sluzeb je odvozen zvyvoje trznich cen jednotlivych sluzeb
zahrnutych do tohoto indexu, tim padem je jiz efektivita Vv cendch zohlednéna. V piipadé
aplikace faktoru efektivity by se jednalo o vicenasobné uplatnéni.

e Vyse faktoru efektivity byla ze strany zastupcit ERU prezentovana na jednani Rady ERU
a CSRES dne 17. ervence 2019, na kterém zastupci ERU piedstavovali ,,Ramcovy navrh zasad
cenové regulace na obdobi 2021-2025“. Navrh ERU pracoval se dvéma variantami uplatnéni
faktoru efektivity:

o 5% za 5let svahou 0,5 (polovi¢ni vucéi IV. RO), tj. 0,511 %, aplikovan ina vypocet
vychozi hodnoty nékladu;

o faktor efektivity ve vysi 0,2 % v pfipad€ splnéni podminky uspory skutecnych nakladi
0 15 % a vice oproti povolenym nakladim za IV. RO (pouze roky 2016-2019).

e Regulované subjekty by uvitaly zdiivodnéni tykajici se dlouhodobého pristupu ERU k aplikaci
faktoru efektivity.

Doplnéni ERU Kk piipominkdm CSRES ohledné faktoru efektivity:

e ERU uvedl, Ze dle jeho nazoru hodnoty efektivnich nakladi vynaloZenych v uréitém roce nelze
povazovat za efektivni ipro stanoveni povolenych nakladi v nékterém nasledujicim roce,
protoze lze pfedpokladat zefektiviiovani vynakladanych nakladt i mezi takovymi roky.

ERU:

e Regulované subjekty byly dotdzany, zda povazuji za neovlivnitelné naklady osobni naklady
V plném rozsahu, tj. pfedpokladaji neovlivnitelnost i v oblasti po¢tu zaméstnanctl.

CSRES:

e Regulované subjekty povazuji za neovlivnitelné naklady osobni obecné také z diivodu situace
na trhu prace, potieby kvalifikovanych lidi a kolektivniho vyjednavani. Dal§im faktem je, Ze
spolecnosti provedly v minulosti celou fadu organiza¢nich a procesnich zmén, a tim podstatné
vycCerpaly prostor k dal§im usporam.

e Regulované subjekty uvadéji, ze v evropskych zemich dochazi ke snizovani faktoru efektivity
(mysleno Vv po sobé jdoucich periodach). K této informaci regulované subjekty pfislibily
poskytnout ERU podklady, nebot’ ERU konstatoval vlastni zji§téni, které uvedené nenaznaduje.

Pripominka ke kapitole 7.2.4 Mira vynosnosti

Varianta A
CSRES:

Varianta A je nesystémovym a teoreticky i principialné nespravnym postupem pro stanoveni WACC
ajeji odivodnéni je nesrozumitelné aneobhajitelné. Neexistuje provazanost mezi jednotlivymi
komponenty (podrobné viz doruc¢ené ptipominky).
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Zaroven je také potieba pti konstrukci WACC ptihlédnout k dlouhodobé zivotnosti, resp. navratnosti
aktiv, ktera v priméru presahuje 35 let. DalSim podstatnym faktem je, Ze likvidita aktiv je vyznamné

nizka.

Varianta B
CSRES:

Regulované subjekty doporucuji vyuzit tuto metodu pro stanoveni WACC pro V. RO

Piipominka k varianté B — za mozné problematické misto vypoétu povazuje CSRES zpiisob
stanoveni nakladii na cizi kapitdl (podrobné viz pfipominky). Jako jednoduché feSeni nabizi
CSRES vyuziti databaze ¢asovych fad ARAD, konkrétng ,,Databize dasovych fad ARAD >>
Statisticka data >> Mé&nova a finanéni statistika >> Mé&nova statistika >> B. Urokové sazby MFI
véetné objemtl >> Stavy obchodti >> Urokové sazby (harmonizované)®, kategorie ,,Nefinanéni
podniky (S.11) - splatnost nad 5 let. Je vhodné vychazet z ¢asovych fad ,,Stavy obchodt®, kde
jsou zahrnuty jak uvéry realizované v daleké, tak v blizké minulosti a objem uvérd v této
kategorii je v fadech stovek mld. K¢, tzn., Ze se jedna o kategorii s odpovidajici likviditou.

Varianta B pracuje s hodnotami vstupnich parametrti za poslednich 10 let a umoziiuje tak pokryt
ruzné vyvojové cykly kapitalovych a penéznich trh. Metodika ve svém dusledku eliminuje
extrémni dopady finan¢nich trhii, které mohou béhem nasledujiciho regulacniho obdobi Vv trvani
min. 5 let nastat, a pfispiva tak i k naplnéni jednoho ze zékladnich principi ERU uvedeného
v Zasadach cenové regulace, kterym je dlouhodobé stabilni prosttedi v odvéetvi
elektroenergetiky a plynarenstvi.

| pouzitim metodiky dle varianty B dochazi k vyznamnému poklesu regulované miry
vynosnosti, a t0 Z nominalni hodnoty pfed zdanénim 7,951 % (pouZita pro IV. RO) na hodnotu
6,540 % (navrh ERU dle varianty B pro V. RO), coz piedstavuje pokles 0 18 %

Hodnota 6,540 % se nachazi pod dlouhodobym primérem regulovanych vynosovych meér
pouzitych ve IL., III. a IV. regulacnim obdobi.

Regulované subjekty navrhuji zavést novou kapitolu umoziujici zvySeni miry vynosnosti pro
zajisténi motivace k investicim (tzv. investi¢ni bonus k WACC).

Mira vynosnosti (WACC) by byla navysena 0 bonus v maximalni vysi X procentnich bodd,
ktery by byl regulovanym subjektim ptiznan od prvniho regulovaného roku V. regula¢niho
obdobi v pripad¢ splnéni stanovenych podminek.

Dopliiujici informace CSRES K piipominkdm ohledné& miry vynosnosti:

ERU:

Regulované subjekty vznesly dotaz, pro¢ jsou v zasadach dvé metody vypoétu WACC. Zaroven
regulované subjekty uvedly, ze ERU pfi piedchozich jednanich prezentoval pouze variantu
B s tim, Ze ji ERU povaZuje za spravnou.

ERU vysvétlil diivody a doplnil, Ze finalni text Zasad bude obsahovat jen jednu metodiku
stanoveni WACC, vybranou v zavislosti na dorucenych pfripominkach, resp. na jejich
vypotadani.

CSRES:
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e Regulované subjekty vznesly dotaz, pro¢ ERU pouziva pro vypocet WACC u varianty
A hodnotu market risk premium ve vysi 5 %, ato s odkazem na databazi prof. Damodarana.
Regulované subjekty uvedly, ze aktualni hodnota market risk premium pro vyspély kapitalovy
trh, za ktery povazuje prof. Damodaran US trh, je 5,96 % (hodnota z ledna 2019). Tzn., ze
hodnota pouzitda ERU neodpovida samotnému zdroji, na ktery se ERU odkazuje. Navic cela
fada renomovanych zdroji uvadi hodnoty market risk premium pro vyspé€lé kapitalové trhy
vyznamné vysSi nez 5 % aceld fada studii dokladd zavislost mezi parametry market risk
premium a bezrizikovou mirou vynosnosti.

ERU:
e Zastupci ERU uvedli, ze maji podklady, ze kterych nevyplyva existence zavislosti mezi
parametry market risk premium a bezrizikovou mirou vynosu a hodnota 5 % je pouzitelna.
CSRES:

e V piipadé koeficientu beta byli zastupci ERU ze strany regulovanych subjektii dotazani, zda
detailngji zkoumali zpUsob stanoveni koeficientu beta, ktery ERU pouzil z databaze
prof. Damodarana.

ERU:
e ERU detailné nezkoumal zpiisob stanoveni koeficientu beta z databaze prof. Damodarana.
CSRES:

e Dale byli zastupci ERU upozornéni na to, Ze regulované subjekty nenalezly konkrétni ¢asovou
fadu databaze CNB ARAD, na kterou se ERU odkazuje v pfipadé stanoveni nékladi na cizi
kapital.

ERU:
e Zastupci ERU pislibili, ze odkaz a pouZitou ¢asovou fadu provéii.
CSRES:

e Regulované subjekty uvadeéji potiebu, aby existoval WACC proinvesti¢ni s tim, Ze investor
jinak upfednostni jiné investiéni moznosti pied investici do soustavy v CR. Vzhledem
k existenci koncernu, které maji vice distribu¢nich aktivit v rznych statech s jinymi hodnotami
WACC (v poslednich letech aktualné niz$ich nez v CR), byl ze strany ERU polozen dotaz, zda
maji regulované subjekty informace, ze investor (koncern) v kontextu uvadéné ptipominky
opravdu potla¢il investice u distribuce v jinych zemich ve prospéch CR. Regulované subjekty
odpovédely, ze to je otazka na investory, ale ze predpokladaji investi¢ni rozhodovani
v koncernu jako komplexnéjsi zalezitost (investofi neinvestuji pouze do distribucnich aktiv)
S delSim ¢asovym horizontem.

e Zastupce CSRES se dotazal, jakym zptisobem chce ERU zajistit dostateéné motivaéni prostiedi
k realizaci investic souvisejicich Snovymi technologiemi jako je AMM, elektromobilita,
decentralni zdroje a dalsi.

ERU:

e Na dotaz zastupce PREdI, jaka je podle ERU dostate¢né motivujici hodnota WACC, odpovédél
ERU v tom smyslu, Ze jakakoli hodnota, kterou ERU uvede, nebude pro RS dostate¢na, nebot
pro nékteré subjekty nebylo dostatecnych ani souc¢asnych 8%.

e U diskuze k moznostem nastaveni bonustt WACC ptislibily regulované subjekty piredat ERU
vice podkladi Kk ptedlozenému navrhu vypoctu bonusu k WACC isohledem na praxi
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v evropskych statech avice podkladi pro odivodnéni inverzni zavislosti bezrizikové miry
vynosnosti a trzni rizikové ptirazky.

CSRES:

Regulované subjekty na dotaz ERU potvrdily, Ze v pfedlozené pripomince k variantd A povazuji
za spravné, aby dochazelo pii oddluzeni bety k piepoctu na ,,Unlevered beta corrected for cash®,
protoze je pouzivan k piepoctu celkovy dluh (tzn. dlouhodoby i kratkodoby) asam prof.
Damodaran tuto upravu vysvétluje a pouziva ji. Nicméné ptfi zpétném piepoctu na zadluzenou
betu uz vliv penéznich prostfedkti byt zohlednén nema.

ERU vyslechl vysvétleni pfipominek podanych vramci 1. kola VKP apfislibil, 7¢ se bude
piipominkami zabyvat a bude analyzovat jejich dopady na v§echny tc¢astniky trhu.

Dotaz na dalsi prubéh konzulta¢niho procesu

Regulované subjekty vznesly dotaz na ERU ohledné dal$iho pribéhu VKP.

Doplnéni ERU:

Konzultacni proces bude dale v souladu se zvefejnénymi pravidly pokracovat.

Po schvaleni Radou ERU budou veskeré p¥ipominky dorudené v prvnim kole zveiejnény, aby se
S nimi dotené osoby mohly seznamit a piipadné na n€ reagovat. Okruh moznych pfipominek ve
druhém kole timto neni nijak limitovan.

Lhuta pro podani ptfipominek je do 31. 12. 2019. Pfipominky podané ve 2. kole budou nasledné
zvetejnény (bez vyporadani).

Veftejné projednani bude usporadano ve lhité a za podminek podle § 17e odst. 10 energetického
zakona. Energeticky regula¢ni urfad si vyhrazuje pravo dat pfed vefejnym projednanim
ptipominkujicim zjednodusSujicim zpisobem predbézné, nezavazné stanovisko k jejich
pripominkam.

Energeticky regulaéni wfad obdrzené pfipominky vyhodnoti a s ptihlédnutim k jejich
vyhodnoceni miize navrh Zasad upravit.

Veskeré piipominky, obdrzené v ramci vefejného konzulta¢niho procesu, budou po vefejném
projednani ve lhiité podle § 17e odst. 11 energetického zakona uvefejnény véetn€ vyporadani

a odiivodnéni na webovych strankach Energetického regulacniho ufadu. Jiny zplisob zvetejnéni
vyporadani pripominek se neptedpoklada.
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