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Posouzeni vyse regulatorniho WACC navrhovaného ERU pro V. regulaéni obdobi z pohledu
investora

1 Obecné predpoklady a omezujici podminky

Tato Analyza je vypracovdna pro potieby Klienta v souvislosti s komunikaci s ERU ve véci ndvrhu zésad
cenové regulace pro V. regulaéni obdobi zvefejn&ném ERU v ramci dokumentu Zdsady cenové regulace
pro regulacni obdobi 2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi, pro cinnosti operatora
trhu v elektroenergetice a plyndrenstvi a pro povinné vykupujici - Navrh pro podani pfipominek
vefejnosti.

Firma Deloitte je viiéi Klinetovi nezavisla a Analyzu vypracovala s Fadnou profesiondini pé&i.

Tato Analyza podléhd omezenim uvedenym ve Smlouvé a nesmi byt reprodukovana nebo poskytnuta
jiné strané kromé& ERU bez predchoziho pisemného souhlasu Deloitte vyjma pfipadl specifikovanych
ve Smlouvé. Deloitte neponese vi&i jakékoliv tfeti strané jakoukoli odpovédnost v souvislosti

s vypracovanim Analyzy vyjma odpovédnosti vyplyvajici z relevantni zadkonné Gpravy.

Zdroje, z nichZ byly &erpény externi informace, jsou obecné povazovany za dlvéryhodné, a proto
spravnost takto ziskanych informaci nebyla dale ovéfovana.

2 Popis situace

Energeticky regulaéni Gfad v Ceské republice (dale také jen LERU") zvefejnil dokument Z4sady cenové
regulace pro regulacni obdobi 2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plyndrenstvi, pro &innosti
operatora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici = Navrh pro podani
pfipominek vefejnosti (dale také jen ,Dokument"). Jedna se o navrh zasad cenové regulace

pro V. regulaéni obdobi. Obsah Dokumentu je pfedmétem vefejného konzultacniho procesu, ktery byl
zahajen ERU 30. srpna 2019.

V rémci Dokumentu jsou predkladany dvé varianty miry vynosnosti stanovené jako primérné vézené
naklady kapitalu (dale také jen ,WACC"):2

1. hodnota WACC stanovena jako konstantni na celé regulacni obdobi, jednotna pro sektor
energetiky a plynarenstvi, vychézejici z metodiky pouZivané ve III. regula¢nim obdobi (déle
také jen ,Varianta A"),

2. hodnota WACC stanovena jako konstantni, jednotna pro TSO a DSO v sektoru - jedna hodnota
pro sektor elektroenergetiky a jedna pro sektor plynarenstvi vychézejici z metodiky pouzivané
pro IV. regulacni obdobi (dale také jen ,Varianta B").

Pfehled variant navrhovanych mér vynosnosti uvadi Tabulka 1.

2 Dokument Zasady cenové regulace pro regulacni obdobi 2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynédrenstvi,
pro &innosti operdtora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici - Navrh pro podani
pripominek vefejnosti, ¢ast 17, strana 31-33 a dale 99-105
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Tabulka 1: Pfehled variant navrhovanych mér vynosnosti dle Dokumentu

Varianta A Varianta B

Elektroenergetika

Naklady vlastniho kapitalu 6,54% 7,94%
Naklady ciziho kapitélu 2,80% 2,54%
Dafova sazba 19% 19%
Naklady vlastniho kapitalu pfed zdanénim 8,07% 9,80%
N&klady ciziho kapitdlu pfed zdanénim 3,46% 3,14%
Objem vlastniho kapitalu 60% 51%
Objem ciziho kapitalu 40% 49%
WACC 4,83% 5,30%
WACC pied zdanénim 5,97% 6,54%

Zdroj: Dokument, analyza Deloitte
32 NaSe zadani

Rozumime, ¥e pro Vagi spole¢nost piedstavuje vyse regulatorniho WACC parametr, ktery ma zésadni
dopad na budouci vysledky jejiho hospodafeni, a proto v souvislosti s probihajicim vefejnym
konzultaénim procesem zvaZzujete zaslani Vaseho pohledu na navrhovanou vysi tohoto parametru
regulaénimu Gfadu. V této souvislosti jsme byli pozddani o posouzeni navrhované vySe WACC
v Dokumentu, a to z pohledu investora v daném odvétvi, véetn& analyzy moznych konsekvenci.

Vyznam vySe miry vynosnosti a jeji dopad na pfedmétné odvétvi

Jak uvadi Dokument, v pFipadé miry vynosnosti se jedna o kli¢ovy parametr investi¢nich podminek

v regulovaném prostiedi.3 Aby byl investor dostate¢né motivovén podnikat v regulovaném odvétvi, mél
by mit zajisténou alespofi poZadovanou miru vynosnosti z jeho investice s ohledem na rizika dané
investice, i na rizika ekonomickd, politickd nebo prévni, kterd souvisi s investovanim do urcité zemé.
Za situace, kdy se mira vynosnosti umoZnéna v ramci regulatorniho rémce nachazi pod drovni
investorem poZadované miry vynosnosti, neni z pohledu raciondlniho investora obecn& dlivod
realizovat jakékoliv investice. Realizaci investic s niz3i neZ poZadovanou mirou vynosnosti by dochazelo
ke snizovani hodnoty spolecnosti, tedy za téchto okolnosti by byla realizace investic v rozporu

s institutem péce Fadného hospodare.

Tato skute¢nost hraje jesté vyznamnéjdi roli v pfipadé investic do novych technologii, kdy je investor
vystaven riziku, Ze nové technologie nebude vyuZita v oéekdvaném rozsahu a v navaznosti na to bude
ohroZena jeji ndvratnost. Tento vyvoj by logicky vedl k velké zdrZenlivosti investort do novych oblasti,
co? vzhledem k probihajicim trend@m v energetice, napf. rozvoji elektromobility a inteligentnich
distribu&nich siti (tzv. smart grids), miize v koneéném dlsledku vést k vyraznému zaostavani za jinak
srovnatelnymi trhy.

Racionalni investor zvaZuje vynosové miry, které Ize v ramci daného oboru dosahnout na ostatnich
trzich. A v p¥ipadé, Ze jinak porovnatelné trhy nabizi ve vztahu k riziku atraktivné&jsi vynosnost, bude
raciondlni investor sméfovat investice primarné na tyto trhy.

3 Viz Dokument, strana 32
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V nedostateéné vysi nastavend vynosnost v ramci regulatorniho ramce tedy mize mit za nasledek
omezeni investic v daném sektoru se vemi souvisejicimi negativnimi disledky zahrnujicimi nejen
technologické zaostdvani, ale napt. i mensi spolehlivost.

Naopak odpovidajici mira vynosnosti zvySuje dGvéru investortl v ndvratnost jejich investic a mize
zasadnim zplsobem pFispét k technologické modernizaci energetické infrastruktury.

4 Posouzeni navrhované miry vynosnosti pro V. regulacni obdobi z pohledu investora

Pro tely posouzeni navrhované miry vynosnosti ve formé regulatorniho WACC pro V. regulacni obdobi
z pohledu investora jsme se zamé&fili na srovnani s alternativnimi variantami zhodnoceni finanénich
prostfedkd investora v rémci daného sektoru a porovnani s dosavadni vynosnosti ve svétle posledniho
vyvoje.

4.1 Srovnani s alternativnimi variantami zhodnoceni finanénich prostiedki investora

Porovnani s alternativnimi variantami zhodnoceni finanénich prostfedkd investora bylo provedeno

s ndmeckym trhem, ktery svoji blizkosti, vyspélosti a velikosti je bezesporu zasadnim konkurentem
relevantniho éeského trhu z pohledu investora zvazujiciho umisténi financnich prostiedkl. Toto
porovnani bylo provedeno na drovni vynosnosti vlastniho kapitélu, kterou je mozné z perspektivy
investora vnimat jako rozhodujici.

V N&mecku byla pro odvétvi elektroenergetika vySe povolené vynosnosti vlastniho kapitdlu pro nova
aktiva v tfetim regulaénim obdobi (2019 az 2023) stanovena pFiblizné ve vy3i 8 % pred zdan&nim.* Pro
G&ely porovnani je nicméné nutné tento Gdaj upravit na srovnatelnou zdkladnu, aby bylo mozné
provést analyzu ve vztahu k Gdajiim navrhovanym ve Variantdch A a B v Dokumentu.

Zatimco vyge uvedeny Udaj pro némecké odvétvi elektroenergetiky vyjadfuje vynosnost v EUR,
navrhované vynosnosti pro &esky trh jsou v ¢eskych korunach. Z tohoto pohledu je zasadni rozdil
drokovych hladin v obou zemich, kdy napf. zékladni (rokova sazba ECB (tedy Gidaj relevantni pro EUR)
&ini 0 %,5 zatimco zakladni Urokova sazba Ceské narodni banky (repo sazba) dosahuje vysi 2 %.5
Prestoze zakladni sazby centralnich bank pFedstavuji spiSe kratkodoby pohled, tuto skutecnost
potvrzuji i idaje z trhu Grokovych swapll, kdy desetileté sazby (tj. sazby o délce odpovidajici splatnosti
geskych statnich dluhopis@ pouzitych pfi odhadu povolené vynosnosti vlastniho kapitélu v pripadé obou

v

variant v Dokumentu) jsou v ¢eskych korunach o pfiblizné 1,4 procentniho bodu vyssi nez v EUR.7

Pro relevantni srovnani je rovné? nutné zohlednit rozdilné riziko obou zemi. S ohledem na nizsi
hodnoceni Gv&rové spolehlivosti Ceské republiky ratingovymi agenturami Moody’s nebo Standard
& Poor's ve srovnani s Némeckem,8 a tedy vy&si riziko Ceské republiky, by méla byt povolena
vynosnost vlastniho kapitélu stanovena ERU v Ceské republice ceteris paribus vy3si neZ povolena
vynosnost vlastniho kapitalu v Némecku. V opacném pfipadé by pro investora bylo vyhodnéjsi
investovat do obdobného aktiva v Némecku neZ ve vice rizikové Ceské republice. Udaje z trhu

4 povolend navratnost vlastniho kapitalu pred celkovou dani z pfijmu pravnickych osob, vetné Zivnostenské dané a
solidarniho piispévku, viz napf. https://www.eon.com/content/dam/eon/eon-com/investors/annual-
report/Facts%20and%20Figures%202019.pdf nebo dopotet jako povolena vynosnost vlastniho kapitélu /

(1 - celkova dah z pfijmu pravnickych osob) na zakladé informaci z webové stranky
https://www.pv-magazine.de/2019/07/10/bgh-urteil—zu—netzrenditen—stoesst—auf-applaus-und-kritik/

5 Viz www.ecb.europa.eu

5 Viz www.cnb.cz

7 Viz Tabulka 2

8 Viz napf. https://www.cnb.cz/cs/o_ﬂcnb/mezinarodni-vztahy/srovnavaci-tabulka/
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se swapy uvérového selhani (z angl. Credit Default Swap) indikuji v ptipadé &eského trhu poZadovany
vynos pro desetilety horizont® o 0,44 procentniho bodu vy3§si.10

Vzhledem k vySe uvedenému by vynosnost vlastniho kapitélu pro nova aktiva v Ceské republice méla
byt zhruba dva procentni body nad Grovni tohoto ukazatele v Némecku. Zejména navrhovana
Varianta A tento poZadavek zdaleka nesplfiuje, tedy z tohoto pohledu Ize povaZovat némecky trh
elektroenergetiky za vyrazné atraktivnéjsi. Racionalni investor by tedy preferoval investici na tamnim
trhu.

Tabulka 2: Srovnani vybranych ukazatel( pro Ceskou republiku a Némecko

CR Némecko
Varianta A odvétvi elektroenergetiky
nova aktiva

Néklady vlastniho kapitalu pfed zdanénim 8,07% 8,00%"Y
Zakladni Grokova sazba centralnich bank 2,00% 0,00%
10-leté Urokové swapy? 1,44% 0,05%
Swapy uvérového selhani (CDS)? 0,58% 0,19%

Zdroj: Dokument, Thomson Reuters, www.cnb.cz, www.ecb.europa.eu, analyza Deloitte
Pozn.: ¥ Viz poznédmka pod &arou 4
2 Udaje k 30. listopadu 2019

4.2 Historické srovnani

Navrhované varianty povolené miry vynosnosti ve formé regulatorniho WACC uvedené v Dokumentu
Ize posoudit i z pohledu historického, tedy provedenim srovnani s povolenou mirou vynosnosti

ve formé regulatorniho WACC, resp. povolenou vynosnosti viastniho kapitélu, ve IV, regulaénim obdobi
(2016 az 2020). Povolena vynosnost vlastniho kapitdlu pied zdan&nim byla pro odvétvi
elektroenergetika ve IV. regulacnim obdobi stanovena ve vysi 10,27 %,! tedy o 2,20 %, resp.

0,47 %, vy88i neZ navrhované povolené miry vynosnosti vlastniho kapitalu pfed zdanénim dle
jednotlivych variant pro V. regulaéni obdobi,

Vyvoj inflace v obdobi od roku 2016 (prvni rok IV. regulagniho obdobi) spolecné s rostouci potfebou
investic do obnovy a rozvoje distribucnich siti ale nepodporuje tak vyznamny pokles povolené miry
vynosnosti. Primérna ro&ni mira inflace v roce 2016 dosahovala 0,7 %, v roce 2018 2,1 %. O&ekdvana
primérna roéni mira inflace v roce 2019 dosédhne dle makroekonomické predikce Ministerstva financi
Ceské republiky z listopadu 2019 hodnoty 2,8 %.12

Graf 1 dale uvadi srovnani regulatornich WACC pro odvétvi elektroenergetiky pro IV. a V. regulacni
obdobi a historické a ofekavané primémé roéni miry inflace v letech 2016-2019. Vzhledem k rostouci
miie inflace dochazi ke zmens$ovani rozdilu mezi stavajicim regulatornim WACC a primérnou roéni
inflaci v jednotlivych letech. Dalsi snizeni regulatorniho WACC by tak v kontextu rostouci potfeby

? Desetilety horizont je uvazovan v souladu se splatnosti éeskych statnich dluhopisti pouzitych pti odhadu povolené
vynosnosti vlastniho kapitdlu v obou variantdch, viz Dokument, strana 99-103.

1 Viz Tabulka 2

1 Dokument Zdsady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro
Cinnosti operdtora trhu v elektroenergetice a plyndrenstvi s prodiouZenou Gcinnosti do 31. prosince 2020, strana 64,
povolena vynosnost vlastniho kapitalu pfed zdanénim byla spoctena jako povolend vynosnost viastniho kapitdlu /

(1 - sazba dané z pfijmu pravnickych osob ve vy3i 19 %).

2 Viz www.mfcr.cz



Deloitte.

investovat do obnovy a rozvoje distribuénich siti mohlo negativné ovlivnit vyvoj daného sektoru
v Ceské republice, a to zejména v dlisledku omezeni potfebnych investic.

Graf 1: Piehled regulatornich WACC a inflace v Ceské republice
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Zdroj: Dokument, dokument Z&sady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky,
plynédrenstvi a pro ¢innosti operdtora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouZenou tlinnosti

do 31. prosince 2020, www.czso0.cz, www.mfcr.cz

Pozn.: inflace pro rok 2019 pfedstavuje oCekdvanou inflaci dle makroekonomické predikce Ministerstva financi
Ceské republiky z listopadu 2019, viz www.mfcr.cz

4.3 Srovnani s ohledem na ménici se povahu novych investic

S ohledem na odlidny charakter planovanych investic v souvislosti s novymi trendy v energetice, jako
napfiklad zavadéni inteligentnich siti (tzv. smart grids), kdy dochdzi ke sblizovani odvétvi energetiky
s odvétvim telekomunikaci,!3 se nabizi i srovnani variant navrhované povolené miry vynosnosti

ve formé regulatorniho WACC v Dokumentu s povolenou vynosnosti v odvétvi telekomunikaci.

Piikladem sblizovani odvétvi je probihajici digitalizace energetické soustavy, kterd naptiklad umozni
fizeni, sledovani a vyhodnocovani spotifeby energii s vyuzitim telekomunikacni infrastruktury.

S Gdinnosti od 15. bifezna 2019 byla pro podniky zajistujici sité elektronickych komunikaci nebo
poskytujicich vefejné dostupnou sluzbu elektronickych komunikaci stanovena povolend mira vynosnosti
WACC pfed zdané&nim ve vysi 7,25%.14 Povolend mira vynosnosti vlastniho kapitélu pfed zdanénim
byla stanovena ve vysi 9,53 %.! Ta je ve srovnani s navrhovanou povolenou mirou vynosnosti
vlastniho kapitdlu v odvétvi elektroenergetika ve Varianté A o 1,46 procentniho bodu vy3si.

V této souvislosti je déle nutné upozornit na skute¢nost, ze vzhledem k predpokladanému rlstu
populace a ekonomik, a tedy i oéekdvanému ristu spotfeby elektrické energie a s tim spojenymi
negativnimi ddsledky, se stavaji snahy o snizeni energetické intenzity a zvy$eni energetické

13 Viz napf. dokument World Economic Forum (2017): The Future of Electricity — New Technologies Transforming
the Grid Edge

14 iz Telekomunikaéni véstnik, ¢astka 2, roCnik 2019 ze dne 27. Unora 2019, ¢lanek 1, strana 1

15 \fiz Telekomunikaéni véstnik, ¢astka 2, roénik 2019 ze dne 27. Unora 2019, ¢lanek 3, strana 3, povolend
vynosnost vlastniho kapitdlu pfed zdanénim byla spoétena jako povolend vynosnost vlastniho kapitalu /

(1 - sazba dané z pfijmu prévnickych osob ve vysi 19 %).
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efektivnosti zasadnimi tématy v rémci Evropské unie.1 V tomto sméru by kli¢ovou roli mély sehrat
informadni a komunikacni technologie (z angl. Information and Communication Technologies nebo
zkrécené ICT),'” a to zejména prostiednictvim modernizace distribuéni sité (smart metering, interakce
se zakazniky a spotfebidi, atd.). Nicméné ochota racionalniho investora do distribuénich siti poskytovat
financni prostifedky na jejich modernizaci je pfimo zdavisld na oéekdvané vynosnosti téchto investic.

V pFipadég, Ze by se ofekdvand vynosnost v odvétvi energetiky pohybovala nezanedbatelné pod Grovni
vynosnosti u srovnatelnych technologii v ramci odvétvi telekomunikaci, k ¢emuz zejména navrhovana
Varianta A sméfuje, Ize pfedpokladat spie zdrzenlivy pristup investorl do modernizace distribu¢nich
siti. Tento vyvoj pak mlZe nasledné podkopavat snahy o snizovani energetické intenzity a zvygovani
energetické efektivnosti a tedy plnéni stanovenych cild v této oblasti.

5 Shrnuti provedenych analyz

Pro Uéely posouzeni navrhované vyse regulatorniho WACC v Ceské republice pro V. regulaéni obdobi
jsme analyzovali navrhovanou vynosnost ve vztahu k alternativnim investicim z pohledu investora i
historicky vyvoj ve svétle vyvoje kliCovych trznich proménnych,

Z provedenych analyz vyplyva, Ze za situace, kdy se mira vynosnosti umozZnéna v ramci regulatorniho
rdmce nachdzi pod Urovni investorem pozadované miry vynosnosti, miZe toto zédsadnim zplsobem
ovlivnit chovani investord, konkrétné podstatné sniZit jejich ochotu investovat do modernizace
energetické infrastruktury a do novych technologii. Tato zména chovéni pak mdZe mit vyznamné
negativni dopady na odvétvi jako celek.

16 Viz napf. EUR Energy Efficiency Directive
Y7 Viz napt. World Economic Council (2018): The role of ICT in energy efficiency management



