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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva zhodnocenim vstupu nového subjektu
na velkoobchodni trh s elektrickou energii. Nejprve je popsdna nynéjSi charakteristika
velkoobchodniho a kratkodobého trhu s elektiinou v Ceské republice spoleéné s vyporadanim
na téchto trzich. Dale autor seznamuje s podminkami, které je nutné splnit pro zaloZeni nového
obchodnika, jakozto podminky pro udé€leni licence od Energetického regulacniho turadu,
pro vstup na velkoobchodni trh organizovany EEX a kratkodoby trh organizovany OTE.
Nasledné¢ je pomoci HFPC kiivky odhadnuta cena na kratkodobém trhu, ze které jsou urCeny
ceniky pro nové vzniklého fiktivniho obchodnika. Tyto ceniky jsou nakonec porovnany
s konkuren¢nimi obchodniky a jsou vyhodnoceny rizikové parametry, které mohou
do podnikani vstoupit.

Abstract

This diploma thesis deals with the evaluation of the entry of a new entity into the
wholesale electricity market. First, the current characteristics of the wholesale and short-term
electricity markets in the Czech Republic are described together with the settlement on these
markets. Next, the author introduces the conditions that must be met for the establishment of a
new trader, as conditions for granting a licence from the Energy Regulatory Office, for entering
the wholesale market organised by EEX and the short-term market organised by OTE.
Subsequently, the price on the short-term market is estimated using the HFPC curve, from
which the price lists for the newly established fictitious trader are determined. Finally, these
price lists are compared with competing traders and the risk parameters that may enter the
business are evaluated.
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Uvod

V posledni dobé se velmi ¢asto ve spolecnosti fesi, co stoji za nadhlym rstem cen elektiiny
a jaky to ma vliv na domacnosti. V minulosti se dlouhodob¢ pohybovala cena silové elektiiny
na velkoobchodnich trzich okolo 1000 KE/MWh, a to az do 2. poloviny roku 2021. V té dob¢
zacala cena mirné stoupat a konkrétné na konci Cervence piekonala dvojndsobnou hranici.
Nékteti obchodnici s elektiinou tedy zacaly planovat, jak se s timto faktorem vypotradaji,
aby se cena pro zakazniky nemusela v budoucnu néjak zasadné zvysovat. To ovSem netusili,
ze tento mirny narist je pfedzveést né¢eho mnohem horsiho. Cena se neustalovala, ale stale
narustala, az na konci roku 2021 atakovala hranici 8250 K¢/MWh. Hlavnim divodem rdstu cen
mohla byt nejistd doba, ktera byla zplisobena hlavné pandemickou situaci a uprava cila
spojenych se Zelenou dohodou pro Evropu (Green Deal), kvili které zaCala naristat cena
emisnich povolenek, kterd se odrézela i do ceny za elekttinu.

Zacatkem roku 2022 se situace lehce uklidnila a cena klesla na ptiblizn€¢ 3500 KE/MWh.
Avsak v té dobé se jiz v médiich feSilo tdajné vojenské cviceni ruskych slozek u hranice
s Ukrajinou, a dokonce se mluvilo 0 mozném napadeni Ukrajiny. Evropské staty zacaly fesit
jaké dopady by ptipadné mohla tato valka mit na celou Evropu. S rostouci nejistotou
tak pozvolné narGstala i cena elektfiny na velkoobchodnich i kratkodobych trzich.
Bohuzel v unoru roku 2022 se tak opravdu stalo a tento konflikt vyustil ve valku.

Cena elekttiny, 1 v disledku probihajici valky, stale narastala a na konci srpna roku 2022
dosahla historického maxima 24 240 K¢/MWh. V té dobé se i cena za emisni povolenku
pohybovala na vysoké hodnoté, anavic byl obrovskym problémem vypadek jadernych
elektraren ve Francii, jelikoZ byla do té doby vyraznym exportérem elektiiny. Se zvySujici
se poptavkou dosahovala cena elektfiny nikdy nemyslitelnych vysokych hodnot. Od toho
maxima cena lehce poklesla a pohybovala v priméru na hranici 10 000 K&/MWh
az do konce roku 2022. V této dobé se vSak cena opét lehce ustalila a pohybuje se okolo
3000 — 4 000 K¢/MWh.

JelikoZ spolu cena na velkoobchodnim a kratkodobém trhu tzce souvisi a Ize diky cenam
budoucich kontrakti odhadnou cenu na kratkodobém trhu, zacala tato rapidni zména cen
dopadat na nezajiS§téné obchodniky s elektfinou. Ti byli specifi¢ti tim, Ze pfevaZznou vétSinu
elektiiny pro své zakazniky nakupovali na kratkodobych trzich a diky tomu nemuseli platit
vysoké vstupni a méesicni platby na velkoobchodnich trzich. Z toho tedy 1ze usoudit, Ze mohli
nabizet zédkaznikim elektfinu levnéji nez konkurence na trhu. Nicméné toto obchodovani
ma jedno velké riziko, které je spojené pravé s vysi cen elektiiny, kdy pfi vysSich cenach musel
stale obchodnik dostat zadvazku spojenym s dodavkou elektiiny svym zékaznikiim, kterou
nakoupil za vyrazné vyss$i cenu, nez co poté inkasoval od zédkaznikt. Tato situace vyeskalovala
pfi prvnim nardstu ceny elektfiny v roce 2021, kdy postupné zacali nezajisténi obchodnici
krachovat.

Je vSak jen otdzkou Casu, kdy se cena elektfiny opét na delSi dobu ustali na nizSich
hodnotach a vyvold to signal pro mozny vstup novych obchodnikl s elektiinou na trh.
Proto je vhodné trh postupné sledovat, odhadnout idealni mozné obdobi a mit piipravené
vSechny nalezitosti k zaloZeni obchodnika. K tomu muiZe z ¢asti dopomoci 1 tato diplomova
prace, ve které autor popiSe fungovani na trhu a analyzuje moznost vstupu na trh s elektfinou.
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V prvni kapitole je stru¢né popsana charakteristika velkoobchodniho trhu s elektiinou
v Ceské republice — jaci existuji u¢astnici na trhu s elekttinou, jaké jsou moznosti obchodovani
na trzich a v neposledni fadé prob¢hne popis jednotlivych trhii i s produkty, které 1ze na téchto
trzich obchodovat. Druha kapitola bude zamétena na podminky, které musi novy potencialni
obchodnik nutné splnit, aby mél moznost obchodovat s elektfinou. Konkrétn€ se jedna o popis
legislativy v Ceské republice, podminky pro udéleni licence pro podnikéani v energetickych
odvétvich, popis Operatora trhu a jeho organizace kratkodobych trhl, podminky stanovené
burzou PXE a EEX, a nakonec popis business planu, ktery je potieba pro udéleni licence
a pripadné pro banky k nastinéni planu podnikéni a odhadu budoucich finan¢nich tokd.

Treti kapitola je zaméfena jiz na praktickou Cast, ve které je sestaven podnikatelsky zamér
a analyza konkurence na trhu, dale je odhadnuta cena na spotovém trhu pro zvolené obdobi
pomoci HPFC kiivky s naslednym urceni ceniky pro jednotlivé zvolené varianty obchodovani.
Celé to uzavte kapitola 4, ve které bude popsano porovnani a vyhodnoceni vypoctenych variant
S ptipadnymi citlivostnimi analyzami pro zjiSténi parametrd, které mohou negativné vstoupit
do podnikani.

Vysledkem této prace by mélo byt komplexni zhodnoceni moznosti vstupu na trh v pozici
obchodnika s elektfinou. Urcit nebo odhadnout jednotlivé néklady, které vstupuji do podnikani
a stanovit cenu v K¢/MWh pro piipadna potencialni odbérna mista. Toto je provedeno
pro vicero variant obchodovani a ty jsou mezi sebou porovnany a stanovi se, ktera je ta nejlepsi
a zda by méla Sanci uspé&t oproti konkurenci, ktera jiz na trhu figuruje.
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1 Charakteristika velkoobchodniho trhu s elektfinou v Ceské

republice

Podstatnou zménou ve fungovani celého energetického sektoru do podoby, kterou zndme
dnes, byl bezesporu proces liberalizace. Tento termin Ize ptelozit jako proces uvolnéni pevné
danych pravidel, ktery se zacal Vv energetickém sektoru objevovat po 2. svétové valce
Vv zdvislosti na integraci jednotlivych systémd, zajiSténi miru a obnoveni povalecné Evropy.
Na zdkladé Rimskych smluv zroku 1957 vznikly Evropské hospodaiské spoledenstvi
a Evropské spolecenstvi pro atomovou energii, které mély za cil vytvoieni spole¢ného trhu
S volnym pohybem kapitélu, zbozi, sluzeb, pracovni sily a k vytvoteni podminek pro budovani
jaderného primyslu. Od roku 1967 se v névaznosti s pfipojenim Evropského sdruzeni uhli
aoceli zacalo mluvit o Evropském spoleCenstvi, které lze povazovat za predchiidce
Evropské unie. [1] [2]

Jednou z nejdulezitéjsich listin, ktera méla vytvofit jednotnou evropskou politiku
a odstranit zbyvajici ptekazky obchodovani tak, aby mohl vzniknout spole¢ny vnitini trh
Evropskych spoleCenstvi je Jednotny evropsky akt, ktery vstoupil v platnost v roce 1987.
Ten poukazoval na modifikace zpisobu zadavani vefejnych zakédzek, otazky statnich
monopoll, rovnovahu mezi energetickym sektorem a zivotnim prostfedim a jiz zminény
spole¢ny trh. Je v§ak nutné zminit, Ze v aktu nebyl konkrétné zminény energeticky sektor,
avsak ten ma meziodvétvovy charakter, proto jej nelze z myslenky spisu vylougit. [3]

V navaznosti na Jednotny evropsky akt byl vydan vroce 1988 dokument s nazvem
Vnitini trh s energii. V ném jsou vymezeny zakladni cile k dokonéeni vnitiniho energetického
trhu v Evropské unii. Cilem bylo vytvofit fungujici trh se spravedlivym piistupem pro vSechny
a kladl také diiraz na ochranu spotiebitele. Vysledkem byly 3 zakladni liberaliza¢ni balicky,
které napomohly formulovat soucasny trh s energiemi. Pozd¢ji byly doplnény dalsi 2, které fesi
soucasnou problematiku v oblasti energetiky. [4]

Jelikoz byla vétSina vnitrostatnich trhii s elektiinou monopolni, byl vydan v roce 1996
prvni liberalizacni balicek, ktery mél za cil postupné otevirani trhu, zajisténi nediskriminac¢nich
podminek pro podnikani a ¢asteny unbundling. V navaznosti na prvni balicek byl vydéan v roce
2003 druhy, diky kterému méli spotiebitelé moznost si svobodné vybrat dodavatele elekttiny,
jelikoz byla na trhu vétsi konkurence. V poslednim zakladnim tfetim balicku jiz byl usnesen
kompletni unbundling neboli oddéleni pienosu a distribuce elektrické energie od vyroby
elektrické energie a obchodu s elektrickou energii. Byla také stanovena pravidla pro otevieni
maloobchodniho trhu s elektfinou, pravidla pro spolupraci provozovateli pfenosovych soustav
a nezavislost narodnich regulatort a jejich pfesné vymezeni roli a kompetenci. [4] [7]

Doplnujici 2 balicky, které byly vydany v roce 2019 a 2021, zavadi vétsi ochranu zivotniho
prostfedi v energetickém sektoru neboli feSeni obnovitelnych zdrojii energie, snahu o sniZeni
emisi vypousténych do ovzdusi a diverzifikaci zdroju energie. [4]

Cely tento proces napomohl vytvofeni spolecného energetického trhu, jaky je dnes zndm
i v Ceské republice. Ten je formovan mnoha o¢islovanymi piedpisy. Mezi ty nejvyznamnéjsi
patii Zakon ¢. 458/2000 Sb., o podminkach podnikéani a o vykonu statni spravy v energetickych

W

odvétvich a o zméné¢ nékterych zakonl (energeticky zakon), Zakon ¢. 406/2000

Sb., 0 hospodateni s energii, Zakon ¢. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energie
a 0 zméné nékterych zakoni a Vyhlaska ¢. 408/2015 Sb., o pravidlech trhu s elektfinou. [5]
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1.1 U&astnici na trhu s elekt¥inou

Utastnici na trhu s elektfinou jsou v Ceské republice vymezeni energetickym zakonem
(¢. 458/2000 Sh. Zakon o podminkach podnikani a o vykonu statni spravy v energetickych
odvétvich a o zmén€ nekterych zakonl), konkrétné¢ § 22, ktery stanovuje ucastniky trhu
nasledovné [7] [8] [9]:

a) Vyrobci elektiiny

b) Provozovatel ptenosové soustavy

c) Provozovatelé distribu¢nich soustav

d) Operétor trhu (v Ceské republice je jim spoleénost OTE, a.s.)
e) Obchodnici s elektiinou

f) Zakaznici

K podnikani v oblasti energetickych odvétvi je potieba ziskat licenci od narodni
regulaéni autority, kterou je v CR Energeticky regulaéni Gfad, a vydava se na obdobi 5-25 let.
Licence je potieba pro ucastniky trhu uvedené v bodech a) — €). Pro tyto ucastniky také plati,
ze pokud v jejich pfedavacich mistech vznika odchylka, je potieba se s ni vyporadat. Pro to je
mozné zvolit 2 varianty [7] [10]:

a) Ucastnici trhu s elektiinou jsou subjektem z(étovani a nesou odpovédnost

za odchylku

b) Ugastnici trhu s elektfinou mohou pienést odpovédnost za odchylku na jiny
subjekt zuctovani

Z tohoto poté vychazeji pojmy jako Registrovany ti¢astnik trhu (RUT), Subjekt zaétovani (SZ)
a Super subjekt zictovani (SSZ), které budou podrobnéji vysvétleny nize. [10]

Registrovany tlastnik trhu s elektfinou (RUT), je obecn¢ kazdy ucCastnik trhu,
ktery je registrovan v systému OTE a ma ,,pouze* pravo pfistupu k sitim. Registrace ucastnikl
trhu s elektiinou je blize specifikovana v § 15 vyhlasky ¢. 408/2015 Sb., o pravidlech trhu
s elektiinou. [11] V tuto chvili je registrovano piiblizné 33 000 RUT a nejvice jich je z oblasti
vyroby elekttiny. Velkou vyhodou tohoto subjektu je, Ze neni odpovédny za zpiisobenou

rrrrr

Subjekt zactovani (SZ) je registrovany ucastnik trhu, ktery nese odpovédnost za odchylku.
Ptebird odpovédnost za odchylku svych zdkaznikli a v nejvétSim zastoupeni SZ jsou obchodnici
s elektfinou. V této dob¢ je zaregistrovano pfiblizn¢ 170 subjektl zuctovani. Lze se jim stat
uzavienim smlouvy o zuctovani odchylek s OTE, ktery poté na zakladé této smlouvy provadi
vyhodnoceni, zuctovani a vypofadani odchylek. [7] Podobné& jako u registrovaného i¢astnika
trhu s elektiinou je blizsi popis § 18 vyhlasky ¢. 408/2015 Sb., o pravidlech trhu s elektfinou.
[11]

Super subjekt zuctovani (SSZ) je subjekt zuctovani, ktery prevzal celkovou odchylku jiného
subjektu zuctovani. Jedna se o specidlni spojitost napiiklad mezi matefskou a dcefinou
spole¢nosti. Dilezitym faktorem je, Ze SSZ ptebira veskeré finan¢ni zavazky za sebe
I za pievzaté subjekty. Veskeré odchylky jednotlivych subjekti se poté seCtou a vysledkem
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muze byt nizsi platba za zplsobenou odchylku. Je vSak nutné zpétné vyhodnocovat dané
odchylky pro zjisténi, zda je pfenos na SSZ vyhodny. [12] [13]

1.2 Zpisoby obchodovani s elektFinou

S postupnym zavadénim liberaliza¢nich balickii se zacal i vice rozvijet obchod
s elektfinou. Dnes lze fici, e zaji§téni elektiiny pro potieby Ceské republiky je pouze maly
objem v porovnani se zobchodovanym objemem na velkoobchodnim trhu. Proto bylo poticba
usnadnit obchodovani a zjistit standardizaci jednotlivych produkti a obchodnich vztaht.
Jelikoz ale prozatim neni mozné uskladnéni elektrické energie, tak se tyto obchody nazyvaji
terminované neboli zavazujici se v budoucnu odebrat elektrickou energii a zaplatit za ni. [7]

V soucasné dob¢ Ize obchodovani roz¢lenit do tii zdkladnich kategorii:
e Burzovni obchodovani — popsano blize v kapitole 1.3
e Bilateralni obchodovani piimé

e Bilaterarni obchodovéani pomoci brokerskych platforem

1.2.1 Bilateralni obchodovani primé

Bilateralni obchodovani neboli OTC (Over The Counter) trh je obchodovani mezi
dvéma protistranami, které se domluvi na uzavieni obchodu mezi sebou. Dulezitou véci
na tomto obchodovani je smlouva, ve které je uvedeno, co je predmétem dodéavky, jaka je cena
za dodéavku a tesi také ptipadné sankéni postihy za nedodani. AvSak bylo by velmi neefektivni
podepisovat kazdou smlouvu zvlast’ pti tak velkém objemu, ktery se béhem roku zobchoduje
na trzich s elektfinou, a proto vznikly vzorové smlouvy, které pifevazné fesily obchodni vztah
mezi subjekty. K nim byly doplnény dodatky, které dopliovaly konkrétni transakce téchto
ramcovych smluv. [7]

Zakladnim pilifem se proto stala rdmcova smlouva EFET (European Federation
of Energy Traders), kterda napomohla standardizovat smlouvy Vv ramci celé Evropy.
Tento dokument je rozdélen do tii ¢asti: [7]

e Zakladni textova ¢ast je ¢lenéna do 23 paragrafli a obsahuje vSechna zékladni
ustanoveni obou protistran. Tato ustanoveni fesi vSechny transakce ohledné nakupu, prodeje,
dodavky a odbéru, pti¢emz kazda transakce je koncipovana samostatnou dohodou, ke které
je piitazena i ramcova EFET smlouva. Dale je feSena forma potvrzeni smlouvy, jelikoz neni
pravidlem, ze musi byt tato smlouva podepsana, ale pouze konfirmovéna (potvrzena telefonicky
nebo ustné) a tato konfirmace pouze upravuje transakéni parametry. [7] [15]

Jednim z nejzasadngjSich je § 8, ktery fesi ptipadné selhani protistrany pii neplnéni
povinnosti spojené s dodavkou ¢i odbérem elektrické energie, jelikoZ piesné stanovuje,
jaké jsou pfi neplnéni zavazkt pokuty. Ty se skladaji z uhrazeni v§ech rozumné vynalozenych
nakladii, které vzniknou protistrané¢ pro zajiSténi dodavek nebo odbéru u tfeti strany,
avsak pouze pokud nezasahne vyssi moc, to je upraveno § 7. [7] [15]

Dalsi paragrafy §9 - §11 tesi platnost smlouvy a ptipadné predcasné ukonceni smlouvy,
kdy poSkozena strana vypocita tzv. Termination Amount neboli smluvni pokutu za nahradu
vSech vynaloZenych transakci. AvSak tato ¢astka mize byt i1 zdpornd, jelikoZz obchodnik musi
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mit zajiSténou dodavku pro své portfolio zdkazniki a je pro néj tedy vyhodnéjsi zaplatit smluvni
pokutu nez mit nejistotu s moznosti bankrotu dodavatele. [7] [15]

Posledni paragrafy, které¢ je dulezit¢ zminit jsou § 16 - §18, které stanovuji
tzv. materidlni nepfiznivou zménu, kterou se rozumi dorovnani svych pohledavek
S protistranou ve formé& bankovniho Gvéru ¢i hotovostni platbou. Konkrétni feSeni této situace
mize byt doplnéno v ¢asti Election sheet. [7] [15]

e Dodatky smlouvy slouzi k definovani pojmt pouzitych ve smlouvé, pii¢emz
se predpokladd, Zze budou neménné. Dale poté feSi jednotlivé konfirmace
Kk uzavieni transakci, které jsou 4: [7]

= Koupé/prodej elekttiny s fixni cenou
= Koupé/prodej elekttiny s variabilni cenou

»  Koupé&/prodej call opce (pravo koupit elektfinu za predem sjednanou
cenu)

»  Koupé/prodej put opce (pravo prodeje elektfiny za predem sjednanou
cenu)

e Election sheet je nejvyznamnéj$i casti EFET smlouvy a obé& protistrany
se na ni musi shodnout. Jedna se o dvé ¢asti, ve kterych je v prvé fadé moznost
volby platnosti jednotlivych odstavet jako napiiklad materidlni neptizniva
situace. Druhd ¢ast je volnd a lze dopsat specifické dodatky, na kterych
se protistrany dohodly. [7] [15]

1.2.2 Bilateralni obchodovani pomoci brokerskych platforem

Brokera lze v obchodu s elektiinou chapat jako prostiednika, ktery zprostiedkovava
obchod mezi dvéma obchodniky, ale sam do né&j nijak nevstupuje. Oproti piimému
bilateralnimu obchodovani je rozdil v tom, ze je obchodnikiim uctovan poplatek za asistenci
brokera pii uzavieni transakce v zavislosti na objemu uzavienych objednavek. [7]

Na obrazku 1 je zobrazen asi nejpouzivanéjsi tradingovy software pro obchodniky,
ktery sluc¢uje data z riznych brokerskych platforem do jedné tak, aby mél obchodnik snazsi
orientaci ohledné sledovani situace na trhu.

Hlavni nevyhodou pii obchodovéni skrze brokera mulze byt kreditni riziko,
tudiz neschopnost dostat platby svych zavazkl. MiiZe nastat situace, kdy z diivodu tohoto rizika
nemohou dvé strany transakci uzaviit a broker je nucen vyhledat tfeti stranu, ktera by kreditni
riziko obou stran akceptovala za stejnych podminek, na jakych byly pfedem domluveni.
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Obrazek 1 — Ukdzka tradingového softwaru Trayport [6]
1.3 Trhy a burzovni obchodovani na trzich s elektfinou

Burzovni obchodovani se vyznacuje tim, Ze nerozliSuje jednotlivé Ucastniky podle
urcitych kritérii, a zaroven burza stanovuje pravidla pro obchodovani a vypotadani, ktera jsou
platnd pro vSechny ucastniky na burze. Pro obchodovani na burze je potieba splnit ptislusné
podminky, které jsou stanoveny piislusnou burzovni platformou a budou popsany v kapitole 2.
Burza také definuje, s jakymi produkty lze na burze neboli platformé obchodovat.
Obchodovani ma vétSinou charakter forwardu (resp. futures) a ten se dale d€li na spotoveé
a terminové. U spotovych trhli se nakupuje dodavka v rozmezi nékolika hodin az né€kolika dn,
avsak ne na dobu delsi nez jeden tyden. Na terminovanych trzich se poté nakupuje dodavka
na dobu dodani mésic, kvartal, rok. [7]

V Ceské republice existuji dvé burzovni platformy — spotovy trh organizovany
operatorem trhu (OTE, a.s.) a terminovy trh organizovany spole¢nosti Power Exchange Central
Europe, a.s. (PXE), ktery je soucasti skupiny EEX Group (European Energy Exchange).
Tyto platformy jsou spolu tzce spojeny a navzdjem spolupracuji. Diky tomu maji ucastnici
obchodovani mozZnost volby vypofddani a je jim umoZnéno prostfednictvim jiné platformy
obslouzit své obchody jak na spotovém, tak na terminovaném trhu. [14]

1.3.1 Kratkodobé trhy

Kratkodoby trh neboli spotovy trh je vefejné ptistupny financni trh, na kterém se obchoduje
s aktivy okamzité vétSinou za fiat ménu ¢i jiny prostiedek smény. [14] Fiat ména je ména
s nucenym ob¢hem a jejich hodnota je stanovena zdkonem. Jedna se o zdkonné platidlo
a mezi mény patii v§echny soucasné statni nebo narodni mény. [17]

Zakladnimi produkty na spotovém trhu jsou hodinové produkty a denni dodavky ve $picce.
Jednotlivé spotové burzy maji odlisny ptistup zptisobu obchodovani, av§ak standardem se stal
auk¢ni mechanismus obchodovani hodinovych produktt. [14] Na obr. 2 je zobrazen priklad
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konstrukce ktivek sesouhlaseni pro jeden hodinovy produkt. [14] Zde je vidét stiet nabidky
s poptavkou, kdy v levé Casti jsou zobrazeny jednotlivé sesouhlasené nabidky a poptavky,
které jsou uspokojeny pii dané cen¢ a mohou byt ihned doruc¢eny kupujicimu za spotovy
sménny kurz. [14] V tento okamzik je sesouhlasena cena 108,96 EUR/MWh s tim, ze bylo
uspésné poptano 2412,5 MWh a ispé$n¢ nabidnuto 2458,3 MWh. [16]

Hlavnimi trhy organizovany OTE v Ceské republice jsou:

a) Denni trh (DT)

Na némz se obchoduje s dodavkami na den dopfedu, ptfi¢emz se obchoduje
formou aukci pro kazdou hodinu zvlast, které jsou ukonceny ve 12 hodin dne
pred dodavkou. Minimalni mnozstvi, které lze na tomto trhu zobchodovat
je0,1 MWh  smnozstevnim  krokem  rovnym  stejné  hodnoté.
Maximalni mnozstvi, které 1ze zobchodovat je 99 999 MWh. Cena se miize
pohybovat v rozmezi - 500 ERU/MWh az 4000 EUR/MWh. [18] [19]

b) Vnitrodenni trh (VDT)

Na némz se obchoduji dodavky v daném dni formou b&zného kontinudlniho
obchodovani. Ucastnici tohoto trhu zde mohou upevnit své postaveni
pfi neplanovaném nedostatku nebo piebytku energie. Trh je otevien od 15:00
pfedchoziho obchodniho dne a je uzavien 5 minut pfed hodinou dodéavky.
Minimélni mnozstvi, které 1ze na tomto trhu zobchodovat je stejné jako u DT
0,1 MWh s mnozstevnim krokem rovnym stejné hodnoté. Maximalni mnozstvi,
které lze zobchodovat je 999 MWh. Cena se muize pohybovat v rozmezi
- 9999 ERU/MWh az 9 999 EUR/MWh. [18] [19] [20]

c) Blokovy trh (BT)

V Ceské republice byl ukonéen koncem roku 2021. Slouzil pro nikup pevné
danych bloku typu Baseload (nakup na cely den), Peakload (nakup pro $picku,
tj. v obdobi od 8:00 do 20:00) a Offpeakload (mimo $pi¢ka — nakup v obdobi
20:00 — 8:00 D+1). Minimalni obchodovatelné mnozstvi bylo 1 MW v hodinach
bloku. [19] [20]

d) Vyrovnavaci trh (VT)

Slouzil k obchodovani s regulacni energii, avSak byl koncem ledna roku 2020
ukoncen. Diky jeho prostfednictvi mohli ucastnici trhu aktudlné nabizet volny
vykon hodinu pfed dodavkou. Velka nevyhoda VT spoc¢ivala v nadkupu regulacni
energie na jednu hodinu, jelikoz pfi zméné vykonové bilance v dané hodiné
se musela aktivovat podpirna sluzba proti regulacni energii z VT. [7] [21]
Tento trh byl nahrazen platformami pro vymeénu regulaéni energie,
které spravuje CEPS a piedklada data o poskytnutych sluzbach vykonové
rovnovahy OTE.
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Obrazek 2 - Priklad konstrukce kiivek sesouhlaseni pro jeden hodinovy produkt [16]

1.3.2 Terminované trhy

Na terminovych trzich se obchoduje s terminovanymi produkty a je snaha o zajisténi cen
pro budouci dodavky. Zde obchodovani probihd spiSe formou kontinualniho obchodovani,
pfi némz dochazi k pribéznému vkladani ptikazi k nakupu a prodeji a uplatituje se princip
cenové nabidky a poptavky, kde maji prioritu diive podané objednavky. [22] Jak jiZ bylo
zmingno, na tomto trhu se spiSe obchoduji dodavky delsi nebo rovno nez jeden mésic, kvartal
¢i rok, a to na nékolik obdobi doptedu. Dle diagramu dodavky jsou vypracovany dva zakladni
produkty. [14]

e Dodéni v zdkladnim zatizeni — tzv. base load, coZ je dodavka o konstantnim vykonu
po celou dobu trvani dodavky kontraktu. [7] Na burze PXE jsou produkty pro base
load oznaceny FXBM, FXBQ, FXBY, pro EEX je znaceni DEBM, DEBQ a DEBY.

e Dodéni ve Spicce — tzv. peak load, coz je dodavka o konstantnim vykonu realizovana
od pondéli do patku v obdobi 8:00 — 20:00. [7] Na burze PXE jsou produkty
pro peak load oznaceny FXPM, FXPQ, FXPY, pro EEX je zna¢eni DEPM, DEPQ
a DEPY.

Pro tyto trhy je dulezita settlement price neboli cena vypotadani (resp. zactovaci cena).
Ta stanovuje pro kazdy den zisk/ztratu v zasmluvnéné pozici. Na PXE se tato cena stanovuje
v rozmezi 17:05 — 17:15, kdy se v tomto ¢asovém useku béhem faze relevantnich obchodovani
sleduje situace v obchodnim portfoliu pro stanoveni vypotadaci ceny. Vypocet probiha kazdy
den pro jednotlivy produkt a trh, dokud se nevypocitd konec¢na zuctovaci cena

25



(final settlement price). Ta je znama piedposledni den v mésici, kdy je jiz znama spotova cena
posledniho dne a urcuje tak mési¢ni bilanci ceny. Ta je uréena jako primér zuctovacich cen
nebo kone¢nych spotovych cen pfislusnych dennich futures.

Na trhu vsak existuji 4 stavy, které mohou pii stanoveni ceny nastat a pro kazdy
je stanovena metodika urceni settlement price. Tato metodika je vSak interni zalezitosti kazdé
burzovni platformy, a proto zde nebude zminéna.

1) Existovaly objednavky a probéhl alespon 1 obchod,

2) Neexistovaly zadné objednavky a probéhl alespon 1 obchod,
3) Existovaly objednavky, ale neprobéhl zadny obchod,

4) Neexistovaly zadné objednavky a neprobéhl zadny obchod.

Dalsim faktorem je také minimalni mozné obchodovatelné mnozstvi.
Jelikoz se na téchto trzich prodavaji tzv. loty, tak se i pro zvolené produkty li§i minimélni
mozné obchodovatelné mnozstvi, napf.:

e Rocnibase load se 1 lot=1 MW = 8760 MWh (pro ptestupny rok 1 MW = 8784
MWh),

e Rocni peak load se 1 lot=1 MW =3132 MWh (pro piestupny rok 1 MW = 3144
MWh),

e Pro kvartdlni a mési¢ni produkty mize byt mnozstvi odlisné, jelikoz se odviji
od poctu prislusnych hodin v daném obdobi.

Na obrazku 3 je poté dodate¢né zobrazena nakladova kiivka vyroby elektrické energie,
pii niz se stanovuje trzni cena. Ta je stanovena poslednim aktivovanym zdrojem k zabezpeceni
vykryti poptavané energie. V Ceské republice jsou to nejcastéji uhelné a plynové elektrarny.
[23]

EUR/MWh Mimo $picku Spicka
1 ]
: : statni
1 1
I Zemnpi plyn
] 1
I
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:Cerne uhli :
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Hn&dé uhli :, !
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Dostupna kapacita v MW
Obrazek 3 - Nakladova ki'ivka vyroby elektrické energie v CR [23]

26



1.3.3 Vyporadani obchodii na trzich s elektfinou

na trzich s elektfinou. Lze jej rozdélit na burzovni vyporadani (futures) a OTC kontrakty
(forward) a vypotradani na kratkodobém trhu. Pro futures a forward kontrakty je typické,
7e se jedna o zajisténi si finanéni pozice pro budouci obdobi, u spotového trhu jiz poté dochazi
k fyzické dodavce elektiiny.

Vyporadani spotového trhu se provadi kazdy den a je typické, ze se provadi okamzité.
Vyhodou je, Ze jsou ceny transparentni, jelikoz zavisi na nabidce a poptavce a jedna se o fyzické
dodavky, které budou dodany nejcastéji v den obchodu ¢i nésledujici den po obchodovani.
piimo platba a kupujici ¢i prodavajici nemusi do obchodu néjak zasahovat. Je vSak nutné, aby
meli ucastnici obchodovani vzdy dostatek finan¢nich prostfedk na pokryti vSech zavazki.
To je provozovatelem kontrolovano a obchodnik miize nakoupit pouze limitujici mnozstvi,
Vv zavislosti na finan¢nich prostiedcich na bankovnim uctu. [7]

Vyporadani terminovych obchodt na burzach neboli futures — zde existuje jista vyhoda
toho, Ze pokud ndhodou protistrana, se kterou je obchod uzavien zkrachuje, prvni strana
skladat vysoké zalohy na zajisténi pfi kolisani cen. Tyto zalohy se nazyvaji scanning ranges
ajsou dostupné na webovych strankdch European Commodity Clearing (ECC).
Cenové zajisténi je oSetfeno pouzitim tzv. clearingovych uctl, z kterych nebo na které jsou
denné vyrovnavany zmény ceny za komoditu. Clearingovi ¢lenové byvaji zpravidla velké
banky nebo ucastnici na trhu, ktefi maji velmi vysoké hodnoceni (bonitu) a kazdy, kdo chce
obchodovat na burze se musi stat clearingovych ¢lenem, nebo s nim musi mit podepsanou
smlouvu o pievzeti odpovédnosti. V Ceské republice je v této dobé& pouze jedina banka vedena
jako General Clearing Member a tou je Raiffeisenbank, a.s. [7] [24] [26]

V souvislosti s precenovanim se na burzich zavedl pojem kaskddovani produkti.
To znamena naptiklad, Ze pokud je zakoupen rocni produkt pro dalsi rok (FXBY) je na konci
prosince rozkaskddovan do jednotlivych kvartald, posléze mésicii v roce, které jsou nadale
piecenovany az do okamziku dodavky a lze s nimi 1 nadale obchodovat. Konkrétni ptiklad
je zobrazen na obrazku 4. Je zde zobrazena také tzv. Variation margin, ktera odrazi zménu trzni
hodnoty kontraktii, coz zna¢ni bud’ zisk nebo ztratu v disledku pohybu trhu. [7] [24]

Pro lepSi pochopeni si lze predstavit 2 obchodniky A a B, ktefi jsou pfipraveni
obchodovat na burze a pfi vstupu na ni skladaji zalohu 300 000 €, tzv. initial margin,
coz je vyzadovana procentualni ¢astka slouzici jako zaloha pro budouci obchodovani. Prvni den
prodavd obchodnik B obchodnikovi A 1 MW roc¢ni kontrakt (8760MWh) za 32€/MWh.
Dalsi den se cena zméni z 32 € na 30 €, v tento moment obchodni A prodélava 2 € * 8760 MWh
= 17 520 €, které jsou odeslany burze. Burza tyto penize obratem posila obchodnikovi B
na clearingovy ucet. Pokud cena dal$i den naopak stoupne na 31 €, je toto vypotadani obdobné,
pouze s tim, ze nyni trati obchodnik B. Takto se to déje az do celkového vypoiadani ve dni
dodavky. Toto vyporadani mize byt kdykoliv pfed sjednanym datem splatnosti, ale pouze
V burzou stanovenych terminech. [7] [24]
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Year Cascading
Cascade Contract | Delivery | Contract | Position | Transaction Type | Transaction Price | Settlement | Variation
Level Profile Size Price Margin?
(MWh)
DEBY Year BT84 10 EOD Position Previous 48.29 13,176.00
JAMNZ0 Settlemnent Price
48,14
Level 1 DEBY Year B7B4 Expiry 116 Expiry (-10) -
JANZO (-10)
DEBG Quarter 2184 10 126 Future Position created at | 50.60 50,427 30
JANZOD Pasitizn Creation 48,29
DEBQ Quarter 2184 10 126 Future Position created at | 44.26 -88,015.20
APR20 Pasition Creation 48,29
DEBQ Quarter 2208 10 126 Future Position created at | 45.87 -53,433.60
JUL20 Position Creation 48,29
DEBQ Quarter 2208 10 126 Future Position created at | 52.41 91.010.80
OCT20 Paosition Creation 48,29
Level 2 DEBQ Quarter 2184 -10 116 Expiry -
JANZO
DEBM Month T44 10 126 Future Cascade Price 53.01 17,930.40
JANZOD Pasitizn Creation 50,60
DEBM Month B96 10 126 Future Cascade Price 53.00 16,704.00
FEB20 Pasitizn Creation 50,60
DEBM Month T44 10 126 Future Cascade Price 4594 -34 623.80
MAR20 Pasitizn Creation 50,60
Total Variation Margin | 13,175.90

Obrazek 4 - Priklad roc¢niho kaskadovani produktu [25]

OTC kontrakty neboli forwardové kontrakty, které jsou uzavieny mezi dvéma ucastniky
mimo prostfednika — mimo burzu. Zde je ponékud vyssi riziko krachu protistrany, jelikoz prvni
strana jiz nemusi dostat finan¢ni vyporadani. Naopak vyhodou je, Ze se kazdy den nepiecenuje
dle trznich cen, tudiz nejsou potieba tak vysoké zalohy jako je tomu na burzach. Strana,
ktera se zavazala koupit n¢jaké aktivum v budoucnu zaujima tzv. dlouhou pozici (pravo koupit)
naopak druha strana se dostava do kratké pozice (pravo prodat).

Dohodnuta cena je vétSinou pfesné zndma a zpravidla se vypotadava na konci sjednaného
obdobi. Vysledna dohodnuta cena by méla odraZet moZznosti bezrizikového vynosu pro zvolené
obdobi, coz znamend, Ze pokud bychom aktivum prodali jiz dnes, pozadovali bychom
100 000 €. Bezrizikovy vynos by byl roven 57 % p.a., tudiz pfi roénim zhodnoceni
by ofekavana cena byla ve zjednodusené forme¢ 105 700 €, coz znamena, ze pokud bychom
aktivum prodali aZ za rok, minimalni prodejni cena by méla byt alesponn téchto 105 700 €.
Tim je zajisténo minimalni pokryti zakladnich nakladi bez marze a dalSich faktort.
Pokud by do tohoto vypoctu vstupovaly dalsi faktory, jako se tomu v praxi déje, je nutné
toto zhodnoceni piepocitat dle modelu CAPM, piipadné WACC, aby vice odrazel mozna
rizika. Tyto modely budou podrobnéji vysvétleny v kapitole 3. [7] [27] [28]

1.4 Podptrné sluzby

Podptirné sluzby (PpS) jsou dilezitou soucasti pro stabilitu sité¢ a napomahaji udrzovat
vykonovou bilanci soustavy. Jedna se také o prostiedky pro zajisténi systémovych sluzeb (SyS).
[29] Pokud nastane situace, kdy se aktualni hodnota sjednanych dodavek nebo odbéru elektiiny
v daném ¢asovém useku nerovna skutecnosti, vznika odchylka, kterou je potfeba eliminovat
pomoci podpurnych sluzeb, které maji za ukol aktualni odchylku v idealnim piipadé vynulovat.
[30] Jak bylo zmin&no v Kapitole 1.1, existuji 2 uéastnici trhu (RUT/SZ), ktefi se musi se svoji
odchylkou néjak vypotadat. Proto v této kapitole bude pouze nastin podptirnych a systémovych
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sluzeb, které zajistuje CEPS, jelikoZ pro tyto uc¢astniky je diileZita vysledna cena za odchylku,
kterd je zvefejnovana na webovych strankach OTE, vzhledem ke svému portfoliu zakaznikii.

Podptirné sluzby se déli na 2 zakladni kategorie: [30]

e Sluzby vykonové rovnovahy, které se pouzivaji k zajiSténi rovnovahy mezi
aktuilni vyrobou a spotiebou.

e Zilohy pro automatickou requlace frekvence (FCR)

o Od vzniku vykonové nerovnovahy je aktivace potieba do 30 sekund.
Jedna se o symetrickou sluzbu, kde 1 MW odpovida regulaci IMW doli
a 1 MW nahoru. Rozsah na zafizeni je od 1 do 10 MW. [29] [30]

e Zalohy pro regulaci vvkonové rovnovahy s automatickou aktivaci (aFRR)

o Doba do plné aktivace je 7,5 minuty. Jedna se o asymetrickou zalohu
coz znamena, ze se nakupuje bud’ kladna nebo zaporna sluzba. Optimalizace
aktivace nejlevnéjsi zalohy se provadi skrze platformu PICASSO,
coz je evropska platforma pro vyménu regulani energie ze zaloh
pro regulaci vykonové rovnovahy s automatickou aktivaci. [29] [30]

e Zalohy pro regulaci vvkonové rovnovahy s manualni aktivaci (mFRR)

o Doba do plné aktivace je 12,5 minut. Podobné jako aFRR je asymetricka.
Optimalizace aktivace nejlevnéjsi zalohy se provadi skrze platformu MARI,
coz je evropskd platforma pro vyménu regulacni energie ze zaloh
pro regulaci vykonové rovnovahy s manualni aktivaci. [29] [30]

e Zalohy pro regulaci vvkonové rovnovahy s manualni aktivaci do 5 minut (mFRRS5)

o Jedna se o kladnou sluzbu s rychlou aktivaci do 5 minut a omezenou dobou
pouZziti, coZ jsou 4 hodiny. [29]

e Ostatni podpiirné sluzby — které se pouZivaji k zajiSténi provozu prenosové
soustavy a k zajisténi kvality napéti. Jedna se o nefrekvencni sluzby.

e Sekundarni regulace U/Q (SRUQ)

o Pouziva se pro udrzeni zadané velikost napéti v pilotnich uzlech elektriza¢ni
soustavy. [29]

e QOstrovni provoz (OP)

o Jedna se o schopnost bloku pracovat do vydélené ¢asti vné&jsi sité. [29]

e Start ze tmy (BS)

o Jedna se o schopnost najeti bloku elektrarny bez podpory vnéjsiho zdroje
napéti. [29]

1.4.1 Systémové sluzby
Systémové sluzby (SyS) jsou zajistovany v Ceské republice spoleénosti CEPS a je diky
nim zaji$téna kvalita a spolehliva doddvka na urovni pfenosové soustavy. Kvalita dodavky
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je blize definovana Kodexem PS, avSak Vv jednoduchosti se jedna se o kvalitu parametru

frekvence a napéti. Spolehlivosti dodavek je poté myslena nepierusitelnost dodavky
v odbérnych mistech z PS. [31]

SyS se déli na 4 kategorie:

e Udrzovani kvality elektfiny

o Kiritéria pro posouzeni kvality elektiiny vychazeji z platnych technickych
norem a tato sluzba zahrnuje napft. stabilitu pfenosu, zajiSténi napétové
sinusovky a sekundarni a terciarni regulace napéti. [31]

e Udrzovani vykonové rovnovahy v redlném cCase

o Tato sluzba zahrnuje zajisténi vykonové rovnovahy, to je provadéno
automaticky ovladanym procesem obnoveni frekvence a vykonové
rovnovahy nebo ru¢né ovladanym procesem obnoveni frekvence. [31]

e (Obnoveni provozu

o Jako hlavni prostfedek je vyuzivan plan obnovy spolu s podpirnou sluzbou
ostrovniho provozu a startu ze tmy. [31]
e Dispecerské fizeni

o Tato sluzba zahrnuje fizeni tokli ¢innych vykonid a zajiSténi bezpe€nosti
provozu diky plant obrany a provoznich instrukci. [31]

15 Systémova odchylka a jeji vyhodnoceni

Jak jiz bylo zminéno vyse, systémova odchylka je soucet kladnych a zadpornych odchylek
vSech subjekti zictovani v daném case neboli obchodni hodiné. Jeji velikost odpovida
celkovému regula¢nimu vykonu, ktery je potfeba pro udrzeni vykonové rovnovahy elektrizacni
soustavy CR. O jeji vyhodnoceni a finanéni ocenéni se stara OTE, ktery ji zpracuje a publikuje
na své webové stranky sdennim zpoZdénim. ZjednoduSené lze fici, Ze odbératelé,
kteti zplisobuji svym chovanim odchylku za ni zaplati OTE. Ten ji vyhodnoti a zaplati
vyrobetim, ktefi zajist'uji podplrné sluzby, za aktivovanou regula¢ni energii. Témto vyrobctim
plati jesté CEPS za rezervovanou kapacitu, na kterou vybira opét od odbératelti v poplatku
za systémove sluzby.

Avsak tato problematika je mnohem komplexnéjsi, nez se na prvni pohled mlze zdat,
jelikoZ stanoveni zuctovaci ceny se skladd ze 4 podminek, ze kterych se poté vybira jedna
komponenta pro stanoveni zuctovaci ceny odchylky. Od 01.04.2022 vydalo OTE nové
stanoveni zuctovaci ceny odchylky (ZC), vnavaznosti na vyhlasku ¢&. 408/2015
Sb. o pravidlech trhu s elektfinou (piiloha 8), ktera se pii aktivaci regulacni energie (RE)
proti sméru systémové odchylky (SO) stanovuje jako maximum nebo minimum ze dvou
eventualné tfi komponent, v zavislosti na podmince. [32] To je zobrazeno v tabulce 1.
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Podminka Stanoveni Zuctovaci ceny odchylky

a) (SO <=0)a(maxcena RE+ <= LIMge+) komponenta SO)

ZC = Max(ochranna komponenta RE;

b) (SO <=0) a (max cena RE+ > LIMge+) komponenta VDT)

c) (SO >0)a (min cena RE- >= LIMge.) komponenta SO)

ZC = Min(ochranna komponenta RE;

9
9
9
9 komponenta VDT)

d) (SO >0)a (min cena RE- < LIMgg.)

Tabulka 1 — Stanovent zictovaci ceny odchylky v pripadé aktivace RE proti sméru SO [32]

Kde LIMRge je mezni cena regulaéni energie urcujici pfechod na systém vypoctu pomoci
pramérnych cen podle cenového rozhodnuti Energetického regulaéniho tfadu (ERU), LIMge+
je rovna 20 000 K¢&/MWh a LIMRge- je rovna -20 000 K¢/MWh. [32] Tim se vyznacuje,

je vzdy kladny.

V revizi 05/2023 stanoveni zactovaci ceny varianty byly podminky oznaeny jako
varianty a) — d), pro které plati nasledujici: [32]

e Pokud je zcétovaci cena stanovena dle varianty b) vyssi nez zicétovaci cena
dle varianty a), pak se za¢tovaci cena stanovi dle varianty a) [32]

e Pokud je zGctovaci cena stanovena dle varianty d) vyssi nez zuctovaci cena
dle varianty c), pak se za¢tovaci cena stanovi dle varianty c) [32]

V dalsich tabulkach je popsano urceni jednotlivych komponent RE, SO, VDT
a ochranné komponenty RE.

ZC = Max(komponenta RE; komponenta VDT;

ZC = Min(komponenta RE; komponenta VDT;

Komponenta RE (Stanoveni ceny dodané RE proti sméru SO [K¢/MWh])

Podminka Stanoveni hodnoty komponenty (C)
SO<=0 - ZCwmaxre+ = maximum z ceny kladné RE
SO>0 - ZCwinre- = minimum z ceny zdporné RE

Tabulka 2 — Stanoveni ZC pro komponentu regulacni energie proti sméru systémové odchylky [32]

Komponenta SO (Zakladni smérnice SO [K¢/MWHh])

Podminka Stanoveni hodnoty komponenty
SO<=0 - ZCsmérnice so = RE+arrr — @ * SO
SO>0 - ZCsmérmice so = RE-arrr — B * SO

Tabulka 3 — Stanoveni ZC zdkladni smérnice SO [32]

Kde a a B jsou ceny ERU usméritujici komponentu systémové odchylky pro kladnou
a zapornou systémovou odchylku (a = 5,5 K&/MWh?, B = 3,5 K&/MWh? pro rok 2022) a REarrr
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je marginalni cena regulacni energie ze zaloh pro regulaci vykonové rovnovahy s automatickou
aktivaci dodané proti sméru systémové odchylky. [32]

Komponenta VDT (VaZeny pramér cen obchodi na VDT [K¢/MWh])

Podminka Stanoveni hodnoty komponenty
SO<=0 > ZCvpr = VPCypr + k
SO>0 > ZCvpr = VPCyvpr — k

Tabulka 4 — Stanoveni ZC komponenty prismérnych cen obchodii na vnitrodennim trhu [32]

Kde VPCyprje vazeny primér cen obchodl na vnitrodennim trhu a koeficient k je cena
usmériujici tuto komponentu, ktera je rovna 250 K¢ pro rok 2022). [32]

Ochranna komponenta RE (VaZeny pramér nakladd na RE [KE/MWh])

_ Y néklady na RE + ¥ odchylek SZ proti sméru SO x vazeny primér z cen RE proti sméru SO

ZCOo
— Y. odchylek SZ ve sméru sméru SO

Tabulka 5 — Stanoveni ochranné komponenty regulacni energie [32]

Kde néklady na RE jsou néklady na zajiSténi regulacni energie, SZ je subjekt zactovani
a SO je systémova odchylka. [32]

Podminka Stanoveni ZC odchylky

Zadna aktivace RE proti sméru SO -> ZC = cena neuskutecnéné aktivace RE

Tabulka 6 - Stanoveni ziictovaci ceny odchylky v pripade, Ze nebyla aktivovana Zadna regulacni energie proti SO [32]

Nastane-li situace, kdy nebyla aktivovdna Zadna regulac¢ni energie proti sméru
systémové odchylky, uréi se Cena neuskutecnéné aktivace. Ta je urCena z priméru cen
sestavajici se z prvni nabidky, ktera ma nejvyssi cenu zaporné regulaéni energie v lokalnim
zebticku pro zapornou regulacni energii a z prvni nabidky, kterda ma nejnizsi cenu kladné
regulacni energie v lokalnim Zebticku pro kladnou regulaéni energii. [32] Urceni sméru platby
poté zlistava stejné a je urceno dle tabulky 7.

Pokud nastane situace, kdy je odchylka subjektu zuctovani v opaéném sméru,
nez je systétmova odchylka, je tieba uréit za¢tovaci cenu protiodchylky. Ta je stanovena
na zakladé dvou moznosti stavi: [33]

a) SO <=0 -> Zactovaci cena protiodchylky je stanovena jako vazeny prumér z cen kladné
regulacni energie dodané v hodnoceném intervalu [33]

b) SO >0 - Zuctovaci cena protiodchylky je stanovena jako vazeny primeér z cen zaporné
regulacni energie dodané v hodnoceném intervalu. [33]
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Systémova Zuctovaci cena | Pozice subjektu .
ive 2 s Smér plateb
odchylka odchylky zuctovani
v odchylce subjekt zuc¢tovani plati operatorovi trhu
>0
v protiodchylce operator trhu plati subjektu zuétovani
<=0
v odchylce operator trhu plati subjektu zucétovani
<0
v protiodchylce | subjekt za¢tovani plati operdtorovi trhu
v odchylce operator trhu plati subjektu zuétovani
>0
v protiodchylce | subjekt zuc¢tovani plati operatorovi trhu
>0
v odchylce subjekt zac¢tovani plati operatorovi trhu
<0
v protiodchylce operator trhu plati subjektu zuétovani

Tabulka 7 — Zjednodusenda tabulka plateb za systémovou odchylku [32]

V tabulce 7 jsou znazornény jednotlivé ptipady sméru plateb za odchylku ptipadné
protiodchylku. Dle této tabulky je stanovena platba SZ v jednotlivych hodinach v kapitole 3.
Zictovaci cena protiodchylky je brana jako primérnd cena z nabidkovych cen regula¢ni
energie. [32]

Zuctovaci cena odchylky (ZC) v zavislosti na velikosti systémové odchylky
je pro kazdy vyhodnocovaci interval stanovena cenovym rozhodnutim ERU a pro rok 2021 byla
minimalni zuctovaci cena odchylky stanovena takto: [33]

e SO<0- ZCmin = 2350 + 5,5 * SO [K&/MWh]
e SO>0- ZCmin= 1+ 3,5 * SO [K&/MWh]

Zavislost zctovaci ceny a velikosti systémové odchylky pro obdobi 01.04.2022 —
31.3.2023 je zobrazena v grafu 1. Lze si pov§imnout, ze pfevazna vétSina hodnot se pohybuje
pro protiodchylku do 30 000 K¢/MWh pii zaporné systémové odchylce a do 20 000 K&/MWh
pii kladné systémové odchylce. Pro odchylku je tato hodnota pomérné vyssi a pohybuje
se okolo 50 000 KE/MWh pii zaporné systémové odchylce a pii kladné je hodnota podobna
jako u protiodchylky. Tyto vysoké hodnoty by mély vést k lepSimu a efektivnéjSimu planovani
portfolii zakaznikt pro subjekty zactovani a k minimalizaci jejich odchylek. [33]

V tabulce 8 jsou pro lepsi pfedstavu znazornény ceny za odchylku a protiodchylku
v zadaném obdobi od 01.04.2022 do 31.03.2023. Lze si vSimnout, ze v jedné hodin¢ doslo
k velmi vysoké cen¢ za odchylku i protiodchylku. Jednalo se o ochrannou komponentu RE,
kterd je stanovena dle vazeného primécru ndkladl na RE dle vyhlasky o pravidlech trhu
s elektfinou v pfiloze ¢. 8. [11] [32]
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Graf 1 — Zavislost zuctovaci ceny odchylky a protiodchylky na velikosti SO za zvolené obdobi

Pofadi Zuctovaci cena Zuctovaci cena
odchylky (Ké/MWh) protiodchylky (K¢/MWh)
1 158 233 80 308
2 124 631 51079
3 70191 48 687
4 69 048 48 658
5 67 228 45 780
6 66 363 44 353
7 65472 44 048
8 63 967 41767
9 63 586 41 449
10 61 690 40 246

Tabulka 8 - Serazeni ziictovaci ceny odchylky/protiodchylky od nejvétsi v zadaném obdobi
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2 Charakter podminek pro vstup na velkoobchodni trh pro nové

ucastniky obchodovani s elektfinou

Velkoobchodni trh s elektfinou nabizi svym ucastnikim moznost zajiSténi se proti
kratkodobym cenovym nejistotam s cilem zlepseni stability jejich penéznich tokli. To mtize byt
zasadnim faktorem pro novée vstupujici subjekt na tento trh, jelikoZz podminky pro vstup jsou
penézné naro¢né. Jak ukazala posledni doba, nezajisténost elektiiny pro portfolio svych
zékaznikd mlze byt vysoce rizikové, a mize vést az ke krachu spolecnosti, a proto je potieba
mit alesponi z ¢asti pokryty spotiebni diagram odbérnych mist na delsi dobu at’ uz ptes burzovni
platformu ¢i OTC kontrakty.

Nelze vsak predpokladat, ze nové vstupujici obchodnik bude mit moznost zajistit si méné
finan¢n¢ narocné OTC kontrakty z divodu velmi nizké bonity, kterd s sebou miize nést
pomérné vysoké kreditni riziko. Pokud by vSak byl néjaky subjekt ochoten na sebe toto riziko
vzit, je mozné se v ramci EFET smlouvy dohodnout na konkrétnich pozadavcich obou stran.

Alternativni variantou tedy zlstava obchodovani s elektfinou na burzach. To mé vsak sva
uskali, jelikoz kazda mlze mit lehce odlisné podminky pro vstup. Existuji burzy, které mohou
zahrnovat vice neZ jednu zemi. Naptiklad pro PXE jsou zahrnuty kromé Ceské republiky také
Slovensko, Mad’arsko a Polsko. Pro EEX (European Energy Exchange) jsou to naptiklad
Némecko, Belgie, Nizozemi, Francie, Rakousko a gV)'Icarsko. [34]

Nicméné pro obchodovani v Ceské republice je dileZité zminit podminky pro vstup
naburzu PXE, ktera uzce spolupracuje sburzou EEX (European Enegry Exchange)
a v nékterych ¢astech na ni pfimo odkazuje (vice v kapitole 2.1.3).

2.1 Legislativa a podminky pro vstup na velkoobchodni trh a kratkodoby trh
s elekt¥inou v CR

V Ceské republice je zakladnim spisem, ktery ustanovuje podminky pfistupu na trh zakon
¢. 458/2000 Sb., 0 podminkéch podnikani a o vykonu statni spravy v energetickych odvétvich
a o zméné¢ nékterych zdkoni neboli Energeticky zdkon. V ném jsou ustanoveny podminky
podnikani a vykon statni spravy v energetickych odvétvich, kterymi jsou elektroenergetika,
plynarenstvi a teplarenstvi. [8]

Organizace trhu samotného byla diive vymezena vyhlaskou ¢. 541/2005 Sb., o pravidlech
trhu s elektiinou, zasadach tvorby cen za Cinnosti operatora trhu s elektfinou a provedeni
nckterych dalSich ustanoveni energetického zakona, kterou pozdé€ji nahradila vyhlaska
¢. 408/2015 Sb. o pravidlech trhu s elektfinou. V této vyhlasce jsou ustanoveny naptiklad
podminky pro registraci odbérnych a piedavacich mist, podminky pro pfeneseni a pievzeti
odpovédnosti za odchylku a jeji nasledné zi¢tovani a vyhodnoceni ¢i organizace kratkodobého
trhu s elektfinou a popis finan¢niho vypofadani obchodi. [11]

2.1.1 Udéleni licence a podminky pro podnikani v energetickych odvétvich

Podminky pro podnikani v energetickych odvétvich jsou stanoveny v energetickém
zékong, pficemz v § 3 bod€ 1 je vymezen predmét podnikani takto: ,,Predmétem podnikani
V energetickych odvétvich je vyroba elektriny, prenos elektriny, distribuce elektriny a obchod
S elektrinou, cinnosti operdtora trhu, vyroba plynu, preprava plynu, distribuce plynu,
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uskladnovani plynu a obchod s plynem, vyroba tepelné energie a rozvod tepelné energie
a zprostredkovatelska cinnost v energetickych odvetvich. [8]

Nejzasadngjsi pro moznost podnikat v Ceské republice je zisk licence, kterou udéluje
Energeticky regulacni ufad na zéklad¢ podani zadosti o licenci. Ta je vyzadovana v ramci
elektroenergetiky pro vyrobu, pienos, distribuci, obchod a pro ¢innost operatora trhu. Pro kazdy
tento segment je jind doba platnosti licence:

a) Na nejvySe 25 let — vyroba elektiiny
b) Na dobu 5 let — obchod s elektiinou
c) Na dobu neur¢itou — ptenos a distribuce elektfiny a ¢innost operatora trhu

Pozadavky pro udéleni licence se skladaji z vSeobecnych predpokladii, jakymi jsou trestni
bezthonnost, plna svépravnost, a odborna zptsobilost. U té je rozdil, ze pokud zada o licenci
fyzicka osoba a nesplituje podminky odborné zptsobilosti, tak musi mit odpovédného zastupce,
ktery splituje vSechny vSeobecné piedpoklady a je schvélen Energetickym regula¢nim Gfadem.
Pravnicka osoba musi mit vzdy ustanovené¢ho odpovédného zastupce, i kdyz spliuje vSechny
potiebné nalezitosti. [35] [36]

Odbornou zptisobilosti se mysli ukoncené vysokoskolské vzdélani technického sméru
s minimalni praxi 3 roky nebo Uplné stiedosSkolské odborné vzdélani zakoncené maturitni
zkouskou a minimalni praxi 6 let. To je nutné prokdzat ufedn¢ ovéfenou kopii dokladu
0 dosazeném vzdélani a potvrzenym dokladem o odborné praxi od zaméstnavatele
dle § 313 zakona ¢. 262/2006 Sb. Zakonik prace, ptipadné vypisem ze Zivnostenského rejstiiku,
pokud se jednalo o vlastni podnikani. [36]

Dals$i nezbytnou nalezitosti je prokazani finan¢nich ptredpokladu k zajisténi provozovani
¢innosti pro minimalni obdobi 5 let. To Ize dolozit 3 zpisoby, které jsou popsany ve vyhlasce
¢ 8/2016 Sb. 0 podrobnostech udélovani licenci pro podnikani v energetickych odvétvich. [38]

1) Dolozeni objemu dostupnych finan¢nich prostiedkt pfedlozenim mési¢nich vypist
Z bankovniho uctu o zistatcich za poslednich 12 mésict, vyjadienim banky
0 transakcich za poslednich 12 mésict ¢i smlouvou o poskytnutém finanénim Gvéru

2) Dolozenim z danové evidence zaznam o piijmech a vydajich

3) Dolozenim podnikatelského planu s popisem schopnosti hrazeni svych zavazku
po minimalni dobu 5 let

Zadatel o licenci dale nesmi mit nedoplatky na danich, socidlnim a zdravotnim
zabezpeceni ani na néj nesmi byt uvaleno insolven¢ni fizeni.

Zaroven je potreba uhradit spravni poplatky za udé€leni licence, které se pohybuji
v rozmezi 1 000 K¢ — 100 000 K¢&. Pro potieby této prace by bylo potfeba uhradit poplatek
ve vysi 100 000 K¢, ktery se plati na obchod s elektfinou. Dal§im poplatkem je uznani odborné
kvalifikace, ktery ¢ini 2 000 K¢. V piipade jakékoliv zmény v licenci ¢i zadosti o jeji
prodlouzeni se hradi poplatek 1 000 K¢. [37]

Po udéleni licence na obchod je obchodnik povinen se do 30 dnil registrovat
na u operatora trhu, ¢imz se stava registrovanym ucastnikem trhu
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2.1.2 OTE a odpovédnost za odchylku

Po registraci na OTE si lze zvolit, zda se bude dany obchodnik starat o odchylku sam,
tudiz se stane subjektem z(ctovani anebo zilstane pouhym registrovanym ucastnikem trhu
a prenese odpovédnost za odchylku pravé na néktery subjekt zactovani. Dle smluvniho
ustanoveni o zuctovani odchylek se operator trhu zavazuje ,, na zaklade vyhodnoceni skutecnych
a sjednanych dodavek a odbeéri elektriny provadet pro subjekt zuctovani vyhodnocovani,
zuctovani a vyporadani odchylek a Subjekt zuctovani se zavazuje zaplatit regulovanou cenu. *
[39] Cena za poskytované sluzby se fidim platnym cenovym rozhodnuti Energetického
regula¢niho utadu.

Dal§im smluvnim ustanovenim potfebnym pro obchodovani s elektfinou je
Smlouva o piistupu na organizovany trh s elektfinou. Timto smluvnim ustanovenim se
zavazuje ,,Operator trhu umoznit Obchodnikovi ucast na organizovaném kratkodobém trhu s
elektiinou a vyporadavat uskutecnéné obchody podle Pravidel trhu a Obchodnich podminek a
Obchodnik se zavazuje zaplatit cenu stanovenou podle Pravidel trhu a v pripadé DT podle

Prilohy ¢. 3 Obchodnich podminek. “ [40]

Pro tento typ obchodnika je potieba mit dostatecny kapital, ktery skldda na ucet
operatora trhu, pficemz do 20000000 K¢ je potiteba 10 % minimalniho zajisténi,
které se stanovuje jako rozdil o¢ekavaného denniho objemu dluhu z obchodti na DT a VDT
(K¢) a celkové vyse finan¢niho zajisténi SZ (K¢). Podminky pro tuto vysi finanéniho jisténi SZ
je blize stanovena v obchodnich podminkach OTE 7.2.9 — 7.2.12 na zéakladé ratingu. [41] [42]
Zaroven je potieba zaplatit vstupni poplatek za registraci subjektu zictovani 100 000 K¢ a platit
v mési¢nich platbach 15 000 K¢ za ¢innost za¢tovani. [43]

Pokud by obchodnik chtél byt pouze registrovanym ucastnikem trhu, nemusi platit
tak vysoky vstupni poplatek, ale pouze na mési¢ni bazi platit 1000 K¢ za pieneseni
odpovédnosti za odchylku. Jestlize by se oba subjekty uCastnily kratkodobého trhu, je potiteba
platit za zobchodované mnozstvi elektiiny na dennim a vnitrodennim trhu 0,99 K&/MWh a cenu
za ¢innost poskytnuti udaji zevidence 0 obchodnich transakcich na trhu s elektfinou
organizovaném operatorem trhu (REMIT), ktera ¢ini 1 478 K¢&/mésicné. [43]

Dtlezitou soucasti pro subjekt zuctovani je také financni vyporadani za odchylky neboli
netting plateb. To je specidlni finan¢ni vypotadani navic oproti klasickym uhraddm zavazka
¢i pohledavek. Jedna se o 3 typy vyhodnoceni, pfi kterych vznikaji zavazky nebo pohledavky
a urcuji obdobi, kdy dochazi k thradé salda vysledného nettingu. [44]

e Vyhodnoceni denniho vypofadani — jedna se o denni platby za komoditu,
den dodavky a ménu za vSechny typy obchodu, které v daném dni probé&hly [44]

e Me¢ésicni vyhodnoceni rozdilti odchylek z typovych diagraml dodavek (TDD)
e Zavérecné vyhodnoceni rozdilti odchylek z typovych diagramt dodavek

Pro tato finan¢ni vypotfadani je potteba, aby mél ucastnik kratkodobého trhu bankovni
ucet, ktery akceptuje Operator trhu pro ucely vypotradani v K& nebo EUR. V tuto chvili se jedna
o nasledujici banky: Komeréni banka, a.s., Ceskoslovenska obchodni banka, a.s., UniCredit
Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., a Ceska spofitelna, a.s.
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2.1.3 Podminky pro vstup na burzu

Jak jiz bylo zminéno, pro obchodovéni na velkoobchodnim trhu je potieba stat
se Gicastnikem né&které z burz. V Ceské republice toto zajistuje PXE, coZ je energeticka burza,
ktera se zamétuje na trh ve stiedni a jihovychodni Evropé. Provozuji jak derivatovy trh neboli
futures, tak také komoditni trh s elektfinou a plynem, ktery probiha ve formatu aukci. [45]
Pro potieby diplomové prace zde budou popsany pouze podminky pro obchodovani
na derivatovém trhu. Ten je mozné rozd¢lit do dvou skupin:

e Piimé ucastnictvi — V prvé fadé je potfeba mit uzavienou smlouvu s jednou
z clearingovych bank, jejichz seznam je na webovych strankiach ECC. V Ceské republice
se jedna prozatim pouze o Raiffeisenbank, a.s., ktera nabizi moznost obchodovat jak na PXE,
tak i EEX. [46] Konkrétni pravidla pro smluvni pozadavky a zahajeni obchodovani s touto
bankou vSak z divodu internich Compliance pravidel nebyla poskytnuta, proto byla poté
v kapitole 3 ve vypoétech pouze odhadnuta.

Dalsim krokem je zajisténi si neclearingového ¢lenstvi (Non-Clearing Member,
zkr. NCM) taktéz skrze ECC. Neclearingovi ¢lenové jsou spolecnosti, které nemaji
clearingovou licenci, ale mohou se ucastnit clearingu jako klienti clearingového c¢lena
na burzovnich trzich, pro které ECC poskytuje clearingové sluzby. [47] Pojem clearing
by se dal voln¢ prelozit jako mezibankovni bezhotovostni platebni styk, diky kterému
je provadéno zactovani dvou ¢i vicestrannych zavazku a pohledavek. [48]

Vztah mezi clearingovym a neclearingovym ¢lenem je blize definovan ve smlouvé,
kterou spolu tito dva musi uzaviit tak, aby mohl clearingovy ¢len pfebrat vSechna finan¢ni
zuctovani, diky kterym je mozné provadét financni transakce skrze jediné prostiedi.
Tim je splnén hlavni pfedpoklad pro pfijeti ze strany ECC, jelikoz bez jeho souhlasu se nelze
ucastnit burzovniho obchodovani. [47] Nasledné je potieba vyplnit dotaznik snazvem
Poznej svého klienta (Know — Your — Customer, zkr. KYC), pokud jeho vyplnéni ECC
pozaduje.

Posledni podminkou je jiz samotny pfijimaci proces na EEX burzu. K jejimu pfijeti
je zapotiebi jiz dfive zminované ¢lenstvi na ECC, jelikoz se stavi mezi prodavajiciho
a kupuyjiciho a piebird riziko protistrany. Dal§im pfedpokladem je stejné jako pro udéleni
licence dolozeni odborné kvalifikace a vSech osob ucastnicich se fidicich pravomoci
ve spolecnosti, dikaz o vlastnim kapitalu, ktery ¢ini minimalné 50 000 € a mit dostate¢né
technické pripojeni k obchodnim systémtm. [50] Pti splnéni vSech téchto pozadavku jiz nic
nebrani obchodnikovi zacit s obchodovanim na velkoobchodnim trhu. [49]

e Nepiimé ucastnictvi — Jedna se o obchodovani na burze, aniZ by musel byt
obchodnik &lenem burzy. Clenové, pievazné se jedna o banky, mohou poskytnout piistup
prostiednictvim svého pfifazeného ¢lenského ID neclenovi. Lze diky tomuto pouzivat bud’
tzv. obchodni frontendy neboli objednavkové formulare, ptimé piistupy k obchodni obrazovce
poskytovatele nebo vSe obstara poskytovatel bez potieby frontendu. Je vSak nutné zdaraznit,
ze pii tomto poskytovani ¢lenského ID je poskytovatel stale pravné i provozné zodpoveédny
za vSechny provedené transakce. Seznam vSech poskytovatelli této sluzby neptimého
Ucastnictvi je umistén na webovych strankdch EEX, pfikladem takovychto poskytovateld jsou
Marex Spectron Europe LTD nebo Mercuria Energy Trading, s.a. [49] [51]
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2.2 Obecny popis business planu

Soucasti této diplomové prace bude také sestaveni business planu a hodnoceni rizik,
které mohou nové zacinajicimu obchodnikovi s elektfinou nastat. Nejprve je vSak nutné
seznamit se S pojmem business plan a sjeho patficnymi nélezitostmi. Bude zde obecné
popsano, co vSe by mél tento plan obsahovat, pficemz konkrétni obsahova struktura bude
stanovena v kapitole 3.1.

Voln¢ lze pojem business plan pielozit do CeStiny jako podnikatelsky plan, ktery jak jiz
bylo zminéno vyse je nedilnou soucasti pti zakladani nového subjektu, at’ jiz jde o obchodnika
s elektiinou, tak jakoukoliv jinou podnikatelskou ¢innost. Mél by jasné vymezit co bude
obsahem podnikani, jaké rizika s sebou nese podnikani v ur¢itém odvétvi a také poukézat, kam
by mélo podnikani v budoucich letech smétovat.

Pro potieby nového obchodnika na trhu s elektfinou je podnikatelsky plan velmi
dilezitou soucasti zejména pro Energeticky regulacni ufad, ktery se dle n¢j rozhodne,
zda danému subjektu udéli ¢i neudéli licenci. Dale pak pro banky, které se rozhoduji, zda je pro
né vyhodné poskytnout finan¢ni Gvér a zda bude mit obchodnik dostateéné finance k plnéni
smluvnich zavazkid. Muze vSak také nastinit budouci chod, coz je dulezité pro piipadné
potencidlni investory. Na obrazku 5 je hruby popis, co v§e by mél kvalitni podnikatelsky plan
obsahovat.

Team

Goals AnchSiS Operations Mﬁrkeﬁng

5

4 Xf\x
Work Strat Hetm 3
®

Timeline

Market

Obrazek 5 — Mozny rozsah business planu [52]

Na internetovych strankéach lze nalézt mnoho Sablon, které 1ze pouzit, avsak mohou vést
k vytvofeni pouze obecné charakteristiky, které mohou byt zavadéjici. Proto je vhodné
ho vytvorit s dostate¢nou ptidanou hodnotou tak, aby vysvétloval, jak se bude podnik lisit
od konkurent v daném odvétvi a mél by se na toto odvétvi podivat z vicero uhlti pohledu
at’' uz z pohledu marketingového, finan¢niho ¢i provozniho. [53]

39



Zéakladem by mél byt manazersky souhrn, ktery by mél na maximalné 1-2 strankéach
vzbudit ¢tenatliv zajem. Jedna se o prehled celého podnikani, ktery obsahuje zakladni atributy,
které jsou nedilnou soucédsti pro podnikéni. V této casti by se meél Ctenaf rozhodnout,

zda chce ve ¢teni pokracovat dale, nebo by jen ztracel sviij ¢as. Proto se jedna o nejdulezitéjsi
cast, ktera mize prispét k zisku dostatecnych prostiedki a ptipadnych investorti.

Dale je pak vhodné popsat zakladni ptehled o spole¢nosti, ktery by mél obsahovat: [54]
e Obsah — kratky a stru¢ny pro snazsi orientaci v textu

e Uvod a piedstaveni spole¢nosti — obsahuje zakladni udaje, popis, V ¢em
by chtéla spole¢nost podnikat, jaké jsou jeji vize a cile do budoucna, jaké jsou
klicové ptredpoklady, aby byla spole¢nost uspé€sna. Mélo by zde byt také popsano
proc je zrovna tento plan lep$i nez plan ostatnich a jaké produkty nebo sluzby
budou nabizeny. Nemélo by se také zapomenout na popis, pro koho je dany
produkt nebo sluzba urcena a stanoveni alespoil minimalniho trvani podnikani
(pro obchodnika s elekttinou 5 let).

e Analyza trhu — Komplexni zhodnoceni trhu a toho, jak do né&j spole¢nost zapadne
a pripadné ¢im se bude od ostatnich liSit. Je nutné pochopit potencidlni cilové
zakazniky a porozumét jaké vyhody a rizika toto podnikdni mize s sebou nést.
Proto je vhodné vytvofeni tzv. SWOT analyzy, kterd umoZni podivat
se na kritickym pohledem na obsah daného podnikdni a celé jej zhodnotit
(viz 2.2.1).

e Marketingova strategie — tato ¢ast by méla obsahovat, jak spole¢nost ziska nové
zdkazniky, jak s nimi bude komunikovat a jak nastavi piipadné planovani
reklamnich a marketingovych kampani a jaké distribu¢ni kanaly bude prevazné
vyuzivat. Nedilnou souc¢ésti by méla byt tzv. BCG matice (Boston Consluting
Group Matrix) neboli Bostonskd matice. Ta je rozdélena do 4 sekci,
jako je zobrazeno nize na obrazku 6: [55]

o Hvézdy — pro né obecné plati rychlé tempo rlstu obchodi a vysoky
relativni trzni podil. Jedna se o spolec¢nosti s viildéim postavenim na trhu,
jelikoz produkuji vysoké zisky. Nevyhodou jsou vSak velmi vysoké
investice, které prispivaji k udrzeni spoleCnosti vtomto segmentu.
Ptikladem pro tento typ mize byt spole¢nost Apple, kterd mé kazdy rok
velmi vysoké zisky, avSak také mnoho investuje do vyzkumu a vyvoje
novych technologii. [55] [56]

o Otazniky — maji rychlé tempo rstu obchodt, avSak maly relativni trzni
podil. Jedna se o spole¢nosti s novymi nezavedenymi produkty na trhu,
pfi¢emz pouze pozd¢jsi analyza trhu rozhodne, zda se uchytily a je dobré
do nich dale investovat. Jedna se naptiklad o spolecnost Tesla,
ktera pfiSla na trh se svoji znac¢kou elektromobilt. [56]

o Dojné kravy — maji pomalé tempo ristu, avSak vysoky relativni trzni
podil. Jedna se o jiz zavedené firmy, které generuji pravidelné zisky,
aniz by bylo potfeba vétsich investic. Mohou se tak diky tomu vénovat
rozvoji novych aktivit spojenych se svoji znackou. Ptikladem mohou byt
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rychlé

pomalé

spolecnosti, které pravidelné podporuji jakékoliv sportovni soutéze:
Coca Cola, Red Bull. [56]

o Bidni psi — maji pomalé¢ tempo rustu a maly relativni trzni podil.
Tyto spole¢nost mohou vykazovat pomérné maly zisk nebo dokonce
ztratu. Jedna se o produkty, které jiz nejsou spotiebiteli tolik pouzivany
a klesla po nich poptavka. Mluze se jednat o tlacitkové telefony,
které jsou stale v prodeji, avSak jejich prodeje se v poslednich letech
stale propadaji. [56]

Finanéni plan — jedna se o pfevedeni vySe zminénych boda do ¢iselné podoby.
Meélo by z n€ho byt patrné, jaké jsou planované naklady, vynosy, penézni toky,
strategie podnikani, vysledna cena pro zbozi ¢i sluzby a celkové financovani
podnikatelské ¢innosti. Obecné se tedy jedna o rozvahu, vykaz ziskl a ztrat,
cenotvorbu a cash flow. To je vhodné provést pro optimistickou a pesimistickou
variantu, aby bylo 1épe vidét, jak se spolecnost miize zachovat pifi nenadalych
situacich, které mohou béhem podnikatelské ¢innosti nastat. [54]

Zavér a prilohy — Jednoduché zhodnoceni podnikatelského planu a ptilozeni
ptiloh, naptiklad Excel souborii s vypocitanym finanénim planem.

Otazniky

« Predpokladané tempo rustu —

< Trzni podil —>

velky maly

Obrazek 6 - BCG matice [57]
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2.2.1 SWOT analyza a hodnoceni rizik pro vstup nového obchodnika na trh s elektfinou

Jak jiz bylo zminéno v kapitole 2.2, dtlezitou soucasti podnikatelského planu je SWOT
analyza. Jednd se o metodu, kterd kritickym pohledem dokéze zhodnotit, zda je vhodné,
aby dana spolecnost vstoupila na trh v daném odvétvi. Zkratka SWOT vychazi z anglického
jazyka a lze ji prelozit jako: [58]

S — strengths — silné stranky, které napomahaji posilovat pozici na trhu neboli
identifikovat, Vv jakych aspektech je firma lep$i nez konkurence.
Cilem je maximalizovat silné stranky natolik, aby z nich §lo vytézit co nejvice.
Do silnych stranek lze zaradit: dostupnd lokalita spolec¢nosti, dobra image
znacky, unikatnost produktu, kvalitni zdroj financovani, kvalitni cenova politika
nebo aktivni komunikace se zakazniky. [59]

W — weaknesses — slabé stranky se spiSe zamétuji na interni chod spole¢nosti
a srovnava je s konkurenci. Cilem je minimalizovat slabé stranky. Do slabych
stranek lze zatadit: vysoké néklady, Spatnd image znacky, Spatnd komunikace
s cilovou skupinou zakaznikli a nedostate¢né rozliSeni nabizenych produkti
oproti konkurenci. [59]

O — opportunities — pfilezitosti pro potencialni budouci rozmach a posileni
pozice na trhu. Spravnym vyc¢lenénim piilezitosti lze jiz od zacatku podnikani
ziskat néaskok oproti konkurenci, a proto je tato ¢ast jednou z nejdulezitéjsich.
PohliZi totiz na trh obecné a dokaze zhodnotit, do jakych novych segmenti se lze
zamétovat, s jakou cilovou skupinou komunikovat a skrze jaké medium
s ni komunikovat. V elektroenergetice se v tuto chvili jist¢ jedna o bateriova
ulozi$té nebo akumulaci pro lepsi vyrovnavani systémové odchylky. [59]

T — threats — hrozby neboli faktory vnéjsiho prostiedi, které mohou negativné
ovlivnit fungovani podnikéni. Sice je hlavnim cilem dlouhodobé sledovat,
identifikovat a eliminovat ptipadné hrozby, avsak nelze se jim nikdy vyvarovat.
Piipadem muZe byt valka na Ukrajiné, ktera nyni hybe nejen energetickym
sektorem, ale i ostatnimi. Proto je v tuto dobu radé¢ji predpokladat horsi
vysledky, nez tteba vychdzeji ve finan¢nim planu spolecnosti. Do této skupiny
patii naptiklad krach dodavateli, narast nékladli, zména legislativy nebo
celosvetova problematika spojena s pocovidovym obdobim a probihajici valkou.
[59]

Pti¢emz silné a slabé stranky se fadi k vnitinim podminkam naopak ptilezitosti a hrozby
k vnéjsim. Na obrazku 7 je grafické znazornéni SWOT analyzy. [60]
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Vnitrni prostredi

Silné Slabé
stranky stranky

Prilezitosti

Vneéjsi prostredi
Obrazek 7 - Grafické znazornéni SWOT analyzy [60]

Vystupem této analyzy by mélo byt kompletni zhodnoceni spole¢nosti nejen z pohledu
spolecnosti, ale také v rozsahu pohledu konkurence. Je potieba maximalizovat silné stranky
a prilezitosti, které spole¢nost miize svym vstupem na trh nabidnout, a naopak minimalizovat
slabé stranky a potencialni hrozby, které mohou nastat. Pro novou nezavedenou firmu je vhodné
provadét SWOT analyzu alespon kazdych 6 mésict, aby bylo vidét, zda je vSe
s ptedpokladanym planem, ¢i je potieba zasdhnout a zménit nékteré parametry. Lze si diky
tomu jasn¢ stanovit dalsi planovani pro spravny chod firmy.

2.3 Margining a zajiSt'ovaci uéty pro obchodovani na VO trhu

Pro obchodovani na velkoobchodnim trhu s elektfinou, konkrétné na burzach,
je dilezitou soucasti také financni zajisténi neboli clearing. Blizsi popis clearingovych ¢lent
a neclend je v kapitole 2.1.3. Nebyly zde vSak stanoveny konkrétni pozadavky ze strany ECC,
které jako ustfedni protistrana ptebira riziko vSech provedenych transakci a v ptipad¢ selhani
jedné ze stran zajiSt'uje financni stabilitu pro stranu druhou. ECC toto riziko kryje vstupnimi
finan¢nimi zdroji neboli po¢ate¢nimi marzemi, které jsou pozadovany pro obchod s danym
produktem. [61]

2.3.1 Initial margin

Pro derivatovy trh pouziva ECC standard zvany SPAN®, diky kterému se vypocitaji
potencidlni zmény v portfoliu daného obchodnika v urcitém casovém intervalu.
Jsou vypocitany tzv. Interkomoditni marzové kredity, které se pocitaji pro jakoukoliv
kombinaci protichlidnych pozic pro rizné produkty v zavislosti na korelaci mezi nimi.
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Tento zplisob by mél napomoci efektivnéji zajistit diverzifikovana portfolia a zvysit jejich
uspory. Snadnéji Ize diky tomu zkoordinovat marzové pozadavky s rizikem a tim zefektivnit
I samotnou vysi marze. Tyto parametry jsou aktualizovany na denni bazi a jsou zvefejnovany
na webovych strankdch ECC. Pocate¢ni vstupni marze tzv. initial margin SPAN®
je kalibrovana na dobu nejméné dvou dnd, pficemz pokud je tato doba vétsi, je k ni Gctovana
dodate¢na marze za riziko spojené s délkou trvani kontraktu. [61]

SPAN® je zkratka pro Standardni analyzu portfolia rizik, kterd vypocitavd marzové
pozadavky analyzou ndhodnych kladnych a zapornych proménnych pro rtizné trzni scénare.
Byl zkonstruovan na zakladé celkového rizika portfolia jak na Grovni clearingu, tak na irovni
zakaznika v roce 1988 burzou CME (Chicago Mercantile Exchange). Tyto scénaie se daji
nazvat také skenovacimi body, které jsou charakterizovany zménou ceny, zménou volatility
a vahou, ktera je pfifazena urcitému skenovacimu bodu. [62]

Celkem je predem definovano 16 skenovacich bodii, které jsou aplikovany na vSechny
produkty kazdého portfolia. Aktivnim scénaiem je poté nazvan ten, ktery ma nejvetsi ztratu
aten je zohlednén ve vypodtu pocate¢ni marze SPAN®. Vysledné riziko se vypo&ita
vynasobenim ztraty aktivniho scénafre s Cistou pozici. [62]

Jako dal$im je tzv. Volatility Scan Range, ktera se vyjadiuje v procentech a urcuje
ocekavanou zménu implikované volatility opce béhem piedpoklddané doby trvani. Pro obchod
s elektfinou se urcuje na zaklad¢ analyzy dennich zmén ve vSech existujicich zobchodovanych
likvidnich opcich se stejnym podkladovym aktivem. [62]

Poslednim jsou tzv. spready, které vyuzivaji nejen korelaci produktovych portfolii,
ale také je urCen arbitrazni koeficient, k vytvofeni tzv. dokonalého spreadu. Diky tomu
Ize snizit pozadavky na vstupni marzi, aniz by bylo ohrozeno kryti pfipadnych rizik.
Jedna se bud’ o protikladné pozice se stejnym podkladovym aktivem a piekryvajici se dobou
dodani nebo pravidelné spready, které¢ vyuzivaji korelaci mezi Casovymi fadami ke sniZeni
marzovych pozadavku. [62]

Lze tedy diky Initial margin neboli SPAN® urgit celkové riziko pro kazdou
kombinovanou komoditu a snizit tak vstupni marzni pozadavky na minimum. To je mozné diky
tzv. spreadingu, kdy je nejprve pouzit dokonaly spread a poté nasleduji béZné spready
Vv sestupném potadi tak, aby bylo riziko co nejnizsi. [62]

Na obrazku 8 jsou pro lepsi piedstavu zobrazeny Initial margin pro den 29.03.2023 ro¢ni
produkty pro némecké CAL produkty base a peak, které byly nasledn¢€ pouZity pro vypocty
v kapitole 3.
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Platnosti od B Platnost do ﬂ Mésic od n Product_ID Expiry_\'earn PriceScanRange ﬂ Volscanrange fi

29.03.2023 30.03.2023 3 DEBY 2024 247 796,64 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEBY 2025 178 616,40 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEBY 2026 126932,40€ 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEBY 2027 99 688,80 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEBY 2028 124 117,92 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEBY 2029 145153,20€ 0,2
29.03.2023 30.02.2023 2 DEBY 2030 155133,60 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEBY 2031 157 680,00 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEBY 2032 157 233,60 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEBY 2033 155928,00 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEPY 2024 B81398,16€ 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEPY 2025 80 147,88 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEPY 2026 47 073,96 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEPY 2027 52 868,16 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEPY 2028 60 559,20 € 0,2
29.03.2023 30.03.2023 3 DEPY 2029 63 297,72 € 0,2

Obrazek 8 — Scanning ranges pro zvoleny produkt [63]

2.3.2 Variation margin

Varia¢ni marze odrazi denni zmény v trznich hodnotach budoucich pozic a zasmluvnéné
futures pozici. ECC ji také zvefejiiuje denné na svych webovych strankach a urcuje,
jak se pohybuje dany produkt vzhledem k zasmluvnéné pozici. Platba, ktera je spojena s timto
pfecenénim se nazyva jako jiz zminénd variatni marZe a poukazuje na pozadavek platby
¢i marzového uvéru za dany produkt. To znamend, Ze kumulovana variaéni marze mize
ptedstavovat zisk nebo ztratu v dané pozici v daném dni. Sklada se ze dvou komponent, kterymi
jsou stavajici pozice a nova pozice spojena s posledni zuctovaci cenou. [62]

Voln¢ ptelozeno se jedna o marzi, ktera je tictovana kazdy den vzhledem k zajiSténi
pozice na burzovnim trhu. Tato pozice je ur€ena cenou za zvoleny kontrakt, ktery je pfeceniovan
na denni bazi a poukazuje na obchodni vyvoj trhu. Pokud je zasmluvnénd pozice na nizsi cené,
nez je na burze, znamena to pro obchodnika, ze je v pozici marzového uvéru, jelikoz je jeho
zasmluvnéna pozice lepsi, nez je cena na burze. Naopak pokud je cena na burze vyssi, znamena
to, Ze je ve ztrat€ a rozdil zasmluvnéné ceny a ceny na burze krat zvoleny kontrakt je potieba
uhradit z clearingového uctu. To se déje az ke dni dodavky, kdy se variaéni marze méni
v Delivery margin.

2.3.3 Delivery margin

Delivery margin neboli dodaci marZe je poZadovéana pro kratké pozice pro komodity
aurcuje se 2 dny pred vyprsenim kontraktu az do vyprSeni platnosti smlouvy. Muze byt vyssi
nez Variation margin, jelikoz se zvysuje riziko nedodavky daného produktu. [62]

Ve vysledku se jednd o blokaci penéznich prosttedkit v ramci kazdého dne jakoZto
zavazek dodani ur¢itého produktu. Pokud nelze den pted dodavkou produkt dodat na skladovaci
ucet ECC, je pozadovéana dodaci marze, ktera bere v potaz posledni cenu na spotovém trhu,
objem a rizikovou pfiraZzku k zohlednéni vykyvu trznich cen. Hodnota vykyvu trznich cen
je také denné zvefejiiovana na webovych strankach ECC. [62]
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3 Sestaveni business planu a finan¢ni analyzy nové vstupujiciho
subjektu na velkoobchodni trh s elektfinou v Ceské republice
v podminkach Ceské republiky

V teoretické ¢asti bylo zminéno, ze nejdilezitéjsim pro noveé zacinajiciho obchodnika
s elekttinou je kvalitné sestaveny podnikatelsky plan, ke kterému by mél byt pilozeny i kvalitni
finan¢ni plan s numerickou i grafickou analyzou a zhodnoceni pesimistickych a optimistickych
variant. Pro modelovani a nasledné porovnani byly zvoleny 4 varianty obchodovani:

1) Nakup elektiiny na burze a piipadny prodej/nakup na kratkodobém trhu
organizovanym OTE, pfi¢emz obchodnik je pouhym registrovanym ucastnikem
trhu

2) Nakup elektiiny na burze a piipadny prodej/nakup na kratkodobém trhu
organizovanym OTE, pfi¢emz obchodnik je subjektem zuctovani

3) Nakup elektiiny na kratkodobém trhu organizovanym OTE, ptic¢emz obchodnik
je subjekt zuctovani

4) Nakup elektfiny na kratkodobém trhu organizovanym OTE, pfi¢emz obchodnik
je subjekt zuctovani — teoreticka varianta.

Rozdil mezi variantami 3 a 4 vychdzi z novely energetického zakona, konkrétné zakon
¢. 287/2022 Sb. Zakon, kterym se méni zakon ¢. 458/2000 Sb., o podminkach podnikani
a 0 vykonu statni spravy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych zakoni (energeticky
zakon), ve znéni pozdgjsich piedpisii, a zakon &. 265/1991 Sb., o ptisobnosti organti Ceské
republiky v oblasti cen, ve znéni pozdé¢jSich predpist, konkrétné vbodé 2c¢ § 19d,
ktery stanovuje ,, Vlada pri mimoradné trzni situaci miize dale v nezbytném rozsahu narizenim
omezit nebo zakazat obchodovani s elektrinou nebo plynem na organizovanych trzich nebo jiné
zpiisoby obchodovani s elektiinou nebo plynem. ** [64]

Z toho vychazi, Ze pro rok 2023 je omezeno obchodovani na kratkodobém trhu
s elektfinou z divodu nastaveni cenového stropu, a proto je zde dale popsana varianta 3,
ktera za¢ina s obchodovanim az od roku 01/2024 a teoreticka varianta, ktera obchoduje
jiz od stanoveného obdobi roku 04/2023 tak, aby bylo mozné porovnat piipadné vysledné
finan¢ni rozdily vSech variant.

Néz vSak budou konkrétné popsany vSechny varianty a nastinén podnikatelsky plan
S konkrétnimi body, je nutné vyznacit piijaté predpoklady a okrajové podminky, které¢ byly
pouzity pii vypoctech v kazdém modelu:

e Z divodu velkého rozsahu dat bylo namodelovano 100 odbé&rnych mist, pficemz
tarifni struktura bylo zvolena na zékladé Rocni zpravy o provozu elektrizacni
soustavy CR pro rok 2021 vydané Energetickym regula¢nim tfadem.

o Jednotlivé hodnoty pro celkovou rocni spotiebu byly uréeny ndhodnymi
Cisly, pficemz aritmeticky primér je blizky primémé hodnoté
z Ro¢ni zpravy. Tato spotieba je rozdélena na planovanou spotiebu
elektiiny v roce 2024 a teoretickou skute¢nou spotiebu elektfiny v roce

46



2024 pro moznost urceni plateb za odchylku a protiodchylku pro variantu
subjektu zuctovani.

Pro rok 2023 je pouzita stejnd rozpoctena spotieba, jelikoz pro nového
obchodnika je slozité predem ptesnéji urCit skute¢nou spotiebu elektiiny
v odbérnych mistech.

Diky tomu lze pocet i celkové hodinové spotfeby vynasobit koeficientem
tak, aby bylo mozné pocitat s vicero odbérnymi misty — koeficient byl
zvolen 10, coz ve vysledku znaci celkem 1 000 odbérnych mist. (viz dalsi
bod)

Pocet OM
DO1d 110
DO02d 420
D25d 160
D45d 70
D57d 40
co2d 130
C25d 40
C45d 30

Pro nazorngjsi ukazku vypoctu plateb za odchylku/protiodchylku byla
teoretickd skutecnd spotieba elektfiny ndhodné zvySena ¢i sniZena
o0 hodnotu z intervalu <-5 %; +5 %>.

Pro urceni planovanych a teoretickych skuteCnych spotieb elekttiny
Vv jednotlivych hodinach, pro jednotlivd odbérnd mista, bylo pouzito
rozpoc¢itani  pomoci  Typovych  diagramti  dodavky (TDD).
Normalizované TDD pro rok 2023 a Ptepocitané TDD pro rok 2022
dostupné z webovych stranek OTE. [65]

Zisk poctu odbérnych mist pro zacatek podnikani zajistila fiktivni
spolecnost, které bylo zaplaceno 300 K&/OM, pti€emzZ na tuto ¢astku byla
pozd¢ji provedena citlivostni analyza.

U vSech odbérnych mist se pfedpoklada, Ze v priabehu planované doby Zivotnosti
modelu nebudou aktivnimi zdkazniky, tudiz nebudou mit instalovanou
fotovoltaickou elektrarnu uréenou pro vlastni spotiebu elektiiny.

JelikoZ nelze pfesnéji stanovit vysi uroku pro bankovni ivér spojeny s clearingem,
byly vSechny parametry odhadnuty a pfedpokladé se, ze banka prevezme riziko
spojené s Initial margin za uréity poplatek uréeny vypoctem v modelu ze scanning

Pro pfepocet ze zahrani¢ni mény na Ceskou byl pouzit primérny kurz roku 2022,
ktery je stanoven na 24,54 K¢/EUR.

Pro stanoveni predikce budouci ceny elektfiny na spotovém trhu byla pouzita
metodika vypoctu pomoci HPFC ktivky (Hourly Price Forward Curve).
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e Vysledné ceniky, které budou dale uvefejnény, jsou bez DPH.

e Ceniky odrazi ceny pouze za silovou elektfinu, konkrétné platbu za komoditu
bez rozliseni vysokého a nizkého tarifu a staly mési¢ni plat.

o Cena za elektfinu se sklada z téchto komponent
= Cena za komoditu — naklady na komoditu [K¢/MWh]

» Pfirdazka za rizika — Odchylky, zména tvaru v denni predikci,
initial margin atd. [K¢/MWh]

* Hrubd marze dodavatele — stanovena dle Prilohy ¢&. 1
Natizenim vlady ¢. 5/2023 Sb. O kompenzacich poskytovanych
na dodavku elekttiny a plynu za stanovené ceny [66] [KE/MWh]

= Staly mésicni plat — fixni naklady pro obsluhu odbérného mista
[K&/mésic]

e Zvolena doba pro modelovani je od 01.04.2023 do 31.12.2024, tedy fixovana cena
elektfiny na 1,75 roku.

e Byl zvolen linedrni nardst zakazniki z divodu doporuceni dodate¢ného
pfepocitani finan¢ni analyzy pfi rychlej$im riistu, nez je pfedpokladany.

o Maximaln¢ nakoupeno pro rist o 229 odbérnych mist

e Nékup forwardi byl proveden 29.03.2023 a jednd se o prodej fixovaného
produktu na 1,75 roku.

e Neni uvazovano se zménou diskontni sazby, jelikoz je vypocet proveden
pro relativné kratké obdobi.

2,5

15

1 . il

0,5

Spotieba elektfiny [MWh]

0
I - T T T A T T A A A
P PP PP I IITIIT IS
VY YAV Y VY VA Y VLY Y VAV VY VA
R I e S e R I P N N T AR S R - RN S ¥

‘ ‘ . . . S > NN . . ‘ C . . Q S > RN
ISR S SR S\ \ ST \ S L LA S S LA SO S S S\ \ S \ L L\ 1

Datum
= Nékup [MWh]

Spotieba [MWh]

Graf 2 - Grafické zobrazeni ndakupu a spotieby elektriny pro jednotlivé hodiny ve zvoleném obdobi [MWh]
48

e NN
(9] (051
Nakoupen3 elektfina [MWh]

[ERN

o
)



Vsechny tyto zminéné ptedpoklady jsou spolecné pro vSechny zvolené varianty.
Ptipadné konkrétni predpoklady budou zminény dale v kapitolach 3.2.2-3.2.5. V grafu 2
je zobrazen nakup a spotfeba elektfiny pro jednotlivé hodiny ve zvoleném obdobi.
Spotieba elektiiny je pro vSechny 4 varianty stejna, pouze nakup elektfiny dle grafu je platny
pro variantu 1) a 2).

3.1 Podnikatelsky zimér nové vstupujiciho subjektu na velkoobchodni trh

V kapitole 2.2 byl zminény obecny popis podnikatelského planu, na ktery bude navazano
Vv této kapitole, pouze s rozdilem, ze zde budou zminény jiz diillezité konkrétni body, které musi
podnikatelsky zdmér obsahovat.

V prvé tadé jde o predstaveni spoleCnosti jako takové, pricemz zdkladnim tdajem
je nazev spolecnosti, ktery je Solar Energie s.r.o0. Tento nazev by vychazel z vypisu obchodniho
rejstiiku za podminky, Ze v této dobé& neexistuje spolecnost se stejnym nazvem. Tato podminka
je vkvétnu roku 2023 splnéna. Jelikoz je tvofen podnikatelsky plan pouze pro potieby
diplomové prace, je kontaktni osoba této fiktivni spolecnosti autor této prace.

Dalsim bodem je popis podnikatelské ptilezitosti, kterd by méla zhodnotit nynéjsi situaci
na trhu. Vzhledem ke krachu nékterych spole¢nosti, které pievazné nakupovali elektiinu
na spotovém trhu a pii zvySeni cen nebyli schopni dodéavat elektfinu za piijatelné ceny svym
zéakaznikim, se opét po letech opét oteviela moznost pro vstup do tohoto segmentu podnikani.
Pro nového obchodnika mtize byt vyhodna situace, kdy stavajici obchodnici museli nakupovat
i za vys$$i ceny elektfinu na velkoobchodnim trhu a novy obchodnik mtize nakoupit elektfinu
Vv posledni dob¢ za vyrazné niz$i ceny. Diky tomu muze stanovit niZ$i cenu za silovou elektiinu,
nez je staitem urceny cenovy strop 5000 KE/MWh bez DPH. V dobach vysoké inflace
v Ceské republice vyhledavaji spotiebitelé moZnosti ispor ve viech odvétvich, coz by mohlo
napomoci novému obchodnikovi k zisku novych odbérnych mist a rychlejsi expanzi do odvétvi.

Nabizenym produktem je pouze elektrickd energie pro domécnosti a podnikatele
S distribu¢nimi sazbami D..d a C..d. Je vSak nutné podotknout, Ze se spole¢nost nezaméiuje
Vv zacatcich na moZnost mit pfipojenou fotovoltaickou elektrarnu ur¢enou k vlastni spotiebé
elektfiny, tudiz jsou sluzby obchodnika nabizeny pouze neprosumerum. V budoucnu by se v§ak
spole¢nost chtéla ubirat i smérem blize k aktivnim zédkaznikiim a pfipadné akumulaci elektfiny,
napiiklad z pozice agregatora.

Pro prvotni ziskani odbérnych mist by spole¢nost pouzila specializované firmy,
které by cilily hlavné na zakazniky, kterym konéi fixace produktu u stavajiciho dodavatele
anova nabizena cena za elektfinu je vys$i, neZ nabizi novy obchodnik Solar Energie s.r.o.
Vyhodou pro nové zdkazniky mize byt transparentni chovani diky malému poc¢tu odbérnych
mist a diky tomu i rychlejsi feSeni konkrétnich pozadavkd.

vvvvvv

pro rizné zvolenou variantu obchodovéni. Silnou strankou pro varianty kombinovaného
obchodu na velkoobchodnim a spotovém trhu jsou nizké néklady a vysledné cena za silovou
elektfinu. Dale do silnych stranek 1ze zatadit, Ze z vEtsi Casti je zajistén nakup elektiiny na delsi
dobu, tudiz jistota stalych cen pro odbérné mista. Naopak pro varianty nakupu elekttiny pouze
na spotovém trhu je lze zatadit do slabych stranek, jelikoz je velké riziko v nezajisténi dodavek.
U vSech variant miize byt slabou strankou také nedostate¢na praxe v podnikéni a obchodovani
na trzich s elektfinou, proto je vhodné vyhledat znalé spole¢nosti, aby byla tato slaba stranka
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eliminovéna. Dalsi slabou strankou miize byt financovani firmy, které je pro zacatek pokryto
bankovnimi uvery nebo omezeni piijmu aktivnich zdkaznikt do portfolia spole¢nosti.

Nejvetsi prilezitost pro vstup na trh je budouci moznost agregace ¢i uskladnéni elektiiny.
Pokud by byl rozvoj spolecnosti nad ocekdvanimi, bylo by mozno piebyte¢né financni zdroje
investovat do vyzkumu a vyvoje téchto technologii, pfiemz pokud by byl byla jednou
Z prvnich na trhu, ziskala by obrovskou vyhodu pro své odbératele. Naopak nejvétsi hrozbou
je probihajici valka na Ukrajiné a mozna zména legislativy. Napfiklad zména legislativy
probéhla novelou energetického zdkona pro rok 2023, kterd upravuje podminky
pro obchodovani na kratkodobych trzich a stanovuje maximélni mozZnou cenu, za kterou
Ize prodavat silovou elektiinu ¢i mimofadna dan ze zisku v nékterych stanovenych odvétvich.

Nedilnou soucasti je také marketingova strategie, konkrétné jak bude spolecnost
se stavajicimi a potencidlnimi novymi zdkazniky komunikovat. V posledni dobé je velmi
oblibenou platformou pro komunikaci internetové prostiedi, nicméné pro pokryti co nejvetsi
kategorie zdkaznikll je vhodné pouzivat i jind média jako naptiklad televizni reklamni spoty
nebo inzerci v novinach ¢i pomoci letdkl. Pro nového obchodnika je vSak nejlepsi zvolit
nejméné naro¢nou finanéni variantu, kterou je bezesporu komunikace na internetu.

3.1.1 Srovnani s konkurenci

Nedilnou soucasti je také srovnani s konkurenci a samotnd finan¢ni analyza, ktera bude
detailngji popsana v kapitole 3.2. V této podkapitole budou popsani nejvétsi dodavatelé
elekttiny, ktefi v tuto chvili figuruji na trhu v Ceské republice. Porovnavanymi produkty budou
u vSech konkurentli fixované ceniky na 2 roky.

Firmou s nejvétsim poctem odbérnych mist, kterych ma piiblizné 2,5 milionu, je v tuto
dobu CEZ Prodej, a.s., kterd viak béhem energetické krize nenabizela ceniky pro nové
zakazniky. To se zménilo az v dubnu roku 2023, a diky tomu je lze pouzit pro srovnani.
Nize zminény cenik pro domécnosti i podnikatele je €inny od 01.04.2023. Ceny uvedené
v zavorkach jsou bez DPH.

Elektro- Tepalné Elektrickéa
Obchodni sazba Standard Akumulace 8 mobilita Akumulace 16 Primotop Earpadio topeni Wikend

Distribuni sazba DOid Do2d D25d D26d Da7d D35d Da5d D56d D57d D&1d

(OBCHODNI CAST CENY

Cena za dodévku

5 868,50 5 868,50

4 850,000 5

5868,50 586850 5977,40 5 977,40 597740 5 977,40 5868,50
(485000) (4850000 (494000) (494000) (4940000 (4 (4 850,00)

597740 597740
4940000 [434000) (4
141,57 141,57

Wysoky tarif

586850 5868
...\4BsD0Q) | (4830
141,57 141,57 141,57 141,57 141

Stélé platha (17,000 (7.00) (117,000 (1Fom (17,00 (17000 (17,00
Obrazek 9 — Cenik elektiina FIX na 2 roky pro domdcnosti [67]
Elektro- Akumulace Tepelné Verajné
Obchodni sazba Standard Akumulace 8 mobilita 18 Pfimotop cerpadlo  osvatleni
Distribuéni sazba Coid ©co2d C03d Cc25d C26d C27d C35d C45d C46d C55d C56d CE2d
OBCHODMI CAST CENY
Cena za doddvku
Viysoky tarif 6000,3% &000,39 600039 000,39 600039 6000,39 603669 603669 603669 603669 483879
yEoky tan (4 959,000 (4952000 (4952001 (4 (4 859,00) (495000) (4959,00) (49382000 (493200 (4983000 (4989000 (3999,00)
Nlkes arit 6000,3% 6000,39 6G000,39 603669 603669 603669 603669 -
! = = = 4 959,00) (4959000 (4939000 (49389300) (498300 (498 =
Stala platha 141,57 141,57 141,57 141,57 141,57 141,57 141,57 141,57 141,57 141,57 141,57 141,57
wala plat {17,000 M7.001 Mm7.o0 (Moo (7000 (700 700 (7om 7.0 {117,00) M7.00 (M7,00)

Obrazek 10 - Cenik elektiina FIX na 2 roky pro podnikatele [68]
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Dalsim velkym obchodnikem na trhu je Prazska energetika, a.s., ktera se fadi na 3. misto
v poétu odbérnych mist, kterych ma vice nez 800 000. Podobné jako CEZ Prodej dlouho
nenabizela ceniky pro nové zdkazniky, nicméné od 20.02.2023 mé opét aktivni cenik,
ktery je uveden na obrazku 11 pro domacnosti a na obrazku 12 pro podnikatele. Ceny uvedeny
v zavorkach jsou s DPH.

KLASII( 24 KU 8 E MOBILITA Bl 16
& hadin 8 hodin 16 hadin

D01d, DO2d | D25d, D26d

T6 22

22 hodin

PRIMOTOP 20

20 hedin

Vikend 24

Distribuéni sazba

Cena za spotiebovanou elektfinu

wosoemiaufemn M0 GEAR (RUY  Tnem bema Gwro bom  sew
w nizkgm tarifu [KE/MWh] dwd:l?’m 4449"1“ dm’?] 45:?:1?'50 {B\w’t}u 4?;10’90 444?’00
Mésicni plat za odb&rné misto
109,00

[K/misic)

131,88

Obrazek 11 - Cenik PRE PROUD FIX 02/2023 pro domdacnosti [69]

KLASIK 24

E MOBILITA TOPENI 20

Distribuéni sazba
CO1d, CO2d, C03d | C25d, C26d

Cena za spotiebovanou elektfinu

e vk tarifu [KENWH] 4 790,00 4 690,00 4 690,00 4 790,00 4990,00 499000 499000  4690,00

v nizkém tarifu [KE/MWh] 4 490,00 4 490,00 4 590,00 4690,00 4 690,00 4 690,00

Mésitni plat za odbérné misto

[KE/mésic] 119,00

Obrazek 12 - Cenik PRE PROUD FIX 02/2023 pro podnikatele [70]

Jednou z mensSich spole¢nosti, ktera se pohybuje v segmentu obchodu s elektfinou
je Armex Energy, a.s. a ma pfiblizn¢ 90 000 odbérnych mist. Podobné jako jiz zminéné
spole¢nosti nenabizela ceniky pro nové zakazniky, avSak pouze v obdobi 10/2022-12/2022.
Aktualn€ nabizeny cenik jak pro domécnosti, tak podnikatele je zobrazen na obrazku 13.
Z dtivodu formatovani je zobrazena pouze ¢ast ceniku, avSak ceny pro zbylé distribu¢ni sazby
jsou totozné, totéz plati i pro podnikatele. Ceny uvedeny v zavorkach jsou bez DPH.

STANDARD AKUMULACE 8

Distribuéni sazba Do2d D25d D26d

PLATBY ZA DODAVKU SILOVE ELEKTRINY

vysoky tarif (KE/MWh) 4 490,00 (G43280) | 4490,00 (5432900 | 4 490,00 (543290) | 4 490,00 (54380
nizky tarif (K& MWhH) - -1 449000 (543290) | 4 490,00 (543290
staly mésiéni plat (Ké&/maésic) 99,00 1118,79) 89,00 (119,79 99,00 1119,79) 99,00 {119,79)

Obrdzek 13 - Cenik OPTIMAL 302 pro domdcnosti [11] [72]

Porovnani dopoétenych ceniki se v§emi zminénymi ceniky bude popsano v kapitole 4.
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3.2 Finan¢ni analyza obchodnika

Soucésti zadosti o licenci ¢i podnikatelského planu je také nastin budoucich finan¢nich
tokil, ktery 1ze nejlépe namodelovat pomoci finan¢ni analyzy. Nez vSak budou ur¢eny konkrétni
hodnoty pro vSechny jiz zminéné varianty, je nutné popsat metodiku stanoveni ndklada
za komoditu pro zvolené portfolio odbérnych mist a odhad ceny na spotovém trhu pomoci
forwardové kiivky (HPFC) v kapitole 3.2.1. Poté je nutné zminit také vzorce pouzité
pii vypoctu ve financni analyze.

Diskontni sazba

Pro tyto investice bude potfeba znat tzv. diskontni miru, coz je procentudlni sazba,
kterou se prepocitavaji budouci pozadované vynosy. Tato mira vychazi z pojmu opportunity
cost neboli naklady obétované prilezitosti, kterd vyjadiuje cenu uslé nebo nevyuzité prilezitosti,
ale také riziko. Tato sazba se miize ménit v priab&hu investice. [73]

Autor stanovil diskontni sazbu pomoci vdzeného priiméru nakladi kapitdlu (WACC)
V navaznosti na vysledek stanoveny pomoci modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model).

D
Exp et grp a0

Rovnice 1 - Vzorec pro vypocet WACC [74]

WACC =

Prvni ¢ast vzorce odrazi naklady vlastniho kapitalu, druha ¢ast naopak odrazi naklady
na cizi kapital, kterd je zavisla na velikosti tirokové sazby a velikosti sazby dané z piijmu
pravnickych osob, ktera je 19 %. [74]

Te =77+ B * (hy, —17)
Rovnice 2 - Vzorec pro vypocet ndkladii vlastniho kapitalu dle modelu CAPM [75]

V rovnici 2 je v prvni ¢asti velikost bezrizikové vynosové miry (5,7 %), ktera je pfictena
k velikosti systematického rizika (1,17) nasobeného trzni rizikovou prémii (0,4 %).
Hodnota bezrizikové vynosové miry byla odectena z Prazské burzy cennych papirti pro statni
dluhopis do konce roku 2024. [76] Velikost systematického rizika byla odectena z investi¢niho
vyzkumu skupiny CEZ provedeného Fio bankou v tinoru roku 2023. [77]

K velikostem diskontnich sazeb byla poté pfipoctena velikost inflace, ktera se v tuto chvili
dle CNB pohybuje na 13,3 %, aviak jiz vroce 2024 piedpokladd k vyraznému poklesu
k inflacnimu cili na 2,1 %. [78]

NPV

Cista soucasna hodnota (NPV) je finanéni veli¢ina, ktera pfepocitava finanéni tokové
veli€iny jako jsou naklady, trzby nebo zisky v €asovém obdobi ke zvolenému okamZiku.
Jednoduse feCeno jde o soucet soucasnych hodnot budoucich hotovostnich tokl investice
veetné investované ¢astky.

Nejedna se o finan¢ni ukazatel jako u ostatnich zminénych ukazatelii, ale o kritérium
ekonomické efektivnosti, ktery zkouma hodnoceni investic v ¢ase. Pro hodnoceni je nutno znat,
nebo zvolit jiz zminénou diskontni sazbu. Je dana rovnici 3: [73]
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T
NPV = E CF(1 + 1)t [K¢]
t=0
Rovnice 3 — Vzorec pro vypocet cisté soucasné hodnoty [13]
CFt — tok hotovosti v ¢ase t

r — diskontni sazba

t — zivotnost investice
ROA

ROA (Return on Assets) neboli rentabilita (¢i navratnost) aktiv patii mezi zakladni
finan¢ni ukazatele rentability. Jednd se o pomér zisku pted troky a zdanénim ku celkovym
aktiviim investovanych do podnikani, aniz by byl bran zfetel na zptuisob financovani (rovnice 4
(1)). Pouziti EBIT je vhodné pii ménici se danové sazby z piijmu ¢i pro porovnani podniki
S riiznym financovanim. Pro rizny podil cizich zdroju je vhodné pouzit rovnici 4(variantu (2)).
[79] [80]

EBIT EBIT* (1 — dan
() ROA=———"—%100 [%] nebo ROA = (L=dab) . 100 [%] ()
celkova aktiva celkova aktiva
Rovnice 4 — Vzorec pro vypocet rentability aktiv [79]
ROE

ROE (Return on Equity) neboli rentabilita (¢i navratnost) vlastniho kapitalu patii mezi
hlavni ukazatele pro investory a akcionafe. Jednd se o pomér Cistého zisku po zdanéni ku
vlastnimu kapitalu (rovnice 5). Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze pii vy$§im zadluzeni muze
byt hodnota ROE vyssi a tim 1 nadhodnocovat vyslednou hodnotu. Proto je dobré relativni
zhodnoceni hodnot za posledni 3 roky. Idealné by se hodnota ROE méla pohybovat okolo 12—
15 % a vice. [79] [81]

ROE £AT 100 [%
= X
vlastni kapital [%]

Rovnice 5 — Vzorec pro vypocet rentabilitu viastniho kapitalu [79]
ROS

ROS (Return on Sales) neboli rentabilita trzeb poukazuje na to, kolik korun zisku
pied uroky a zdanénim nebo Cistého zisku prislusi jedné koruné trzeb (rovnice 6). Pouziti EBIT
je vhodné pii ménicich se podminkach v podnikani. Hodnota ROS by se méla pohybovat okolo
2-50 %, v idealnim piipade na 10 %, v zavislosti na daném odvétvi. [82]

ROS EBIT(EAT) 100 [%
= *
trzby za prodej vyrobk\, zboZi nebo sluzeb [%]

Rovnice 6 — Vzorec pro vypocet rentability trzeb [82]
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ROC

ROC (Return on Costs) neboli rentabilita nakladd, ktera poukazuje na pomér celkovych
nakladd ku trzbam podniku (rovnice 7). Jedna se o komplementarni ukazatel, pro ktery plati, ze
¢im je hodnota tohoto ukazatele niz$i, tim je to pro podnik lepsi, jelikoz dokazal 1 korunu
vytvofit pfi niz§ich nakladech. [83]

ROC =1 — ROS [%)]

Rovnice 7 - Vzorec pro vypocet rentability nakladii [83]
EVA

EVA (Economic Value Added) neboli ekonomicka ptidani hodnota, kterd urcuje tcetni
zisk, ktery je rozdilem vynost a nakladi. Ocekavany vynos by mél pokryt ndklady na cizi
i vlastni kapital. Pokud je hodnota EVA > 0, tak firma tvofi ekonomickou pfidanou hodnotu
pro své vlastniky a pokud se EVA = 0, je investovana hodnota vracena bez zhodnoceni. [84]

EVA = EBIT = (1 — daii) — WACC * C [K{]

Rovnice 8 — Vzorec pro vypocet ekonomické pridané hodnoty [79]

kde C je celkovy investovany kapital a EBIT * (1 - dafi) je NOPAT (Net Operating
Profit After Taxes) neboli Cisty zisk pro vétitele. [79]

3.2.1 HPFC krivka

HPFC kiivka (z anglického Hourly Price Forward Curve) neboli forwardova kiivka se
ve finan¢nim sektoru oznacuje jako funkéni graf, ktery definuje cenu, za kterou Ize dnes uzavfit
smlouvu 0 nastavajici dodavce nebo platbé. Vysledkem této kiivky je vykresleni futures
kontraktli v zavislosti na sledovaném obdobi az do data vyprseni.

Lze tuto kfivku chéapat jako predikci spotové ceny ve sledovaném obdobi,
ktera je zavisla na cené forwardovych kontraktii a historickych cenach na spotovém trhu.
Lze diky ni také vypocitat ¢isté ndklady na komoditu bez marze pro riizna portfolia, ¢i pro rizné
tarify v zavislosti na typovych diagramech dodavek. Na obrazku 9 je zobrazena forwardova
ktivka pro zvolené obdobi od 04/2023 do konce roku 12/2024.
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Graf 3 - Forwardova kiivka pro zvolené portfolio odbérnych mist do konce roku 2024
Sestrojeni kiivky lze rozdélit do tii ¢asti:

a) Nejprve je potieba opatfit si data cen z burzy, aby bylo mozno rozkaskadovat jednotlivé
produkty do kvartalti a mésicii pro ptisluSné zvolené obdobi.

b) Diky tomuto kaskadovani lze urcit tzv. arbitrazni koeficienty, které zohlednuji hodnoty
futures ve sledovaném obdobi a rozpocitavaji jednotlivé mésice tak, aby bylo splnéno
nasledujici:

Pear * Vear = Pg1 * Vg1 + Poa * Vo + Pz * Vgz + Poy * Vi
Py * Vg1 = Pyp * Viy1 + Puyp * Viyy + Pys * Viys

Rovnice 9 - Protiarbitrdzni pravidlo

P je oznaceni pro cenu jednotlivého produktu v EUR a Q je mnozstvi kontraktu v MWh.
Toto pravidlo musi byt splnéno pro vSechny rozkaskddované produkty a tvoti zaklad pro
pochopeni vytvoteni forwardové kiivky.

c) Poslednim krokem je ziskani hodinového profilu ze spotového trhu tak, aby bylo mozné
ziskat hodinové ceny za sledované obdobi. Lze interval zvolit dle riznych sezoénnich
obdobi napftiklad dle roku, kvartalu, mésice ¢i tydne. Avsak pro presnéjsi vykresleni
je vhodné zvolit co nejdelsi mozné obdobi. Zalezi na zkoumaném obdobi.

K témto tfem castem lze pfidat i ¢tvrtou, kterd mé za kol vypocitat samotné arbitraZzni
koeficienty pro zvolené produkty v danych mésicich, v tomto pifipadé se jedna o base a peak
produkty, které jiz byly vykaskadovany.
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Pokud je splnén bod c¢), ktery je urcen nésledujici tabulkou:

pro vypocet
Typ hodiny Popis - -
zacatek 1 | konec 1 | zacatek 2 | konec 2
1 Peakové hodiny 8 20 - -
2 Pracovni den 6.00 - 8.00, 20.00 - 23.00 6 8 20 23
3 Pracovni den 0.00 - 6.00, 23.00 - 24.00 0 6 23 0
4 Vikend + svatek 8.00 - 23.00 8 23 - -
5 Vikend + svatek 0.00 - 8.00, 23.00 - 24.00 0 8 23 0
Tabulka 9 — Tabulka pro odvozeni priibéhu v hodindch na spotovém trhu
Lze diky tomu urcit koeficienty pro vypocet koeficientii forwardové kiivky:
typ hodiny mésic
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1 1,3236 | 12436 | 1,1854 | 1,530 | 1,2014 | 1,1890 | 1,1936 | 1,707 | 1,831 | 1,2754 | 12901 | 1,3875
2 1,0892 | 1,1243 | 1,2200 | 1,3299 | 1,3242 | 1,2251 | 1,2057 | 1,1985 | 1,2020 | 1,1805 | 1,0731 | 1,1132
3 0,7209 | 0,7579 | 08468 | 0,8875 | 0,8920 | 0,8517 | 0,8765 | 08474 | 0,7869 | 0,7400 | 0,7285 | 0,7399
4 0,8930 | 0,8865 | 0,8235 | 0,7932 | 0,7367 | 0,7698 | 0,8270 | 0,8232 | 0,9017 | 08789 | 0,9215 | 0,8731
5 0,6024 | 0,6794 | 0,6675 0,7793 0,7008 0,7079 0,7585 | 0,7374 | 0,7446 | 0,6383 0,6361 0,5008

Tabulka 10 - Koeficienty pro urceni forwardové kiivky na zdkladé historického priitbéhu na spotovém trhu

Diky témto koeficientim lze ziskat hodinové ceny v zavislosti na typu hodiny a pfedem

zminénych parametrech. Pak je jiz snadné urcit ndklady na komoditu bez marzi pro zvolené
portfolio zakaznikl s n&jakou predikovanou spotiebu ¢i pro zakazniky na zakladé¢ hodnot
normalizovaného TDD.

Podrobné urceni je v pfiloZzenych Excel souborech, které jsou soucasti ptilohy (€. 2, 3

a 6) této diplomové prace, konkrétné se jedna o Excel soubory s oznacenim 2), 3) a 6):

Soubor 2) stanovuje arbitrdzni koeficienty pro jednotlivé kvartdly a mésice
a urcuje vysledné rozkaskadované ceny pro jednotlivé kvartaly a mésice

Poté jsou ur€eny prubéhy v hodinach pro zvolené obdobi, to je provedeno
v souboru 6)

Tyto hodnoty jsou z obou souboril pfevedeny do souboru 3), ve kterém jsou jiz
vypocitany vysledné koeficienty forwardové kiivky a jsou urceny ¢isté naklady
na komoditu. To je provedeno jak pro zvolené portfolio s rostouci spotiebou
v zavislosti na poctu odbérnych mist, tak pro hodnoty normalizovaného
TDD tak, aby bylo mozné posoudit, zda jsou tyto ceny celkového portfolia
v souvislosti s realnymi hodnotami. Pro zhodnoceni vysledka je vSak pouzita
cena Cistych nakladl na elektfinu pro zvolené portfolio, jelikoZ se autor rozhodl
pro tak malé mnoZstvi odbérnych mist urcit stejnou cenu pro vSechna odbérna
mista. V tomto souboru jsou v§ak dopocitany i naklady pro jednotlivé TDD tak,
aby bylo mozné zhodnotit, zda lze cenu takto sjednotit ¢&i nikoliv.
Vysledné ceniky budou prezentovany v dalSich kapitolach 3.2.2-3.2.5 spole¢né
s hlavnimi finanénimi ukazateli a stadlou mési¢ni platbou za odbérné misto.
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3.2.2 Varianta obchodnika s elektfinou — registrovany ucastnik trhu

Tato varianta obchodovani je zalozena na nakupu elektfiny na burze a piipadnych
prodejich zbytkll ¢i nadkupl nedostatkli elektfiny na spotovém trhu organizovanym OTE.
Pficemz obchodnik je pouhym registrovanym ucastnikem trhu a odchylka, kterou zpusobi
je pfevedena na subjekt za¢tovani. Vypocet je proveden na fixovany produkt na 1,75 roku
v obdobi 04/2023-12/2024.

Pomoci jiz zminéné HPFC kiivky bylo mozné pro tuto variantu urcit ¢isté naklady
na komoditu, které ¢ini 3489,61 K&/MWh. K témto nakladim se poté piipocitaji marze
arizikova prirazka. Tato vyslednd cena poté odrazi cenu za elektfinu pro odbérnd mista
za MWh. Cenik je rozd€len pro domacnosti a podnikatele v zavislosti na velikosti marze
a rizikové prirazky.

[KE/MWh] Tarify D Tarify C Naklady na komoditu
Celkovéa marze RUT 625,86 K& 635,64 K¢& 3 489,61 K¢

Tabulka 11 — Tabulka cistych nikladii na elektiinu s celkovou marzi pro riizné tarify (RUT)

Je v8ak potteba urcit i staly plat za odbérné misto, ktery by mél pokryt vSechny vstupni
platby a fixni naklady. Pro tuto variantu se jedna o:

e Licence — 100 000 K& — jednorazova platba na ERU

e Vstupni poplatek na burzu — 368 100 K¢ — jednorazova platba na EEX

e Me¢si¢ni platba na burzu — 30 061,5 K¢ — mési¢ni platba na EEX

e Prenesend odpovédnost za odchylku — 1 000 K¢ — mési¢ni platba na OTE

e Platba za ¢innost poskytovani tidajii z evidence o obchodnik transakcich na trhu
s elektfinou organizovaném OTE (REMIT) — 1 478 K& — mésicni platba na OTE

e Mg¢sic¢ni platba subjektu zuctovani za prevedeni odchylky — 20 000 K¢&/mésic

Zvoleny diskont pro urceni stalé mésic¢ni platby vychazi z CAPM modelu a je roven
6,17 %. Cista sou¢asna hodnota pro vypodtené obdobi se pohybuje okolo hodnoty — 1,5 mil. K&.
Pti rozpocitani na jednotliva odbérnéd mista 1 se zapoc€itanim rostouciho trendu odbérnych mist
vychdzi vazeny primeér stdlého mésicniho platu 119 K¢&/mésicné.

Vysledné ceniky bez DPH pro domacnosti a podnikatele jsou zobrazeny v tabulkach
12 a 13.

Cenik pro RUT - domdcnosti - Praha - FIX 1,75 roku

Distribucni sazba Do1d D02d D25d D26d D27d D35d DA45d D56d D57d D61d Portoflio
VT/NT [K&/MWh] 4104,76 | 4104,76 | 4016,34 | 4016,34 | 4016,34 | 4100,32 | 4180,68 | 4180,68 | 4180,68 | 372539 | 411547
Fixni cena [K&/mésic] 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119
Tabulka 12 - Cenik pro domdcnosti — FIX na 1,75 roku (RUT)
Cenik pro RUT - podnikatelé - Praha FIX 1,75 roku
Distribucni sazba Co1d co2d C03d C25d C26d C27d C35d C45d C4ed C55d C56d co2d Portoflio
VT/NT [KE/MWh] 4100,20 | 4100,20 | 4100,20 | 4068,02 | 4068,02 | 4068,02 | 4068,02 | 415544 | 415544 | 415544 | 4155,44 | 373516 | 4125,25
Fixni cena [Ké/mésic] 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119 119

Tabulka 13 -Cenik pro podnikatele — FIX na 1,75 roku (RUT)
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Vysledné ceny se pohybuji vyrazné pod stanovenym vladnim stropem, tudiz by pro tuto
variantu nebylo potieba zaddat o kompenzace od statu. Cenovy strop byl pro rok 2023 stanoven
na 5000 K&/MWh pro silovou elektfinu a 130 K¢/mésic pro staly plat.

Do finan¢ni analyzy kromé vyse zminénych poplatkl a plateb vstupuji také:
e Investice do zatfizeni potfebnych pro obchodovani — 150 000 K¢
e Mzda - 120 000 K¢&/mésicné
e Socialni pojisténi — 24,8 % z hrubé mzdy
e Zdravotni pojisténi — 13,5 % z hrubé mzdy
e Urazové pojisténi (zakon &. 262/2006 Sb. Zakonik prace) — 0,56 % z hrubé mzdy
e Dan z pfijmu pravnickych osob — 19 %

Byl poskytnut také bankovni avér ve vysi 700 000 K¢ s tirokem 7 % p.a., pro ktery byla
vypoctena mési¢ni splatka 35 586,41 K¢&. Konkrétni vypocty jsou pfiloZeny v ptiloze ¢.5
konkrétné na listu s nAzzvem NPV_RUT. Vysledné hodnoty jsou zobrazeny v tabulce 14.

Pomérové ukazatele/Varianta obchodnika Obchodnik RUT

Rok 2023 2024
Renatabilita aktiv (ROA) 17,32 % 2,76 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 77,13 % 22,22 %
Rentabilita trzeb (ROS) 12,26 % 2,50 %
Rentabilita naklad( (ROC) 87,74 % 97,50 %
Cash flow (CF) 3044 802 K¢ 648 328 K¢
Vazeny pramér nakladl kapitalu (WACC) 8,01 %
Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) 2 629 180 K¢ 938 737 K¢
Cista soucasnda hodnota (NPV) 3 645 051 K&

Tabulka 14 - Vysledné vypoctené ukazatele rentability a hodnota cisté soucasné hodnoty pro variantu 1

Lze si vSimnout vysoké hodnoty ROE v roce 2023, ktera je zptisobena tim, Ze spole¢nost
vyuziva piiblizn€ 76 % cizich zdroji a tim je 1 nadhodnocen vynos pro vlastniky. V dal$im roce
je ROE jiz niz$i a blizi se dlouhodob¢jsim hodnotdm srovnatelnych obchodnikd. Z divodu
vys§i hodnoty vroce 2023 a mensimu poctu historickych hodnot ROE je vyhodngjsi
pro porovnani pouziti Cisté sou¢asné hodnoty nebo Ekonomické piidané hodnoty, které berou
Vv potaz velikost vlastniho a ciziho kapitalu s pouzitim diskontni sazby vychazejici z vaZeného
prumeéru nakladd na kapital. Porovnani s ostatnimi vypoctenymi variantami bude provedeno
v kapitole 4.1.

Zaroven je vyssi hodnota ROC v obou letech, jelikoz ma zacinajici obchodnik vyssi
vstupni naklady spojené s platbou za licenci a za vstup na velkoobchodni trh a z toho divodu
je vytvorena trzba 1 koruny s velmi vysokymi naklady. Je nutné si také pov§imnout vyrazného
poklesu ROA v roce 2024 o ptiblizné 15 %. To bude do jisté miry zptsobeno ,,zasobami,
jelikoz v zimnich mésicich je potfeba dokupovat vétsi mnozstvi elektfiny na kratkodobém trhu
z diavodu horSiho zajisténi dlouhodobych kontrakt. Toto plati také pro vyssi hodnotu
ROC v dalsim roce.
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Cash flow pro rok 2023 je pfiblizn¢ 4nasobné nez pro rok 2024. To je zptisobeno tim,
Ze je uvazovan vstup na trh az po zimnim obdobi roku 2023, jelikoz by mélo platit, Ze ma
obchodnik 6 mésict z roku vysoké zisky a naopak druhych 6 mésicii je ztratovych. V celkovém
pohledu by ale za cely rok mél obchodnik vykazovat zisk, jinak by to mélo byt varovnym
signalem pro budouci chod.

3.2.3 Varianta obchodnika s elektiinou — subjekt za¢tovani

Tato varianta obchodovani je zalozena na nakupu elektfiny na burze a ptipadnych
prodejich zbytkll ¢i nadkupt nedostatkli elektfiny na spotovém trhu organizovanym OTE.
Pfi¢emz obchodnik je subjektem zuctovani a ma tedy s OTE uzavienou smlouvu o ziétovani
odchylek. Vypocet je proveden na fixovany produkt na 1,75 roku v obdobi 04/2023-12/2024.

Podobn¢ jako u varianty 1 bylo mozné urcit Cisté naklady na komoditu pomoci HPFC
kiivky. K témto ndkladiim se poté piipocitaji marze a rizikova ptirdzka. Tato vysledna cena
poté odrazi cenu za elektiinu pro odbérna mista za MWh. Cenik je opét rozdélen pro domacnosti
a podnikatele v zavislosti na velikosti marze a rizikové piirazky.

[KE/MWh] Tarify D Tarify C Naklady na komoditu
Celkova marze SZ 681,04 K¢ 788,84 K¢ 3 489,61 K¢

Tabulka 15 - Tabulka cistych ndkladii na elektrinu s celkovou marzi pro rizné tarify SZ

Do stalého platu za odbérné misto, ktery by mél pokryt vSechny vstupni platby a fixni
naklady, vstupuji:

e Licence — 100 000 K¢& — jednorazova platba na ERU

e Vstupni poplatek na burzu — 368 100 K¢ — jednordzové platba na EEX

e Mé¢sicni platba na burzu — 30 061,5 K¢ — mési¢ni platba na EEX

e Minimalni finanéni zajisténi odchylky — 467 416 K¢ — jednordzova na OTE
e Platha za registraci SZ — 100 000 K¢ — jednorazova platba na OTE

e Platba za ¢innost poskytovani tidajli z evidence o obchodnik transakcich na trhu
s elektiinou organizovaném OTE (REMIT) — 1 478 K¢ — mésicni platba na OTE

e Mé¢sicni platba za ¢innost za¢tovani odchylky — 15 000 K¢&/mésic

Zvoleny diskont pro urceni stalé mésicni platby je stejny jako u varianty 1 a je roven 6,17 %.
Cistda soucasna hodnota pro vypoétené obdobi se pohybuje okolo hodnoty — 2 mil. K&.
Pti rozpocitani na jednotlivd odbérnd mista i se zapoc¢itanim rostouciho trendu odbérnych mist
vychdzi vazeny primér stalého mésicniho platu 153 K¢&/mésicné.

Vysledné ceniky bez DPH pro domacnosti a podnikatele jsou zobrazeny v tabulkach 16

alv.
Cenik pro SZ - domdacnosti - Praha FIX 1,75 roku
Distribucni sazba DO1d DO02d D25d D26d D27d D35d DA45d D56d D57d D61d Portoflio
VT/NT [Ké/MWh] 4159,93 | 415993 | 4071,51 | 4071,51 | 4071,51 | 4155,50 | 4235,86 | 4235,86 | 423586 | 3780,56 | 4170,65

Fixni cena [K&/mésic]

153

153

153

153

153

153

153

153

153

153

153

Tabulka 16 - Cenik pro domdcnosti — FIX na 1,75 roku (SZ)
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Cenik pro SZ - podnikatelé - Praha - FIX 1,75 roku

Distribucni sazba

Co1d

C02d

C03d

C25d

C26d

C27d

C35d

Ca5d

Caé6d

C55d

C56d

C62d

Portoflio

VT/NT [KE/MWh]

4 253,40

4 253,40

4 253,40

4221,23

4221,23

4221,23

4221,23

4 308,65

4308,65

4,308,65

4,308,65

3 888,37

4 278,45

Fixni cena [K¢&/mésic)

153

153

153

153

153

153

153

153

153

153

153

153

153

Tabulka 17 - Cenik pro podnikatele — FIX na 1,75 roku (SZ)

Vysledné ceny za komoditu se pohybuji vyrazné pod stanovenym vladnim stropem,
tudiz by pro tuto variantu nebylo potfeba zadat o kompenzace od statu. Problémem je cena
za staly plat, ktery je vyssi o 23 K¢, nez je cenovy Strop, a tudiz by bylo potieba tuto ztratu
Vv roce 2023 od statu kompenzovat.

Do finanéni analyzy kromé¢ vySe zminénych poplatkli a plateb vstupuji také stejné
polozky, jako u varianty 1 (RUT). Byl poskytnut také bankovni avér ve vysi 1 300 000 K¢&
s urokem 7 % p.a., pro ktery byla vypoctena mési¢ni splatka 66 089,04 K¢. Konkrétni vypocty
jsou prilozeny v ptiloze ¢.5 konkrétné na listu s nazvem NPV_SZ. Vysledné hodnoty jsou
zobrazeny v tabulce 18.

Pomérové ukazatele/Varianta obchodnika Obchodnik SZ

Rok 2023 2024
Renatabilita aktiv (ROA) 16,28 % 10,18 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 77,46 % 50,39 %
Rentabilita trzeb (ROS) 11,15% 8,88 %
Rentabilita nakladd (ROC) 88,85 % 91,12 %
Cash flow (CF) 2 591 050 K¢ 70294 K¢
Vazeny prdmeér nakladd kapitalu (WACC) 7,95 %
Ekonomicka pridana hodnota (EVA) 352 969 K¢ 2 083 269 K¢
Cistd sou¢asna hodnota (NPV) 2 656 166 K¢

Tabulka 18 - Vysledné vypoctené ukazatele rentability a hodnota cisté soucasné hodnoty pro variantu 2

Lze si vS§imnout, podobné jako u varianty 1, vysoké hodnoty ROE, ktera je také
zpusobena tim, Ze spolecnost vyuziva prevazné cizich zdroji a tim je i nadhodnocen vynos
pro vlastniky. Jelikoz vSak nejsou zisky tak vysoké, jako u varianty 1 a je poskytnut uvér
na vyssi ¢astku, je v dalsim roce ROE také pomérné€ vysoké. Z tohoto divodu je i v této varianté
vyhodngj§i pro porovnani pouzit Cistou soudasnou hodnotu nebo Ekonomickou piidanou

hodnotu.

Zaroven je vyssi hodnota ROC, avSak nepatrné niZsi nez u varianty 1, jelikoZ se mlize
stat, Ze obchodnik obdrzi finan¢ni ndhradu za to, Ze se pohybuje na spravné stran¢ systémové
odchylky. Je vhodné také zminit, ze ROS se pohybuje vroce 2024 na vyssi hodnoté
nez u varianty 1, kde je mensi o pfiblizné 6,3 %. Pro variantu 2 se hodnota ROS blizi
pomyslnym idealnim 10 %, avsak K validnimu porovnani by bylo potieba dlouhodobé udrzeni
této hodnoty.

Cash flow pro rok 2023 je mnohonasobn¢ vyssi nez pro rok 2024. To je zptsobeno tim,
ze posledni 2 mésice v roce 2024 je nutné dokupovat elektfinu na spotovém trhu k zajisténi
elektfiny pro sva odbérna mista. Podobny trend lze vysledovat i u varianty 1, pfi¢emz vyvstava
otazka, zda by nebylo vyhodné&jsi zajistit tyto mésice skrze dlouhodoby mési¢ni kontrakt
nakoupeny béhem roku 2024.
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3.2.4 Varianta obchodnika s nakupem elektfiny na spotu — subjekt ziac¢tovani

Tato varianta obchodovani je zaloZena na nakupu elektfiny pouze na spotovém trhu
organizovanym OTE. Pfi¢emz obchodnik je subjektem zictovani a ma tedy s OTE uzavienou
smlouvu o zac¢tovani odchylek. Vypocet je proveden pro nefixovanou cenu na 1 rok v obdobi
roku 2024, jelikoz pro rok 2023 je dle novely energetického zakona zakazano obchodovani
na kratkodobém trhu za ucelem nabidky nefixovanych produktd. V ptipad¢ rapidnich zmén
cen, jako tomu bylo v minulych letech by bylo potieba tento cenik aktualizovat.

Rozdilem oproti pfedchozim variantdm je stanoveni ceny pouze pro tarify odbérnych
mist, které se nachazeji v portfoliu obchodnika. To je ureno na zaklad¢ hodinovych spotieb
jednotlivych odbérnych mist a ceny na spotovém trhu, ktera vychazi z HPFC kiivky. Néklady
na komoditu jsou pro kazdy tarif rozdilné a jejich blizsi vypocet je ptilozen v piiloze ¢.1.

Marze SZ
447,46 K¢

[KE/MWNh]
Celkova marze pro rok 2024

Tabulka 19 - Tabulka celkové marze pro rizné tarify SZ_SPOT

Do stalého platu za odbérné misto, ktery by mél pokryt vSechny vstupni platby a fixni
naklady, vstupuji:

e Licence — 100 000 K¢& — jednorazova platba na ERU
e Minimalni finan¢ni zajisténi odchylky — 467 416 K& — jednorazova na OTE
e Platba za registraci SZ — 100 000 K¢ — jednorazova platba na OTE

e Platba za ¢innost poskytovani tidajui z evidence o obchodnik transakcich na trhu
s elektfinou organizovaném OTE (REMIT) — 1 478 K¢ — mésicni platba na OTE

e Mc¢sicni platba za ¢innost za¢tovani odchylky — 15 000 K¢&/mésic

Zvoleny diskont pro urceni stalé mési¢ni platby je stejny jako u predchozich variant
a je roven 6,17 %. Cista sou¢asna hodnota pro vypoétené obdobi se pohybuje okolo hodnoty
— 850 tis. K¢. Pfi rozpocitani na jednotliva odbérna mista bez zapocitani rostouciho trendu
odbérnych mist vychazi vazeny primeér stalého mési¢niho platu 103 K¢/mési¢né. Zde neni
mozno piedpokladat linearni nartst zdkaznikd, jelikoZ pfi rostoucim poctu odbérnych mist
by bylo potieba i dodate¢nych nakupu, které by mohly ovlivnit vysledny cenik.

Vysledny cenik bez DPH pro tarify z portfolia je zobrazen v tabulce 20.

Cenik NEFIX - rok 2024 - Praha - Portfolio

Distribucni sazba D01d D02d D25d D45d D57d coad C25d C45d
VT/NT [Ké/MWh] 4107,89 | 4047,06 | 4162,54 | 4184,58 | 4136,55 | 4035,67 | 4101,09 | 4124,83
Fixni cena [K¢/mésic] 103 103 103 103 103 103 103 103

Tabulka 20 - Cenik pro zvolené tarify — NEFIX na 1 rok (SZ_SPOT)

V této varianté neni potieba fesit cenovy strop, jelikoZ je stanoveny pouze pro rok 2023,
avsak lze si v§imnout, Ze ceny jsou podobné jako u ptedchozich variant.

Do finan¢ni analyzy kromé vySe zminénych poplatkii a plateb vstupuji také stejné
polozky, jako u ptedchozich variant. Byl poskytnut také bankovni tvér ve vysi 900 000 K¢
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s urokem 7 % p.a., pro ktery byla vypoctena mési¢ni splatka 45 753,95 K¢&. Konkrétni vypocty
jsou prilozeny v ptiloze ¢.5 konkrétné na listu s nazvem NPV_SPOT_SZ. Vysledné hodnoty
jsou zobrazeny v tabulce 21.

Pomérové ukazatele/Varianta obchodnika Obchodnik SZ - Spot

Rok 2023 2024
Renatabilita aktiv (ROA) - 9,51 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) -18,22 % 76,28 %
Rentabilita trzeb (ROS) - 60,43 %
Rentabilita naklad (ROC) - 39,57 %
Cash flow (CF) -449 202 K¢ 2 313 498 K¢
Vazeny primér nakladd kapitalu (WACC) 7,99 %
Ekonomicka pridana hodnota (EVA) -1117 416 K¢ 2 776 900 K¢
Cista sougasnda hodnota (NPV) 1693 165 K¢

Tabulka 21 - Vysledné vypoctené ukazatele rentability a hodnota cisté soucasné hodnoty pro variantu 3

JelikozZ v roce 2023 nelze provadét podnikatelskou ¢innost, je zobrazen pouze ukazatel
ROE, jelikoz jsou jiz placeny mésicni splatky za sjednany bankovni tvér. I u této varianty si Ize
vS§imnout vysoké hodnoty ROE, jelikoZ spolecnost vyuziva prevazné cizich zdroji.
Oproti pfedchozim variantam se vSak vyrazné zvysila hodnota ROS, coz miZze naznacovat
ptilis vysokou zvolenou ziskovou marzi. Nicméné pro zhodnoceni a porovnani jej nelze pouzit,
jelikoz je vhodné jej srovnavat s vicero obdobimi, které v§ak novy obchodnik nema k dispozici.
Snizila se také hodnota ROC, jelikoZz obchodnik nakupuje pfesné na planovanou spotiebu
odbérnych mist. Hodnota NPV je pro tuto variantu nejmensi, to je zpisobeno zvolenym
obdobim pro zacatek podnikani, jelikoz v roce 2023 je cash flow zaporné z diivodu splaceni
uvéru. Vhodnou variantou by bylo tedy posun za¢atku podnikani blize k roku 2024.

3.2.5 Teoreticka varianta obchodnika s nakupem elektiiny na spotu — subjekt zii¢tovani

Tato varianta obchodovani je zaloZzena na nékupu elektfiny pouze na spotovém trhu
organizovanym OTE. Pficemz obchodnik je subjektem zuctovani a ma tedy s OTE uzavienou
smlouvu o zuctovani odchylek. Vypocet je proveden pro teoretickou moZznost obchodovani
jiz od roku 2023. Vysledna nefixovana cena je na 1,75 roku v obdobi 04/2023-12/2024.
V piipadé€ rapidnich zmén cen, by bylo potieba tento cenik aktualizovat podobné jako u varianty
3.

Podobné jako u pfedchozi varianty je stanoveni ceny pouze pro tarify odbérnych mist,
které se nachazeji v portfoliu obchodnika. Naklady na komoditu jsou pro kazdy tarif rozdilné
a jejich blizsi vypocet je ptilozen v piiloze €.1. Vysledna celkova marze je zobrazena v tabulce
22.

[KE/MWh] Marze SZ
Celkova marze pro roky 2023-2024 533,89 K¢

Tabulka 22 - Tabulka celkové marze pro rizné tarify SZ_SPOT _Teorie

Do stalého platu za odbérné misto, ktery by mél pokryt vSechny vstupni platby a fixni
naklady, vstupuji stejné parametry jako u varianty 3 pouze s tim rozdilem, Ze je del$i obdobi
stanoveni stalého platu.
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Zvoleny diskont pro urCeni stalé mésicni platby je stejny jako u ptfedchozich variant
aje roven 6,17 %. Cista sou¢asna hodnota pro vypoétené obdobi se pohybuje okolo hodnoty
—1 mil. K¢. Pii rozpoc€itani na jednotlivd odbérnd mista bez zapocitani rostouciho trendu
odbérnych mist vychdzi vazeny primér stalého mésicniho platu 86 Kc¢/mésicné. Zde neni
mozno predpokladat linearni nartst zdkazniki, jelikoz pfi rostoucim poctu odbérnych mist
by bylo potieba i dodateénych nakupt, které by mohly ovlivnit vysledny cenik.

Cenik NEFIX - rok 2023/2024 - Praha - Portfolio

Distribucni sazba DO1d D02d D25d DA45d D57d co2d C25d C45d
VT/NT [KE/MWh] 4 018,58 | 3965,32 | 4075,78 | 4097,08 | 4047,04 | 3987,67 | 4041,91 | 4061,88
Fixni cena [K¢/mésic] 86 86 86 86 86 86 86 86

Tabulka 23 - Cenik pro zvolené tarify — NEFIX na 1 rok (SZ_SPOT_Teorie)

Vysledné ceny za komoditu se pohybuji vyrazné pod stanovenym vladnim stropem,
tudiz by pro tuto variantu nebylo potieba zadat o kompenzace od statu v roce 2023. Je zde také

vidét nejnizsi stald platba, jelikoz jsou vyraznéji nizsi vstupni néklady spojené se vstupem
na velkoobchodni trh.

Do finan¢ni analyzy kromé vySe zminénych poplatki a plateb vstupuji také stejné
polozky, jako u ptedchozich variant. Byl poskytnut také bankovni uvér, ktery je stejny jako
pro variantu 3. Konkrétni vypocty jsou pfilozeny v pfiloze €.5 konkrétn€ na listu s nazvem
NPV_SPOT _SZ Teorie. Vysledné hodnoty jsou zobrazeny v tabulce 24.

Pomérové ukazatele/Varianta obchodnika Obchodnik SZ teorie - SPOT
Rok 2023 2024
Renatabilita aktiv (ROA) 9,88 % 7,07 %
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 73,59 % 53,03 %
Rentabilita trzeb (ROS) 57,16 % 53,17 %
Rentabilita naklad( (ROC) 42,84 % 46,83 %
Cash flow (CF) 1159275 K¢ 1586 207 K¢
Vazeny pramér nakladd kapitalu (WACC) 7,99 %
Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) 663 475 K¢ 2 042 022 K¢
Cista soucasnda hodnota (NPV) 2 628 148 K&

Tabulka 24 - Vysledné vypoctené ukazatele rentability a hodnota cisté soucasné hodnoty pro variantu 4

A4

I u této varianty si Ize v§Simnout vyssi hodnoty ROE v obou letech, jelikoz spole¢nost
vyuziva pievazné cizich zdrojii. Podobné jako u varianty 3 se vSak zvysila hodnota ROS, avsak
je 0néco nizsi, priblizné o 7 % v porovnani pouze roku 2024. Podobné jako u ptedchozi
varianty jej nelze pouzit, jelikoz je vhodné jej srovnavat s vicero obdobimi, které vSak novy
obchodnik nema k dispozici. Snizila se také hodnota ROC, jelikoz obchodnik nakupuje presné
na planovanou spotiebu odbérnych mist. Hodnota NPV je pro tuto variantu podobna jako
u varianty 2, coz by mohlo znacit, ze mezi témito variantami neni rozdil. Je vSak nutné
zdiraznit, Ze u této varianty je velmi vysoké riziko moZznosti zvySeni ceny na spotovém trhu,
které by mohlo vést sniZeni hodnoty NPV ¢i nartistu ceny za silovou elektfinu.
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4 Porovnani a vyhodnoceni vypoctenych variant obchodovani
nového subjektu na velkoobchodnim trhu s elektiinou v Ceské

republice

Postupné byly popsany vSechny zvolené varianty v kapitole 3 a nyni je vhodné je mezi
sebou porovnat a urcit, ktera varianta je pro nové zacinajiciho obchodnika tou nejvyhodné;jsi.
Bylo urc¢eno 1 mnoho ptedpoklad pro moznost vypoctu kazdé varianty, a proto je nezbytné
nutné provést 1 citlivostni analyzy na zvolenych parametrech tak, aby bylo mozné urcit

vvvvvv

Nelze vsak porovnavat pouze vypoctené varianty spoleéné mezi sebou, ale také
s konkurenci, ktera jiz ptisobi na trhu s elektfinou. Pro toto porovnani je vhodné pouzit zname
ceny z obchodni Casti z cenikli, které byly zminény v kapitole 3.1.1, jelikoz pro nové
potencialni zdkazniky je toto ten nejzasadnéjsi parametr. Jelikoz se mohou ceny pro jednotlivé
distribu¢ni sazby lisit, bude porovnana ta s nejvétsim zastoupenim v Ceské republice D02d
a C02d, coz vychazi z Ro¢ni zpravy o provozu elektriza¢ni soustavy. [85]

[KE/MWAh] Cena komodity portfolia CEZ PRE ARMEX

Cenik pro RUT - D02d 4115
Cenik pro SZ - D0O2d 4171

4 474 4 4
Cenik NEFIX - rok 2024 - DO2d 4047 850 0 90
Cenik NEFIX - rok 2023/2024 - DO2d 3965
Cenik pro RUT - c02d 4125
Cenik pro SZ - C02d 4278

4959 4790 4490
Cenik NEFIX - rok 2024 - C02d 4036
Cenik NEFIX - rok 2023/2024 - C02d 3988

Tabulka 25 - Porovnani ceny za komoditu vsech vypoctenych variant s konkurenci na trhu

Pfi porovnani ceny za komoditu je vidét, Ze vSechny vypoctené varianty jsou relativné
levnéjsi, neZ nyni nabizi konkurence na trhu. Vysledné rozdily jsou zobrazeny niZe a jedna se
o primérnou cenu variant oproti stanovenym cenam konkurence a jsou zobrazeny bez DPH.

e CEZ
o DO02d — 775 K&MWh
o C02d - 852 K&MWh

o D02d - 665 K¢/MWh

o C02d - 683 K¢/MWh
e ARMEX
o DO02d —-415 K¢/MWh

o C02d - 383 K¢/MWh

To mize byt zasadni pro rozhodovani potencidlnich zdkaznikl, zda piejit k novému
obchodnikovi, jelikoz pfi primérné rocni spotiebé 2 MWh pro domacnosti miize Uspora
v rozmezi 830 K& — 1 150 K¢& v zavislosti na predchozim dodavateli elekttiny. Pro podnikatele
S primérnou ro¢ni spotfebou 6 MWh by byla tispora v rozmezi 2 300 K¢ — 5 100 K¢ v zavislosti
na predchozim dodavateli elektfiny.
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[K&/mésic] Staly plat portfolia CEz PRE ARMEX
Cenik pro RUT - DO2d 119
Cenik pro SZ - D02d 153
117 109 99
Cenik NEFIX - rok 2024 - DO2d 103
Cenik NEFIX - rok 2023/2024 - D02d 86
Cenik pro RUT - C02d 119
Cenllk pro SZ - C02d 153 117 119 99
Cenik NEFIX - rok 2024 - C02d 103
Cenik NEFIX - rok 2023/2024 - C02d 86

Tabulka 26 - Porovnani stalé mésicni platby vsech vypoctenych variant s konkurenci na trhu

Co se tyce stalého platu, tak zde je jiz cena stalého platu portfolia v nékterych ptipadech
vys§i, nez nabizi konkurence na trhu. To je zplsobeno malym poctem odbérnych mist,
kterd musi svymi platbami pokryt alespoit minimalni ndklady spojené s podnikanim na trzich
na kratkodobém trhu s elektfinou. Tato hodnota je vSak pro porovnani velmi sporna,
jelikoz se legislativa s nejvétsi pravdépodobnosti do konce roku 2023 nezméni, z toho divodu

cv v

V porovnani s vypoétenymi variantami jsou zobrazeny niZe ve schématu CEZ/PRE/ARMEX:

e RUT
o D02d/C02d — 24 /120 / 240 K&/rok

e SZ
o D02d/C02d —432 /528 / 648 K&/rok

e NEFIX
o D02d/C02d —-168 /-72 / 48 K&/rok

PficemZ z&pornd hodnota znali, Ze vypoCtena varianta je levnéjsi oproti konkurenci.
V celkovém hodnoceni obchodni ¢asti vSak vSechny varianty vychéazeji 1épe oproti konkurenci
a pokud by se domécnost rozhodla ptejit k novému obchodnikovi Solar Energie, uspoftila by
ro¢né okolo 180 K¢ — 1 300 K¢ za rok, pro podnikatele €ini tato uspora 1 650 K& — 5 250 K¢
zarok v zavislosti na ptedchozim dodavateli elektfiny.

4.1 Porovnani vypoctenych variant obchodovani (3.2.1-3.2.4)

Nyni je vhodné porovnat vypoctené varianty mezi sebou a ur€it, ktera je pro nové
vznikajiciho obchodnika tou nejvyhodnégjsi a pfipadné urcit rizika, kterd s sebou nese zvolena
varianta. Pro varianty obchodovani pouze na spotovém trhu byla distribu¢ni sazba ur€ena,
podobné jako u porovnani s konkurenci, jako D02d a C02d. Pro lepsi pfehled jsou vSechny
hodnocené varianty zobrazeny v tabulce 27 a jsou uvedeny bez DPH.
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Pfedmét porovnani/Varianta obchodnika Obchodnik RUT Obchodnik SZ  Obchodnik SZ_SPOT  Obchodnik SZ_SPOT - Teorie
Cena za komoditu - domacnosti [Ké/MWh] 4115 4171 4047 3965
Cena za komoditu - podnitakelé [K¢/MWh] 4125 4278 4036 3988
St?Ia pvlaltba - domacnosti a podnikatelé 119 153 103 %6
[Ké/mésic]

Cash flow - konec roku 2023 3044 802 K¢ 2591 050 K¢ -449 202 K¢ 1159 275 K¢
Cash flow - konec roku 2024 648 328 K¢ 70294 K¢ 2313498 K¢ 1586 207 K¢
Vazeny pramér nakladd kapitalu (WACC) 8,01% 7,95% 7,99% 7,99%
Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) - 2023 2629 180 K¢ 352 969 K¢ -1117 416 K¢ 663 475 K¢
Ekonomicka pfidana hodnota (EVA) - 2024 938 737 K¢ 2083 269 K¢ 2776 900 K¢ 2042022 K¢
Cista soucasna hodnota (NPV) 3645 051 K¢ 2 656 166 K¢ 1693 165 K¢ 2628 148 K¢

Tabulka 27 - Vysledné porovnani vypoctenych variant

Cena za komoditu

Cena za komoditu by se méla v idealnim ptipadé pohybovat pod stanovenym vladnim
stropem 5 000 KE/MWh bez DPH, coz splituji vSechny varianty. Nejlépe v tomto sméru vychazi
teoretickd varianta obchodu na spotovém trhu od roku 2023, ktera je levnéjsi piiblizné o 50—
300 K¢&/MWh. Nicméné je velmi nepravdépodobna tuprava legislativy pro rok 2023,
a proto nelze tuto variantu pouzit pro porovnani pro praktické uziti. V tom piipad¢ lze urcit
za nejvyhodnéjsi z pozice ceny za komoditu obchodnika, ktery nakupuje elektiinu na spotovém
trhu a pfedmét podnikani za¢ina az v roce 2024.

Je vSak nutné zdUraznit, ze tato varianta je vysoce rizikova, jelikoz je silné¢ zavisla
na cenach na kratkodobém trhu s elektfinou. Pii naristu téchto cen by bylo nutné cenik upravit,
aby odrazel redlné ceny. Tento typ obchodovani si jiz vymstil nékterym obchodnikiim,
kteti pti vysSich ndkladech na elektiinu nebyli schopni pokryt v§echny své zavazky a dovedlo
je to az ke krachu, piikladem mutze byt Bohemia Energy, ktera z uvedenych divodt ukoncila
vykon licencované ¢innosti obchodovani s energiemi na konci roku 2021.

Jako dalsi vychazi varianta obchodovani na velkoobchodnim trhu s ptfipadnou Gpravou
pozice pomoci kratkodobého trhu, pfi€emz obchodnik je pouze registrovanym tuc¢astnikem trhu
a ma podepsanou smlouvu o pievedeni odchylky na subjekt za¢tovani. Cena pro domacnosti
a podnikatele se lisi o 10 KE/MWh. To je zptsobeno rizikovou pfirdzkou za podil na odchylce
pro ptipadné dorovnani plateb pro subjekt zactovani. To je nastaveno tak, Ze by tato ptirazka
méla pokryt 90% cetnost vyskytu odchylek v jednotlivych hodinach a vstupuje do mésic¢ni
platby 20 000 K¢, ktera je odesilana subjektu zGétovani za moznost prevedeni odchylky.
Tento ptedpoklad vychéazi pouze z autorova usouzeni, jelikoZ nejsou znamy piesné podminky
plateb, které mezi sebou registrovany ti¢astnik trhu a subjekt zactovani uzavrou, jelikoz se jedna
o interni nevetejnou informaci. Pro pfipad, ze by byla mési¢ni platba vyssi, byla provedena
citlivostni analyza, ktera je zobrazena v grafu 4.
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Graf 4 - Citlivostni analyza zmény mésicni platby subjektu ziictovani na NPV pro variantu registrovaného ucastnika trhu

Z tohoto grafu je patrné, ze i pfi zvySeni plateb za prevedeni odchylky by se Cista
soucasna hodnota (NPV) nedostala do zapornych hodnot, tudiz je rizikova ptirdzka k cené
adekvatni fesen.

Nejhtfe v cené za komoditu vychézi varianta obchodovani na velkoobchodnim trhu
S ptipadnou Upravou pozice pomoci kratkodobého trhu, pficemZ je obchodnik i1 subjektem
které je nutné promitnout do vysledné ceny. Tato analyza mé vSak jedno velké uskali, jelikoZ
se historické ceny neopakuji a zavisi na mnoha faktorech, které mohou vstoupit do za¢tovacich
cen za odchylku a protiodchylku. Proto je zde vysoké riziko, Ze by mohly vzniknout dodate¢né
naklady na odchylku, které by bylo potieba uhradit OTE.

Stala platba

Stala mésicni platba za odbérné misto by se méla v idedlnim piipadé pohybovat
pod stanovenym vladnim stropem 130 K¢/mésic bez DPH. To je splnéno az na variantu
subjektu zuctovani, kde je staly plat vyssi o 23 K&, a proto ji 1ze urcit za nejhorsi. Pro rok 2023
by mohla byt tato hodnota kompenzovana statni podporou dle novely energetického zakona,
avSak pro rok 2024 by byla tato cena nekonkurenceschopna v porovnéni s ostatnimi
obchodniky na trhu s elektfinou.

Vv

Druhy nejvyssi staly plat ma varianta registrovaného ucastnika trhu, pficemz je ale
velmi podobna, jako u konkurence na trhu. To mize byt zptisobeno hlavné mési¢nimi platbami
na EEX a OTE, kter¢ jsou stejné pro vSechny, ktefi na té€chto trzich obchoduji. Druha nejlepsi
je poté varianta obchodnika, ktery obchoduje na spotovém trhu az od roku 2024. Tato nizsi
mésicni platba je zpisobena niz§imi provoznimi nédklady spojenych s neobchodovanim
na velkoobchodnim trhu. Nejlépe opét vychdzi teoretickd varianta, ale jak jiz bylo zminéno
vyse, nelze do porovnani piifadit.
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Tisice

Cash flow

Cash flow (CF)

Pro vSechny varianty je také vhodné sledovat vysledné ro¢ni hotovostni toky,
diky kterym lze odhadnout, zda obchodnik spravné nakupuje elektfinu, jelikoz
je to nejzasadnéjsi polozka, ktera vstupuje do podnikani. V idealnim piipadé by mélo byt cash
flow pro rizné roky podobné, coz znaci spravné pokryté¢ portfolio, to splituje teoreticka
varianta, jelikoz je nakupovano piesné mnozstvi elektfiny pro planovou spotiebu elektfiny
odmérnych mist.

Vysoka hodnota v prvnim roce pro variantu registrovaného tcastnika trhu je zptisobena
pozd¢jsim zacatkem obchodovani. Naopak nizsi hodnota ve druhém mtize identifikovat horsi
pokryti spotieby elektiny svého portfolia, a proto je silné¢ doporucena analyza jednotlivych
meésicll a pripadné zajisténi ztratovych meésicti skrze kontrakty na velkoobchodnim trhu
s elektfinou.

Pro variantu kombinovaného ndkupu elektfiny subjektu zuctovani je vsak tato
identifikace hor$i, jelikoz do vysledného cash flow vstupuji i platby za odchylku. Hor$i hodnoty
hotovostnich toki mohou vSak poukazat na riziko spojené s platbami za odchylku a napomoci
obchodnikovi v rozhodnuti, zda neni lepsi variantou byt pouze registrovanym ucastnikem trhu
S moznosti pfevést odchylku na subjekt zactovani.

Posledni variantou je obchodovani na kratkodobém trhu, pfi¢emz pro porovnani ziistalo
obdobi vstupu na trh stejné jako u ostatnich variant. Proto je logické, Ze v prvnim roce vychazi
cash flow zaporné a poukazuje na ptehodnoceni vstupu na trh s elektfinou na pozdé¢jsi obdobi.

Pro lepsi ptehled o hotovostnich tocich v jednotlivych mésicich pro jednotlivé varianty
je zobrazeno kumulované Cash flow v grafu 5. Z n€ho nejlépe vychazi varianta registrovaného
ucastnika trhu a nejhte varianta jiZ popsaného obchodovani na spotovém trhu od roku 2024.
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Graf 5 - Grafické zobrazeni kumulovaného mésicniho Cash flow
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Cista soucasna hodnota (NPV)

Nejzasadnéjsim pro rozhodnuti, zda vstoupit na trh jako obchodnik s elekttinou je Cista
soucasna hodnota, kterd hodnoti vynosnost investic. Zde je idealni, aby bylo NPV vétsi nebo
rovno 0, aby se investice do podnikani vyplatila. Pokud by se stalo, ze bude NPV zaporné,
je vysoka pravdépodobnost, ze bude investice ve zvoleném ¢asovém horizontu ztratova.

U vSech uvazovanych variant je vSak NPV kladné, a proto lze pfemyslet do jejich
investovani. Nejlépe vychazi varianta obchodnika, ktery je pouze registrovany ucastnik trhu,
kdy je NPV piiblizné¢ 3,65 mil. K¢. Na druhém misté vychazi nejlépe varianta obchodnika, ktery
je subjektem zuctovani s NPV 2,66 mil. K¢ a jako posledni varianta obchodnika
na kratkodobém trhu od roku 2024, kde je NPV pftiblizné 1,7 mil. K¢.

Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

K vyhodnoceni Ize misto NPV pouzit ekonomickou ptfidanou hodnotu, jelikoZ by suma
téchto pfidanych hodnot méla byt piiblizné¢ rovna NPV za stejnou dobu porovnani.
Vyhodou pouziti EVA je moznost hodnoceni kazdého roku zvlast a ptipadné odhaleni
negativnich vlivll. Vysledné zhodnoceni je poté stejné jako u NPV, kdy nejlepsi variantou je
EVA vétsi nebo rovna 0, kdy se zvysuje hodnota pro vlastniky.

Az na variantu obchodnika, ktery bude obchodovat pouze na spotovém trhu s elektfinou
V prvnim roce, jsou vSechny hodnoty EVA kladné, a proto se mize zdat, ze se hodnota projektu
kazdy rok zvysuje. Nejlepsiho vysledku v roce 2023 dosahuje obchodnik RUT pfiblizné
2,6 mil. K¢, pficemz druha je teoreticka varianta obchodnika s 0,6 mil. K¢ a tieti je varianta SZ
s 0,3 mil. K¢.

V dal$im roce je to pfesné¢ naopak, kdy nejlepsi je varianta obchodnik SZ SPOT
s 2,8 mil. K& a nejhorsi obchodnik RUT s 0,9 mil. K&. Aviak v celkovém souétu se nejlépe jevi
pravé varianta obchodnika, ktery je pouze RUT a hodnota se velmi piiblizuje Cisté soucasné
hodnoté€. Druhé vychazi teoreticka varianta obchodovani na spotu, tfeti varianta obchodnika,
ktery je SZ a posledni varianta obchodnika SZ SPOT, jelikoz jeho hodnota EVA je v roce 2023
Zaporna.

Vvsledné doporuceni

Vysledné doporuceni vychéazi z porovnani vSech zminénych variant a kritérii. Lze urcit
vysledné potadi, pti zanedbani teoretické varianty, ktera zde figuruje jako pouhé ,.co by,
kdyby*:

1. Varianta obchodnika, ktery je registrovanym téastnikem trhu — Doporucena varianta
na zaklad¢é nejvyssi hodnoty NPV, pfijatelnych cen pro zakazniky jak za komoditu,
tak i staly plat a nizsiho rizika spojeného s vyhodnocenim a zictovanim odchylek.

2. Varianta obchodnika, ktery bude subjektem zuctovani — Umisténi vychazi z relativné
vysokého NPV a z o néco vySSich cen pro zékazniky, avSak stile ptijatelnych.
Velkym rizikem je vyhodnoceni a zG¢tovani odchylek, které mlize negativné ovlivnit
chod podnikani. Vyhodou oproti posledni varianté¢ je zajiSténost dodavek skrze
velkoobchodni kontrakty.
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3. Varianta obchodnika, ktery bude obchodovat pouze na kratkodobém trhu s elektiinou —
PomysIné posledni misto je zplisobeno hotovostnimi toky a zapornou hodnotou EVA
v roce 2023. Zde je doporuceno piehodnoceni startu podnikani, jelikoz v dal§im roce
vychdzi hotovostni tok ze vSech variant nejlépe. Je vSak nutné mit na paméti riziko
spojené¢ s moznym rustem cen na velkoobchodnich a tim i kratkodobych trzich
s elektfinou.

4.1.1 Citlivostni analyzy

Velmi dilezit¢é pro vyhodnoceni jednotlivych wvariant jsou citlivostni analyzy,
které zkoumaji vliv zmény vstupnich parametrti na vystupnich parametrech. Uéelem je zjisténi
vlivu citlivosti zmén vstupnich parametrii na celkovém vysledku a Ize diky tomu ptedpovidat
riazné scénafe, které mohou ovlivnit vysledna rozhodnuti. Jednoduseji feceno, zda bude
investice pii téchto zménach stile rentabilni. Pfipadné vyznacené body v grafech znaci
zvolenou hodnotu pro modelovani.

V grafech 6 a 7 je zobrazena citlivostni analyza zmény NPV na zméné vyse inflace a zméné
nominalniho diskontu. Na prvni pohled se mohou zdat grafy totozné, avSak jsou nepatrné
rozdily ve vyslednych hodnotach NPV. To je zpisobeno relativné nizkym hodnoticim obdobim,
jelikoz rok 2023 je hodnocen jako rok 0 a tim padem je diskontovan pouze rok 2024. Z toho lze
usoudit, ze pii zvoleni kratkého obdobi neni volba diskontu zasadnim parametrem,
ktery by ovlivnil chod podnikani. Totéz plati i pro vysi inflace, ktera se nyni pohybuje vyse,
nez zvoleny infla¢ni cil pro rok 2024, ktery je stanoven na 2,1 %.
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Graf 6 - Citlivostni analyza zmény NPV na zméné inflace
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Graf 7 - Citlivostni analyza zmény NPV na zméné diskontu

V grafu 8§ Ize vidét citlivostni analyzu zmény NPV na zméné platby za ziskané odbérné
misto na zac¢atku podnikani. JelikoZz tato hodnota neni piesnéji zndma a je soucasti obchodniho
tajemstvi provozujicich firem, je nutné zhodnotit, zda by vys§i cena nezménila celkové
rozhodnuti. Zde je mozné vypozorovat vétsi klesajici trend NPV nez v predeslych grafech,
avSak nijak zdsadn€ neméni vysledné rozhodnuti ani u jedné varianty.
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Graf 8 - Citlivostni analyza zmény NPV na zméné platby za ziskand odbérnd mista

Dle grafu 9 lze usoudit, ze vyrazngjsi vliv na rozhodovani mize mit vySe mzdy.
U varianty registrovaného ucastnika trhu se pfi zvySeni mzdy o 50000 K¢ snizi
NPV 01,16 mil. K¢, tudiZ pokud by firma najala mnoho zaméstnanct ¢i nastavila pfilis
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vysokou mzdu, mohlo by se vysledné rozhodnuti, zda vstoupit jako obchodnik na trh
s elektfinou zménit.
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Graf 9 - Citlivostni analyza zmény NPV na zméné mzdy
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Graf 10 - Citlivostni analyza zmény NPV na procentudlnim riistu mzdy v roce 2024

S nastavenou mzdou jde ruku vruce i jeji procentudlni zvySeni v dalSim roce,
konkrétné v roce 2024. To je zobrazeno v grafu 10, ktery ale poukazuje, Ze toto navySeni nema
viceméné zadny vliv na vysledné rozhodnuti pii stanovené mzde 120 000 K¢. Pokud by vsak
byla mzda vyssi a vysledné NPV by bylo na hranici okolo 0 K¢, mohlo by toto zvysSeni mit vliv
na vysledné rozhodovani. Proto je v prvé fad€ nutné uvazovat 0 spravné nastavené vysi mzdy
a az prti lepSich hospodarskych vysledcich ji v dalsich letech navysovat.
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Graf 11 - Citlivostni analyza zmény NPV na velikosti investice do zarizeni

Dal$im parametrem pro citlivostni analyzu je zména NPV na zméné velikost pocatecni
investice do zafizeni. Ta je zobrazena v grafu 11 a poukazuje, ze do vysledného NPV velikost
investice téméf nijak nezasahuje. NejzdsadnéjSim pro volbu velikosti investice tedy zlstavaji
pocatecni finance, které lze poskytnout pro nakup potiebnych zafizeni k provozovani
podnikatelské  Cinnosti. V pfipadé, kdyby nebylo dostatecné mnozstvi financi,
musela by si firma navysit poskytnuty avér o vysi této investice.
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Graf 12 - Citlivostni analyza zmény NPV na zméné vyse urokové sazby

V posledni dobé je ve spolecnosti velmi feSenym tématem i vySe Grokovych sazeb,
proto byla provedena i citlivostni analyza na tento parametr. V grafu 12 lze vSak vypozorovat,
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ze vyse urokové sazby nema takika zadny vliv na vysledné rozhodnuti, jelikoZz se vysledné NPV
snizi pouze minimalné.
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Graf 13 - Citlivostni analyza zmény NPV na zméné stalé mésicni platby za odbérné misto

Jednim z hlavnich pf{jmi obchodnika s elektfinou jsou stalé platby za odbérnd mista.
V grafu 13 je zobrazeno, jak by se ménilo vysledné NPV, pokud by se zvysila, piipadné snizila
tato platba pro zékazniky. V této analyze je mozné urcit, pro¢ se varianta obchodnika subjektu
zuctovani umistila pfed variantou obchodnika, ktery nakupuje elektfinu na spotovém trhu.
Pfi stanoveni maximalni ceny za odbérné misto, kterou pro rok 2023 vymezuje novela
energetického zakona, na 130 K&/OM, je NPV varianty obchodnika, ktery je subjekt zactovani
o ptiblizné 300 tis. K¢ vySsi nez u varianty druhé. Pokud by se vSak cena pohybovala okolo
100 K¢/OM, mohlo by se zménit vysledné rozhodnuti, za pfedpokladu neuvaZovani nejlepsi
varianty.
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Graf 14 - Citlivostni analyza zmény mésicniho stalého platu za odbérné misto na poctu odbérnych mist

Jelikoz by tato stala platba méla pokryvat minimdlni mési¢ni naklady spojené
s obchodovanim na velkoobchodnim a kratkodobém trhu s elekttinou, byla provedena také
citlivostni analyza zmé&ny stalé¢ mési¢ni platby za odbérné misto v zévislosti na poctu odbérnych
mist, ktera je zobrazena v grafu 14. To miZze byt prvnim indikatorem ur¢eni minimalniho po¢tu
odbérnych mist, aby bylo podnikdni konkurenceschopné. Lze si v§imnout, ze pfi zvoleném
minimalnim poctu 100 odbérnych mist, jsou platby u vSech variant pfili§ vysoké oproti
konkurenénim obchodnikiim. S rostoucim poctem odbérnych mist zpocatku tato cena rapidné
klesa a rozdily se zacinaji sniZovat okolo 800 odbérnych mist.

Pii detailnim pohledu, ktery zobrazen v grafu 15, Ize usoudit, Ze varianta subjektu
zuctovani by se dostala pod cenovy strop, kdyby méla zajisténym na zac¢atku podnikani alespon
1200 odbérnych mist. Pro variantu obchodnika RUT je tento podet ptiblizng 910 odbérnych
mist.

Lze také usoudit, ze pro varianty s niZz§im poctem odbérnych mist je vyhodnéjsi

provadét obchody pouze na kratkodobych trzich, jelikoZ nemusi hradit vstupni a mé&si¢ni
poplatky na velkoobchodni trh s elektiinou a diky tomu je i platba za odbérné misto nejnizsi.
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Graf 15 - Citlivostni analyza zmény mésicniho stalého platu za odbérné misto na poctu odbérnych mist — detailni pohled

Po provedeni a zhodnoceni vSech citlivostnich analyz ziistdvd doporuceni stejné,
jako je popsano v podkapitole 4.1 Vysledné doporuceni, jelikoz zadny ze zvolenych parametrti
nijak neovlivnil vysledné rozhodovani. Tyto parametry naopak poukazuji na mozna rizika,
ktera je potieba pii zakladani nového obchodnika reflektovat a pokusit se jim vyvarovat.
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5 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo popsat velkoobchodni trh s elektfinou s podminkami
pro vstup na konkrétni trh pro nového obchodnika. Nésledné byl vypocitdn odhad ceny
na kratkodobém trhu pro zvolené obdobi, kterd vychazi z dlouhodobych kontraktl
na velkoobchodnim trhu s elektfinou, pomoci HPFC ktivky. Diky tomu bylo mozné ur¢it cenu
silové elektfiny pro jednotlivé distribuéni sazby pro rizné varianty obchodovani
nebo pro zvolené portfolio zakazniki, jehoz struktura vychazi z Rocni zpravy o provozu,
kterou vydava Energeticky regulaéni ufad. Nakonec byla provedena finanéni analyza
s citlivostnimi analyzami, aby bylo mozné urcit nejlepsi variantu obchodovani a byla popsana
rizika, ktera mohou vstupovat do podnikani.

V teoretické &asti byla popsana charakteristika velkoobchodniho trhu s elektfinou v Ceské
republice jakozto ucastnici na trhu, typy obchodovani a jak se na téchto trzich vyporadavaji
jednotlivé obchody. Byl také definovan rozdil mezi obchodovanim na burze a OTC. Nasledné
byly popsany legislativni podminky pro udéleni licence a vstup na burzu PXE, obecny popis
podnikatelského planu a margining na burzach.

V dalsi ¢asti byla vypocitana HPFC ktivka i1 s variantami obchodovani s elektiinou
jak na velkoobchodnim, tak i kratkodobém trhu a byla provedena finanéni analyza pro kazdou
variantu. Ztéchto vypoéti nejlépe vychazi varianta obchodnika, ktery obchoduje
na velkoobchodnim trhu a upravuje svoji pozici pomoci kratkodobého trhu s tim, Ze je pouhym
registrovanym ucastnikem trhu, tudiz mé podepsanou smlouvu o pfevedeni odchylky na subjekt
zuctovani. V porovndni s ostatnimi variantami i konkurenci nabizi relativné nizkou cenu
za silovou elektfinu a hodnoceni vynosnosti investice pomoci NPV vychdzi nejlépe,
okolo 3,65 mil. K¢ pro obdobi 04/2023-12/2024.

Nasleduje varianta obchodnika, ktery ma stejnou obchodni strategii jako ptfedchozi varianta
S tim rozdilem, Ze je sam subjektem zic¢tovani. Pro ného vychazi cena za silovou elektiinu také
relativné niz$i v porovnani s konkurenci a hodnoceni vynosnosti investice vychazi
okolo 2,65 mil. K¢. Velkym rizikem pro tuto variantu je vSak vyhodnoceni a z(ctovani
odchylek, které jsou v Case zavislé na mnoha faktorech a mohly by negativné ovlivnit chod
podnikani.

Nejhiife vychazi varianta obchodnika, ktery obchoduje pouze na kratkodobém trhu

v v

toky v roce 2023, které jsou zaporné z divodu nemoznosti obchodovat na kratkodobém trhu
s elektfinou a rizikem spojenym s moznym riistem cen na kratkodobych trzich s elektfinou.

Cil prace lze povazovat za splnény, jelikoz byla urCena optimalni varianta obchodovani
pro potencialniho nového obchodnika s elektfinou a lze tuto préci i s vysledky povazovat
jako nastin aktualniho fungovani obchodovani na trhu s elektfinou. Vysledna doporucena
varianta pro nového potencialniho obchodnika je varianta obchodnika, ktery obchoduje na
velkoobchodnim trhu a upravuje svoji pozici na kratkodobém trhu.
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