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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva regulacemi v sitovém odvétvi. Po definici regulace jsou
jednotlivé metody popsany a zhodnocen jejich vliv na investice. Hlavni zaméfeni je na regulaci
sektoru elektroenergetiky. Prace obsahuje pfedpoklddané chovani firem za regulace, zjiSténi
parametrl regulace v evropskych zemich a diskuzi nastaveni metodiky pro I'V. regulacni obdobi.

Klicova slova: investice, regulace, sitové odvétvi, elektfina, plyn, socialni uzitek, teplarenstvi,
elektroenergetika, I'V. regula¢ni obdobi, metodika

Abstract

This diploma thesis deals with current regulation trends, definition of regulation and its
impact on investments. Main part of this thesis focuses on electricity sector. Furthermore, the thesis
includes expected behavior of companies under regulation. One part of this thesis was to collect
data about regulation across the Europe. Last part focuses on methodology of prepared

IV. regulatory period.

Keywords: network industry, electricity, social welfare, district heating, methodology,

regulation, investment, gas, IV. regulatory period
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1. Uvod

Prace se zabyva vlivem regulace naea odtvi, zejména vSak na oblast elektroenergetiky.
V prvni casti je popsana definice regulace, jaké form§tSimou nabyva. Sa@asrE jsou
jednotlivé formy popsany z pohledu vyhod a nevyhddré finasi. Druhatast porovnava miru
regulace a velikost HDP.i@ti cast se zabyva regulaci v jednotlivych &ohich. Kazdé z&hto
odwtvi je specifické a ndjklad u teplarenstvi se ¥kierych zemich regulace neupilaje. Nasled-
né je popsano chovani firem v zavislosti na jedngtiv metodach regulace. Firmy pracuji
s nejistotou budouciho vyvoje a snazi se ovlivnitdduci vyvoj regulace ve 8y
prosgch. Sowdasti prace je i zjighi parameit regulace v evropskych zemich a navrh hodnot
jednotlivych parameir pro rok 2016. Z&rem je posouzen navrh regulace pro nadchazejici IV.

regulani obdobi v elektroenergetice, které ma byt zaldjeriedna 2016.
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2. Requlace

2.1 Vymezeni pojma regulace a monopol

Vyznam slova regulace je velice pestry a vzdy ZaleZautorovi, jak tento pojem uchopi. Cile
regulace maji byt ekonomické nebo socialni &asdjji se regulaci mysli upraveni vztake strany
vlady v mistech, kde je trh piken, nebo se jedna o ohroZeni Zivotniho geast bezpénosti osob
a ochranu majetku. Jak poznamenava [1] implement@oestickych schémat k narovnani trhu
je v mnoha gipadech fivodcem dalSich pdkeni trhu. Zarové byvaji tatoieSeni draha a slozita.

Touto problematikou se prace zabyva v dalgédtech.

Obsah definice regulace byvéizpisoben paebam dané prace a autora, jak konstatuje [2]
a [3]. Dle Baldwina a Cave se nagtji pouzivaji ti zakladni definice. Prvni definice je nejuzsi
a nejirisngjSi. Regulaci je zde chapano pouze vyhlaseni z&ehzpravidel vyhlaSenych viadou
a zajiSéni dohledu a jejich dodrzovani a vynucovani. Obeyjd funkce dohledu delegovana
na zastupce vlady k tomuizené. Jednd se o intervence vlady vSech podobi. $tah zékazy,

piikazy, ale i ekonomické podty ovliviujici chovani firem a atani jako napiklad dar a dotace.

Druha definice bere regulaci jiz z SirSiho hledigRagulaci se rozumi soubor nasirogjen
ze strany vlady, ale taktéz pravidla neviadnichebesregulujicich subjektjako jsou odbory,
profesni svazy nebo komoryg&mto organizacim delegovala vlada pravo regulovaau® verzi

pracuje nafiklad OECD [4].

T4

které fidi vzdjemné vztahy a jejich vynuceni. Sem lze kramblasti z druhé definice it

kulturu, ndbozenstvi, zvyklosti atd.
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Monopol je dle [10] vysadni postaveni, jehaisiédkem je uplabvani subjektivnich z4jtn
s cilem dosazeni ekonomickych a jinych vyhod. PseEegabyva sovym odwtvim. V stovém
odwtvi je velmicasty girozeny monopol, ktery je zde definovan jako moriopgobce na trhu,

e

vstup dalSich firem jefpdevSim vysoky podil fixnich naklaea celkovych nakladech firmy.

Tato prace se zabyva regulaci zejména podle pefiriice.

2.2 Déleni regulaci

Déleni Ize pojmout taktéz vice @poby, ale na rozdil od definice toho co regulacngdo
neni, jsou tyto zfisoby dleni spiSe o jiné formulaci. Vysledek je obdobryskbw a Noll [1] znaji
na zaklad empirickych i teoretickych studifitzdkladni formy. Regulace cenova a vstupu v mono-
polistickém od¥tvi, regulace cenova a vstupu v konkwidm odwtvi a posledni typ je kvalitativni
regulace. Prvni dvse zabyvaji napravou pigkeného trhu, zatimcddti varianta nesouvisitimo
s cenou, ziskem a strukturou trhu. Jedn& se o wehrdravi, ochranu Zivotniho preedi, bezp&

nost a kvalitu vyroby.

Cile regulaci dli dle [3] regulace na cenové a socialni, cituitkpnomicka regulace je z&m
fena na fimé ovliviovani podminek v gitych odwtvich. Tento typ regulace je spojen s regulaci
monopoti a oblasti poskytovani yejnych statk ¢i spiSe statk verejného z4jmu.“ Do skupiny
socialnich regulaci friizeme z#adit opateni na ochranu zdravi, beZpesti, ochranu spibitele
nutnosti zajistit zngni vyrobki, zakonik prace a dalsi. Hlavni rozdil oproti piojetskowa a Nolla

je v existenciitetiho typu a to administrativni regulace. Cit. [[Zdministrativni regulace zahrnuje

veskeré administrativni procedury, diky nimz vidteoma#’'uje informace a zasahuje do individu-
alniho rozhodovani jednotliic Jedna se o veSkerou administrativu, kterou firmysi vykonat,

aby sphovaly pozadavky viady.”
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Regulace nabyvajici formy legislativniho afgati byvaji drahé a bohuzZetasto nadbyiné.
Jednotlivé regulace prochazeji hodnocenim dbpadulace Regulatory Impact Assessment (RIA).
RIA je soubor metod k ohodnoceni dopguravnich pedpigi. Hodnoti se dopad té dané regulace
na statni rozpget, na firmu, administrativni z& a dalSi parametry. BohuZel se v tomto procesu
dava hlavni draz na dopady porovnavaného legislativniho igpét ale je mnohdy opomijena

celkova zatz.

Prace se zabyva regulaci dle pani Bachanové [B]jifabylo predznamenano v minulé
kapitole. Rozdleni dle minulého odstavce je vice intuitivni aznge popisuje, néglad cenova

regulace je pro monopoly obdobna té, ktera je wauziro oblasti s konkurenci.

2.2.1 Cenova regulace

Cenova regulace dle pani Heleny Fialové [10] jelelastanovena horni nebo dolni hranice
ceny nizsi nebo vySSi nez je rovnovazna cena. myddnosti nazyvame jako cenova podlaha

a cenovy strop. Citace [10]:

»,Cenovy strop je vladou stanovena horni hraniceycamozi na didim trhu. Je zagtena
zpravidla na ochranu sgebitele. Vede k trzni nerovnovazeuspbené nizsi nez rovnovaznou
cenou a projevujici se nedostatkem zboziislatlku vySSi poptavky nez nabidkii poutasném
plytvani danym zbozim. Vyvolava vznilerného trhu a podporuje korupci. Upilaje se obvykle
na trhu najemného, dopravného, trzich energii devam, kde se vlada snazi promitnout socialni

politiku do cen.

Cenova podlaha je vlddou stanovena spodni hraeitg zbozi na déim trhu. TrZni regulace
je zangiena zpravidla na ochranu vyrobce. Vede k trznivreredze zpsobené vysSi nez rovno-
vaznou cenou a projevujici se nadbytkem zbozisledlku vysSi nabidky nez poptavky. Uplge
se zejména v oblasti zédelskych komodit nebo na trhu pracé& gtanoveni vysoké minimalni

mzdy.”
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Blize problém cenové regulace rozebira Joskow & Mpistrana 5. Cenova regulace i dle
vyzkumi v oblastech zenuélstvi, dopravy, ropy a plynu vede k vySSim vyrobmiakladim a nizSi
mife inovaci, nez bylo v oblastech bez regulaci censstapu na trh. Tato problematika vede

k nelogickému vyuZziti surovin a zdtoj

Proti tomu stoji naifiklad studie [5], ktera ukazuje vyhodii pegulaci monopolu za pomoci
cenového stropu a prokazuje, Zze dojde k celkovérewopdleni socialniho blahobytu smem
k spotebiteiim. Fred zavedenim stropu byl tento blahobkgvy@zé u monopolu. Joskow a Noll [1]
tuto problematiku uchopili z jiného pohledu a uljazde snaha regulovat monopol je vcelku
logickd, gesto cena za vynuceni takovéto regulaééarbyt ve vysledku stejrvysoka i vyssi, nez
ponechani monopolu bez jakychkoliv omezeni. Zasadvblém vidi Joskow a Noll v rozdilném
pohledu legislativy a v pohledu ekonomickych analyggislativa se na problémy divéepazr

z kratkodobého hlediska.

Zakon o cenach [14] o cenové regulékd: ,Regulaci cen se rozumi stanoveni cen, mezi,
ve kterych mohou byt sjednavany, usttovani vySe cen nebo i stanoveni postufitsjednavani,
uplatiovani a vydtovani cen nemovitosti, jejickasti a sluzeb spojenych s jejich uzivanim ceno-

vymi organy.“

2.2.2 Regulace vstupu a vystupu z trhu

Regulace vstupu na trh je zrama v zakon ¢. 458/2000 Sb., o podminkach podnikani
a 0 vykonu statni spravy v energetickych &@udich a o zminé neékterych zakon (energeticky
z&kon) a nabyva forem licenci. Licence je podminkodnikani v energetice a o jejimdehi
rozhoduje Energeticky regwai (rad (ERU). Tyto licence se &dji na vyrobu, obchod i distribuci
energie. Zvlastni formou je pak statni autorizagstawvby utitych novych zdraj nagiklad

v plynarenstvi. Tuto statni autorizaciéle Ministerstvo piimyslu a obchodu (MPO).
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Z&kladnim pedpokladem této regulace je existencesody v kterém neni mozné podnikat
bez omezeni. Ne&gsEjSi varianty jsou vyuZiti licenci pro dané &tixi, zvlaStnich Zivnostenskych
opravreéni, atesi a dalSich legislativnich povinnosti. Ukemi ¢innosti je vazano na odejmuti
licence. Ve specialnichripadech jako je vystavbadilych novych energickych zdnbjje nutné
Ziskat statni autorizaci pro ten dany zdroj. Podmitakto stanovené vytv@ji ucité standardy
a zamezuji rizikovym subjelktn vstup na trh, proti tomu stoji ,teorie zajeti‘tvRim z propagatdr
této teorie je George Stigler, ktery se zabyvalppjenim ekonomickych a politickych z&jm
v oblasti regulaci. V8ima si toho, Ze firmy budailavat o regulaci jejich od¥vi, ptinese-li jim
toto omezeni prosph. RozSieni této teorie je nazyvano teorii zajmovych skupRegulace
v tomto pojeti je vysledkem boje mezi zajmovymi gikiami s tim, Ze sikjSi z nich prosadi své
z4jmy. Oba fipady zajiguji firmam moznost v takto regulovaném étli dosdhnout vysSi renty,

nez v jinych odwtvich.

2.2.3 \Ecna regulace

Do této kategorigadime legislativni op&tni. Nejvyznam&Sim opatenim pro obsah této
prace je Energeticky zakoti 458/2000 Sb., o podminkach podnikani a vykonunstspravy
v energetickych oditvich ve zrni pozdjSich gedpigi. Tento zakon je dopém vyhldSkami pro
vykon primarni legislativy. Vyhlasky se zabyvajiptiklad stanovenim cen regulovanych slozek,
kvalitou sluzeb a kvalitou dodavek energie. Za Zmistoji vyhlaska. 436/2013 o zjisobu regu-
lace cen a postupech pro regulaci cen v elektrgetiee a teplarenstvi a o Zn¢ vyhlasky
¢. 140/2009 Sb., o fisobu regulace cen v energetickych &udich a postupech pro regulaci cen,

ve zréni pozdjSich gedpid, ktera se zaobira pré&eenotvorbou jednotlivych regulovanych slozek.
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2.2.4 Alternativni zpiasoby regulace

Sem spadaji ndjklad emisni povolenky, které jsou krérmpoplatku za obnovitelné zdroje
u elektiny asi nejvice znamou regulovanou slozkou cengle&tinu mezi obyvatelstventasto
nabyvaji formy witého limitu nebo stavu, do kterého se firmy magistht, nasledn zalezi
na té dané firgy jakym zmisobem tohoto cile dosahne. Lze tim snadno motilovassi efektivig

a inovacim.

Emisni povolenky jsou jeden z nejlépe viditelnygmisohi, kdy regulace zanesla trzni
prostedi do fivodré netrZni oblasti. Emisni povolenky jsou poukazkywypuseni sklenikovych
plyni do ovzdusi aied zavedenim povolenek firmy nebyly nucenytgi&t, kolik emisi vypoust
ji do ovzdusSi a jak to z&tuje ekosystém. MysSlenka povolenek je velice zajana chvalyhodna.
Bohuzel zm¢nou pamyslu, a tim vzniklym febytkem emisnich povolenekfifla tato snaha
casteng vnivet.

Citace [9]: ,Rozhodnuti o celkové alokaci v ramd\Rl | bylo zaloZeno na politické, nikoliv
odborné Uvaze. Vlada rezignovala na snizovani ewogije principialni cil obchodovani s emisemi
a NAP. Zvolila gidélovani na zakla#l historickych emisi, ficemz nekriticky(sic) akceptovala po-
Zadavky podnil jako objektivni prognézy. Vysledkem bylo, Zeské podniky ziskaly o 12,7 %
vice povolenek, nez byly jejich skdte emise. Podniky, kter&gbyte&né povolenky vas prodaly,
popipadt si jejich hodnotu zagdtali do nakladovych kalkulaci cen, ziskaly neopiné zisky,
tzv. windfall profits. Spolénost CEZ tak v roce 2005 vydala na povolenkach 820 mil.¢Kpro
ostatni roky vypéty nezvéejnila. Vyrosni zpravy skupinyCEZ uvadji zisk z povolenek za po-
sledni ti roky v celkové vysi 5,1 mld. & Tyto ¢astky ovSem nezahrnuji vySe Ziované neoprav-

néné zisky, které budou plynout spéesti i v pibéhu druhé faze emisniho obchodovani.”

V dnedni dob se povolenky obchoduji v jednotkach EUR a budosti® nejista. Jedna
z planovanych moznosti je tzv. backloading. To bgrmaenalo stazeni stovek milioemisnich
povolenek a tim navyseni jejich hodnoty. Druhyibém jsou povolenky, které maji statycdsre

povoleno vydavat nefSim emitenim sklenikovych plyf. Tito emitenti povolenky mohou
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prodat, ale musi ziskané pri@stky pouzit na tzv. zelené projekty. Yigadt firmy CEZ to mize
znamenat vyrnu elektrarenskych technologii z&inngjsi. Otazkou #stava, zda by k této vyme

nedoSlo i bez této dotace. Ano, Ize tu mluvit cadohebo spiSe neopréane statni podpe.

Na piikladu povolenek Ize ale snadno ukazat i rozdilyforené regulaci. Stat ma za kol
snizit emise sklenikovych plyno 10 % oproti satasnému stavu ar@mysli, jaka opaeni mize
piijmout. Jedno z op#&ni je zavedeni danProblémem je, Ze tato il@ezajisti snizeni na ditou
hladinu. Ri vysi, kterd by mohla jiz tuto hladinu zajistie $irmy mohou stat mé&nkonkurence-
schopnymi. Druh& mozZnost jefidit vSem firmam snizit své emise o 10 %. FirmayAtd stélo
20 perZnich jednotek a firmu B, ktera ma jinou technaldyito stalo 30 petEnich jednotek. Qb
firmy emituji stejné mnozstvi. Vysledna cena, ktermkonec zaplati zakazniciigadré o kterou
se snizi konkurenceschopnost, je 50paith jednotek. feti moznosti je zavedeni ridgad rece-
ho jako emisni povolenky. Stét jich vyda o 10 % mérez je sotasna vyse emisi. Firmu A stoji
snizeni 0 10 % jiz jwvodné danych 20 jednotek, dalSich deset procent jiZzikigol 22 jednotek.
Firma B tedy koupi od firmy A povolenky za 23 pénich jednotek. Firmu A tedy stalo toto opat-
feni 19 a firmu B 23 peiinich jednotek. Vyslednyc¢ét je 42 pe&nich jednotek v porovnani

s variantou 2, kde to bylo jednotek 50.

2.3 Typy cenovych regulaci

Tato kapitolaterpa zejména ze zdfoj18] [19] a [20].

Rate of return — limitovani ziski spol€&nosti na zakla&g miry vynosnosti kapitalu. Je dana
zvolenou maximalni mirou navratnosti kapitalu. Cgegu Fedany regulatorovi ke schvaleni.
Metoda neumatuje ovlivnit vysi zisku, a proto nemotivuje firmyikovacim. Tento zjsob regu-

laci je oboustrarthfinancné nara@ny a nevede k efektu zlgovani konénych cen ani k investicim
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do novych technologii. Regulovany subjekt nemia@od snizit ceny, protoze tim nezvysiipzisk.
Jediny dopad na vySi zisku maji investice, a ps®aosubjekt snazi investovat i do neefektivnich

projekii.

Price cap— forma cenového stropu. Mame zvolengitou maximalni hranici ceny vyrobku
nebo sluzby. Firma je tak motivovana k vyssi efaeltia tim i vySSi vynosnosti. St&jriak neni
omezena cenou atke nabizet i lew)Si produkty, nez za maximalni povolenou cenu. gana-
menava [18], tuto metodu lze pouzit pouze v peolt ve kterém seipdpoklada, Ze se parametry
regul&niho vzorce nebudou v ramci reginého obdobi ranit a nefastji se setkame s formou

regulace RPI-X. Pro RPI-X se uziva nasledujici gzor

Pi=(RPk1—X)*PR4 (1)
Kde:
P je stanovena cen

P je cena z minulého obdobi
RPl., je index spaebitelskych cen

X je faktor efektivity

Faktor efektivity X vyjaduje paet procent, o které se maji snizit naklady v dal&gula-
nim obdobi. Firma je nucena sniZzovat naklady. Pdkath udrzi tempo snizovani nakladu vyssi,

nez je X, je ji tento zisk ponechan.

Regul&ni obdobi byva dlouhé 5-6 let a regulator nema [wozadné ex post Upravy ceno-
vého stropu ani faktoru X. Tim vznika moZnost viggSzisku, pokud ceny vstiigklesnou vice,

nez bylo éekavano. Stejné je to ale i Yipack, Ze ceny vstupvzrostou.
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Regul&ni vzorec pro tuto metodu je velmi jednoduchy agjge oblibeny v mnoha statech

viz obrazels. 1.

<> EU-15 <> EU-27
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Obrazek 1: Metody regulace v EvrépPievzato z [9]

Moznost ukit cenu pro jednotlivé skupiny zéakazhikndividualné pomaha firms udrzet
si i z&kazniky, ktd by jinak odeSli. Diky tomu se fixni naklady romptiraji na vice subjekt

a pimérné naklady nestoupaji.

Revenue cap- jednorazové deni na zaklagl ocekavanych nakladsubjektu a zisku. Je zde
zajisSeno pokryti naklad a tvorba piméreného zisku. Povolené vynosy jsou tedyiévy povole-

nymi naklady, odpisy a ziskem. Povolené naklady souasti vyhlasky o reguéaim vykaznictvi.
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Oproti price cap se u revenue cap jednotlivé pamgmmaohou kazdy rok revidovat. Jednotlivé
parametry vyp&tu jsou zadany regulatorem na nasledujici rokeldy. Obdob# jako u price capu,

i zde je souvasti vzorce parametr RPI-X, ktery vede spitesti ke snizovani naklad
Obecny vzorec revenue cap
Ri=(Rt1+ CGA*ACust)(1+RPI-X)+/-Z 2)
Kde:
Rt jsou povolené fiimy
CGA je faktor pizpisobeni zréing rastu zakaznik ($/zakaznik)
ACUSt je zmeéna p@tu zakaznik
Z je faktor gizptisobeni udalostem mimo kontrolu managementu

t je @islusny rok

Firma je zavisla na @tu zakaznik a ne na objemu prodeje. Tato situac&envést k nad-

mérnému fistu cen.

Cost plus — podobsg jako u rate of return je zde omezen zisk sfgmdsti a obdob# jako
u této metody je i natmé pro firmu i regulatora. Jak uvadi [18]: ,Zakl&anprvkem k ugeni regu-
lovaného zisku jsou opefiai a kapitalové naklady spdéleosti, které naslednregulator navysi
0 priméfenou castku. Na zaklad vysledné hodnoty se dofita cena za poskytovanou sluzbu.
Pokud regulovana spdleost uz neni dale spokojena s cenou, ktergil ggulani organ, nize

zazadat o jejiigpaitani.”
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Metody benchmarkingu — Jedna se o metodu srovnavani firem ve stejnémt\id které
maji obdobné podminky. K sestaveni regniah vzordé je vyuzito dat z obdobnych spoéi®sti.
Srovnavani je mozné podle hrémi hodnoty, nebo podle joméru a stedni hodnoty parametru.
Firmy jsou tedy nuceny se neustéle zlepSovat, a®afibvaly zisku. Tato metoda je vyuzivana
pievazre v kombinaci s dalSimi typy cenovych regulaci, kdgkana data pomahaji k zavedeni

hospodé&ské soutze. Mezi hlavni Uskali této metody figeji nar@nost.

Jednou z podstatnych komplikacitedeni situace pomoci benchmarkingu je problematika
rozdilnych vstup. Je nutné porovnavat spétesti s podobnou strukturou. Neni mozné dostgte
citlivé porovnévat distribéni spol€nost gisobici¢isté v zastagném Gzemi s distrildmi spol€énos-
ti na venkow. DalSi problematikou se zabyva ve své pracireleNovékova [18]: ,Nevyhody této
metody plati obechpro jakékoli srovnavani spaleosti. Irastroza (2003, s. 31, 37) uvadi problém
nemoznosti porovnani dat, zvli&st mezinarodniho srovnavani. Srovnavaizenbyt také zavad
jici, pokud se bere v Uvahu jen nakladova funke#esposti. Regulator musi vzit v avahu rozdil-
nost faktofi nezahrnutych do nakladové funkce, jako jsouikéard odliSnost zakaznické zakladny,

hustota obyvatel, nebo geograficka rozmanitost.”
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3. Porovnani requlace a volného trhu

Zakladni mira regulace, jako je rittgpad ochrana zdravi a osob, je zcela logicka aesdiho
pohledu pochopitelna. Zde iigs teoretickou moznost, Zze si trh tuto problematik&domi
a bude ji pouzivat jako svou konkudemn vyhodu, je vyhodjSi regulovat kvalitu vyrobk

a sluzeb, aby bylo ochrémo zdravi a zaji§ha utitd mira bezp&osti.

DalSim @&Znym sodasnym pistupem byva zavedeni trzniho presli do oblasti, které trzni

nebyly. Rikladem mohou byt emisni povolenky, které jsou boary dale v této kapitole.

Porovnani vlivu regulaci na konkurenceschopnodu st&bo firmy je slozité. Problémem
je kvantifikace konkurenceschopnosti a kvantifikaegulace. Konkurami schopnosti rozumime
schopnost zeinebo firmy dosahovat dlouhodohistové vykonnosti. S ohodnocenim reguligh
opateni je to bezesporu slogii. Hodnoceni musi zahrnovat kvalitu jednotlivymbateni, vyse
kterou zvolime, ale i dopad na vydaje podni dalSi neffmé naklady s touto problematikou

spojene.

Ukazatele miry a kvality regulaci z pohledu staouj napiklad indikator regulace trhu
produkce (Product Market Regulation Indicator — BMiRganizace OECD, index ekonomicke
svobody (Index od Economic Freedom — IEF) spodsti Heritage Foundation a ukazatel kvality

regulace S§tové banky (Regulatory Quality — RQ).

Prace [3] vyuziva ukazatel podle&wé banky a zkouma, zda vyuzivana regnuilapateni
jsou uplatiovana skuténé jen tam, kde trh selhava, a to takovymisgbem, aby minimalizovala
mozna rizika jeho zneuziti &rpani renty. Vztah mezi kvalitou regulace a ekois&ou urovni
dané zems ilustruje nasledujici graf. 1. Hodnoty jsou aktualizovany pro rok 2012egio ma graf
stejny vysledek a poukazuje na stejny trend. ZemysSi kvalitou regulace az na vyjimky dosahuji
vySSi ekonomické urown Hodnota stupfiregulace je v rozmezi -2,5 az 2,5. NizSi hodnotnze-

n& nizsi regukeni kvalitu.
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Graf 1: Vztah kvality regulace a HDP na hlavu pakr2012. Zdroje [7] a [8]

3.1 Volny trh

Nyni piichazi otdzka: jak by se choval volny trh? V mnaidedech Ize stejnych vysleilk
docilit i informovanosti obyvatelstva. Cena je ai#al nizSi a podporuje to zdaleka vice konkéwen
ni boj. | dle vysledil v grafu¢. 1 Ize odhadnout, Ze dany stat by mysSi vykonnost. Ukazkou této
varianty mize byt napiklad zn&ka Klasa, nebo ozgani BIO. VZdy by nila vlidda na zaklad
védeckych a ekonomickych studii dopditua informovat o wité moznosti a kvali, ne vzdy
je nutné tuto problematikieSit legislativni formou. Jak poukazuje [6], firreg z&inaji v daném

piipadt chovat obdob& jako je zmigno v odstavci o regulaci vstupu do éthi. VyuZziji dané
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vyhody, vytvdi si vlastni pravidla, ktera jsou na vysSi Urove fje poZzadovana a tim zhorSi posta-
veni novych a slabSich firem¥ipsstupu na trh. Nasledkem je ale stejné chovakd jai tvrdé

regulaci, jen s rozdilem fingniho dopadu.

Jakékoliv omezeni s sebou nese nejgm@u finarkni zatz. Je nutné se zaiit i na adminis-
trativni zatz, negimé vydaje a znianou cenu fileZitosti. VSechny tyto penize&s mohly byt
investovany do rozvoje firmy. Druhym problémem regil je jejich vymahatelnost. Obdabjako
je tomu celko¥ s pravem. Nadbytek regulaci vyi/gproblém s upla@ovanim prava a s jehdip
padnym zneuzivanimigi urcitym subjekim. V neposlednfad jsou regulace velkou administra-
tivni zatZi i pro regulatora, ktery musi najimat nové lidd glohled nad regulovanymi ogtvimi
a stim je spojena dalSi finam za€z pro stat. To vSe se odrazi v praci paoeskow a Noll [1],
ktefi ukazuji, Ze cena za snahu regulovat monopdenbyt ve vysledku stejnvysoka nebo vyssi,

nez ponechani monopolu bez jakychkoliv omezeni.
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4. Trh s elekiinou

Prenos elekiny je jednim z firozenych monopdl, kde v sotiasné dob a se znamymi tech-
nologiemi neni moznost pro konkutem chovani. Rychlost &ni elektiny a nulové dopravni
zpozdini ma utité nevyhody. Hlavni nevyhodou je neskladovatelnvskazdém okamziku musi
byt vyrobeno stejné mnozstvi, jako je gpbbvano, jinak dochazi k nerovnovazeusledky
ve formg zmeny frekvence. Elekina jakozto uSlechtily zdrojéki z velikosti soustavy, ktera
pomaha vyrovnavat vykyvy v odiu a tim udrzuje @lezité parametry, jakymi jsou frekvence nebo

napsti. Tato specifika kladou vysoké naroky na kvatitspeerskehaizeni provozu a stavbu siti.

S rychlosti §eni elekiny souvisi i rychlost $ni poruchy. Z danéhaidodu je nutné budo-
vat dostaténé odolnou infrastrukturu, kde je mozné nahradit rozdroje jinymi stejé jako
moznost dopravit elekhu jinou trasou H vypadku infrastruktury. Zfsobyiizeni soustavy jsou
v souwtasné dob zaloZzeny zejmeéna ri&zeni a strativyroby, v blizké budoucnosti by se tato situace
mohla zménit v zavislosti na zava&di chytrych siti. Vypomoc s vypadkenxitého zdroje by byla

kompenzovana na stramyroby i spoteby.

Jednim z boél navrhu aktualizované Statni energetické koncef@g jp: ,Zajistit do roku
2020 dostatou kapacitu v distribtnich soustavach pro sgin pozadavik na gipojeni obnovi-
telnych zdroj v souladu s cilovym podilem OZE na PEZ a strigktuyroby elektiny a to jak pro-
strednictvim rozvoje kapacit DS, tak zejména efektivifizenim existujicich siti a stanovenim
a plrenim technickych podminek zdfoj siti. Dlouhodob garantovat co nejrychlejSi narokové

piipojeni OZE do DS.”

Vypadky v Fenosové nebo distribni soustay mohou mit rozsahlé ekonomické nasledky.
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4.1 Wastnici trhu s elek¥inou

Ucastniky trhu a jejich vztahy, pravidla pro provojefich smlouvy upravuje Energeticky
zakon, ktery takdeSi vztahy s dalSimitady jako Energetickym regwiaim (fadem a zpracovava

predpisy Evropské Unie. dastniky trhu dle zakona [11] jsou:

Operator trhu s elektfinou (OTE)

OTE [12] je operatorem trhu p&ienym Energetickym reguiaim (radem (ERU) podle
8 4 odst. 3 pism. c) energetického zakona a Spvékejné pristupného rejstku obchodovani
s povolenkami na emise sklenikovych gilypodle zakon&. 695/2004 Sb. o podminkach obchodo-
vani s povolenkami na emise sklenikovych plydedna se o akciovou spitest, jejiz akcie jsou
na jmeéno a stat viastni alesp®7 % zakladniho kapitalu operatora trhu. Kéato funkce se stara
o vyhodnocovani odchylek kratkodobého trhu s éileéti a plynem a jejich zfovani. Ripravuje
podklady pro navrh Pravidel trhu s eli@ikbu a plynem. V neposlediad se stara o administrativu

z&asob, progndzy vyvoje odvi a zajiSéni spravy fivodu energie pro podporované zdroje.

Obchodnik

Obchodnik je fyzickd nebo pravnicka osoba, ktemrfitelem licence na obchod s eld@hkou.
Tuto elektinu nakupuje zadelem dalSiho prodeje. Eléktu nakupuje od drzitéllicence na vyro-
bu, drziteti licence na obchodifpadré z jinych stal a prodava ji ostatnimcastnikim trhu nebo

do jinych stat.
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Odbératel

Odbiratel elektinu spotebovava. Zakaznik sédi pokyny technického dispku provozo-
vatele penosové soustavy nebo technického disp@ provozovatele distrildmi soustavy,

ke které je jeho Z&eni gipojeno.

Vyrobce

Vyrobce elektinu vyrdbi a musi byt drzitelem licence na vyrobek#iny. Tato licence
se udili maximalé na 25 let. Dle zakona ma pravépojit své zdizeni k elektrizani soustay,
pokud sphuje podminky fipojeni k grenosové soustéwnebo k distribéinim soustavam a obchodni
podminky stanovené Pravidly provozovamémmosové soustavy nebo Pravidly provozovani distri-
buéni soustavy. DalSi z prav je nabizet a poskytowaipjrné sluzby a fipadré odpojovat nebo
omezit zakazniky ip neopraviném odru elektiny. Zde je tato moznost omezeni &padré
odpojeni zakaznik pii neopravieném odiru logicka, i kdyZz na prvni pohled ne uplkazdeho
napadne, proto je zde jmenovan#.\§rob¢ nad 100 kW s vyjimkou obnovitelnych zdiajivede-
nych do provozu ifed rokem 2000 musi byt provozovna vybaveri&Zzena disp&erskymiizenim

vyroby elektiny.

Pifenosova soustava

Provozovatel fenosoveé soustavy je pravnicka osoba s licencieraog a distribuci elekhy.
Hlavni funkci je zaji&ni bezpéného, spolehlivého a efektivniho provozu, obnovgzvoje Feno-
Sové soustavy a propojenieposové soustavy s jinymi soustavami, a za Welein zabezp®ije
podpirné sluzby a dlouhodobou schopnoitrmsove soustavy uspokojovatnpérenou poptavku
po @renosu elekiny, spolupracuje s provozovateli propojenyébrmmsovych soustav a spolupracuje
na integraci vniniho evropského trhu s elékiou. Ridi toky elekfiny v soustaw pii respektovani

stability mezi propojenymi soustavami okolnich &tat
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Distribu éni soustava

Provozovatel distribtni soustavy zaji&lje spolehlivé provozovani, obnovu a rozvoj distri-
buénich soustav na Uzemi vymezeném jejich licenci, aiiofe distribuci elekiny na zaklad
uzawenych smluvfidi toky elektiny v distribueni soustay pri respektovani fenosi elektiny mezi
ostatnimi distribtinimi soustavami aipnosovou soustavou ve spolupraci s provozovattdirish

distribwnich soustav a provozovateleifeposoveé soustavy.

4.2 Postup stanoveni povolenych vynas

Neregulovanouasti je cena silové elgkty. TrZzni cena je zde odvozena od ceny energetické
burze. Regulovanodasti ceny se rozumi poplatek za systémové sluzbpglafek za penosové
a distribini sluzby, poplatek na podporu obnovitelnych zirepergie a fispivek nacinnost

regulatora trhu.

Nyni se nachazime v débegulace dle metodiky Ill. regwaiho obdobi, které #&ho trvat od
1.1.2010do 31. 12. 2014. Dne 23. 12. 2013 bytkma vyhlaska 436/2013 Sb., oemavyhlasky
140/2009 Sb., ktera prodluzuje délku lll. reguiéno obdobi o jeden rok, tedy do konce roku 2015.
Regulace probiha metodou revenue cap. Hodnotyriadola&ni baze aktiv a dalSi se vyfitavaji

z dat roku t-2, tedy pro rok 2015 se tyto hodnaty u roce 2014 podle dat roku 2013.
Hodnota povolenych vyn@9PVyxei provozovatele distribini soustavy je stanovena vztahem
PVixei = PNaxei + Odxei + Zdxei 3)
Kde:

PNaxei jsoupovolené nakladyprovozovatele distribini soustavy

Ouxei j€hodnota povolenych odpié dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku preaszo

tele soustavy slouziciho k zafigt distribuce elekiny
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Zaxei € zZiSk provozovatelepopsany nasledujicim vztahem:

MVdei (4)

Lgxei= oo X RABjxeit KFgyezi

Kde:
Zixei € zZisk provozovatele distrilbni soustavy v Kv roce i
MVgei je miravynosnosti regula@ni baze aktivpro drzitele licence stanovena ERU pro rok i v %

RABiei je hodnota regutai baze aktiv provozovatele distrimi soustavy na jednotlivych n&p

tovych arovnich pro rok i v K

KFaxezije korekni faktor zisku provozovatele distritni soustavy. Zohledije rozdil zisku mezi

skut&nou a planovanou z&¢nou Zistatkové hodnoty aktiv v roce i-2 WK

Vypocet hodnotyregulované bazeaktiv RAB 4xei j€ uten vztahem:

RABixei= RAByeiX Kaxei-2 )
Kde:

RAB;ei je hodnota celkové reguiai baze aktiv provozovatele distrimi soustavy v K
Kaxei-2 je vaha skutinych zistatkovych hodnot aktiv jednotlivych n&jvych Urovni roku

i-2, vypaitena jako podil skutaych Zistatkovych hodnot aktiv na jednotlivych na-

pétovych Urovnich na celkové skdted Zistatkové hodneétaktiv v roce i-2

. . 6
RABiei = RABjeo+ Yt ARABdet + Yt . KFdeRABt (©)

Kde:

RABje0 je vychozi hodnota reguiai baze aktiv provozovatele distritni soustavy slouZici

k zajiseni distribuce elekiny stanovena ERU v K
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ARAByet je planovana rni zména hodnoty regutai baze aktiv provozovatele distriimi

soustavy vrocetvK

KFderaBt je korekeni faktor regulani baze aktiv zohladijici rozdil mezi skui@ou a plano-

vanou znénou Zistatkové hodnoty aktiv provozovatele v roce t-2& K

ARABet = |Adepit— Quiepit X Kaepit (7)

Kde:

[Adelpt je planovana hodnota aktivovanych investic provatele distribtni soustavy pro
rok t v K¢

Odepit je planovana hodnota odfiigllouhodobého majetku slouzici k zajist distribuce

elekfiny pro rok t v K

Kdepit vyjadiuje planovany koeficientipcergni regul&ni baze aktiv vypéitany jako podil

RAB v roce t-1 a planovandgtatkové hodnoty aktiv v roce t-1

Korekéni faktory a jejich detaikjSi vypacet jsem zarfrné vynechal. Tato data nejsou pro daist

prace podstatna. Hlavni je znalost v§oRAB a WACC (zde ozri@no jakoMVge).

Vyhlaskaé. 436/2013 Sb. 811 stanovila pro rok 2015 miru eyosti reguléni baze aktiv
jako vazeny pimer nakladi na kapital ped zdagnim z let 2013 a 2014. P¥innost enos eleki-
ny ve vysi 5,765 % a pré@nnost distribuce elekiny ve vysi 6,146 %. Hodnota povolenych nakiad
pro rok 2015 bude stanovena bez vlivu eskdlzo faktoru nakladl prisluSného roku a faktoru efek-
tivity, tzn. ve vySi povolenych néklédoro regulovany rok 2014. Prdaguichozi roky byla tato mira
stanovovana na zakladypoctu z bezrizikové miry vynosu, koeficientu beta, eydaové sazby,
nakladi ciziho kapitalu a trzni rizikovéipazky. Faktor efektivity X byl pro obdobi do roR014

roven 9,75 %.
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Prace [24], zabyvajici se porovnanim regulace oateturn a revenue cap, ukazuje historii
vyvoje vySe WACC a parametru efektivity X v Eveop/ ramci zkoumanych zemi kolisala vyse
WACC vrozmezi fiblizné¢ 6 az 8 %, zatimco vySe parametru X klesala pod ,3pidpadre

az k nule.

4.3 Budoucnost energetiky

Tato kapitola vychazi z plannavrhu aktualizované Statni energetické koncepcg Pedna

se zejména o body:

Ak.2. Zrychlit povolovaci procedury vystavby diswnich siti a zajistit fistup

k pozemkm.

Ak.3. Zabezpeét financni zdroje pro obnovu a rozvoj DS (motéva regulace pro

provozovatele, stabilni a dlouhodoby reguaiaramec).

Ak.4. Stimulovat rozvoj distribtnich soustav a zaji&ti dostatku kapacit pro nést spoteby
elektiny v domacnostech a sluzbach i pro pozadavky net romtEry v rdmci rozvoje regiah
Do roku 2020 zajistit dostatek kapacit a technickédminky pro Hfpojovani novych

decentralizovanych zdnbja zajiS&ni parameit kvality elektiny.

Pripadré dalSi body, jako je ptgba planovat a podporovat rozvoj DS, aby zvladtwésobné
vypadky kritické infrastruktury. \&asti nastraj regulace se dale uvadi: “Nastaveni strukturytarif
za grenosove, distribtni a systémové sluzby (zejména gorsloZzek plateb na strarspoteby
a vyroby) tak, aby vytu&ly hodné lokani signaly a nediskrimirgai prostedi v rdmci energeticke-
ho odtvi a aby zajigovaly stabilitu a dlouhodobou udrzitelnost finan&ovsiti i gi vétSim rozsa-

hu rozsfeni malych domovnich zdiiopyroby elektiny.”

V zavislosti na pfedpokladu #istu spateby a v souladu €mito plany je nutné vybudovat
dostaténou podporu investic doienosove a distrilini infrastruktury. Jednim z nutnych aspekt

je dodrzeni piméreného zisku, ktery se v ramci @i distribuce elektrické energie pohybuje nad
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arovni alespt 5 aZz 6 %. SniZzeni pod Urave odwtvi obvyklou by mohlo mit za nasledek podin-
vestovani infrastruktury. Nastaveni velikostinpiteného zisku jgeSeno v nasledujicich kapito-

lach.

Spolené s gimeéfenym ziskem je nutné mit kghled, za které sluzby jsou penize vynaklada-
ny. Hlavnim problémem fize byt nevyhodnost investic a vyuZivani outsoungingly sgiznéné

spole&nosti generuji zisk, ktery nepodléha dohledu reguda

Zajimavoucasti této problematiky fize byt také pohled na zisk, ktery maji sgalesti nad
ramec regulovanych cen. Ndéidad u neopraviného odbru je 40 % vybran€astky ponechano
jako motivani sloZzka zisku distributorovi. Obdobné je to iaplatky za pipojeni, kdy z celkové
castky ziskava distributor 1 %. V neposlethuk je zde problematika Uspory dani spojena se zdroji
s owrenim mivodu elekkiny. Povinré vykupujici obchodnici vykupuiji elalhu z obnovitelnych
zdroji a vyuZzivaji moznosti prominuti darz elektiny. Povinrgé vykupujicim je pro roky 2013
a 2014 tzv. dodavatel posledni instance, tedy fipmowozujici ti nejwtsi distribini soustavy -

pojené do penosoveé soustavy.

Kromé nutnosti udrzet miru vynosnosti na gasné Urovni je zde moznost potipnvestice
do velkych projeki. Navrh je nésledovny. Investice, ktergegahuji wité procento z reguéai
baze aktiv daného subjektu, by bylo mozné zohlgdnipied aktivaci majetku. V séasné dob
je tento problém ilezity zejména pro provozovatele distréipil soustavy. Stavba vedeni trvagt p
a vice let. Pro vypset zisku se ale tato investice projevi az po déknnprojektu a aktivaci majet-

ku. V zavislosti na tom je obti#$i a drazsi financovat tyto investice pomoci bamitioo U\eru.
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5. Teplarenstvi

Podstatnym regulovanym og&vim je také teplarenstvi, které ma vyznamnou rajen
v zasobovani teplem, ale taktéZ v energetice. @lantzasobovani teplem (CZT) m& mnoho ne-
spornych vyhod a pouze malo nevyhod. Cenaiizenai infrastruktury tégf znemo#uje koexis-
tenci vice firem na jednom Uzemi. Vyjimek, kdy fujgyv tomto odwtvi konkurence, je velmi ma-

lo.
Hlavni vyhody teplarenstvi:

e Spalovani paliv, ktera by se jinak nespalovaldkledem niize byt komunalni odpad
a nekvalitni uhli.

» | nekvalitni paliva jsou diky pouzitym technologigpalovana ekologicky.

» Spalovani probihagsSinou mimo centrum obce neb@sta.

e Vyuziti vysokych komid zlepSuje lokalni situaci. Vyvedenim zplodin do ey&mozni
rozprosteni emisi a prachu d@&t&i plochy.

» QOdsieni a dalséisteni vypousEnych latek Ize zdaleka snaze instalovat ¢tdivzdroje.

» Lze spalovat vice typpaliv a tim dochazi k nafdvani energetické bezfm®osti statu.

» V ptipact spalovani odpadteSi problém s p&gbnym mistem pro skladky.

* SniZeni dopravy v centru&st. Neni nutné zasobovat jednotlivé domy peletarniim
a dalSim materialem. Uhli jegvazeno $tSinou pomoci ekologi¢jSich viaki.

» ZvySena efektivita vyuziti paliv pomoci kombinovangoby elekfiny a tepla.

* VySSi bezpeénost oproti velkému mnoZzstvi lokalnich zdrogpla.

» Vyuziti teplaren pro dodavku regudldch sluzeb a dodavku elékty béhem odpojenééas-

ti sit¢ od zbytku soustavy.
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Nevyhody:

» Efektivita malych koth mize dosahnout stejné urayrjako u velkych. U CZT je nutné
pripocist ztraty energie nar@nos. Malé kotle ale maji ztratytgmbené nerovnoémym
uzivanim.

* Nutné zemni pracefpbudovani i opravach vedeni CZT.

e Ztraty na penosu energie v CZT dosahuji az 30 %.

Jak je z vyhod a nevyhod patrné, teplarenstvi paméhzvySeni energetické sshainosti
statu a zlepSuje jiz tak Spatné ovzdusi wstech a obcich. Z tohotdidbdu je nepochopitelné zne-
vyhodreni teplarenstvi na uUkor vlastniho vytap Mezi dilezité faktory Izetadit rozdilnou vysi
zdareni, nebo podporu kogenerace na zaklagkonu, kdy mensi jednotky jsou podporovany

vySSim bonusem.

Stejny problém se znevyhotiim teplarenstvi popisuje také navrh Statni enmiget
koncepce [17]. V cilech pro tepléarenstvi je vé@l 1 uvedeno: ,Dlouhodabudrzet rozsah sou-
stav zasobovani teplem a zajistit srovnani ekonkyuofc podminek centralizovanych a decentrali-
zovanych zdraj tepla @i Uhradt emisi a dalSich externalit (uhlikovandgpovolenky, emise).

Podporovat vysocecinnou kogeneréni vyrobu zejména u teplaren nasba uhli.”

V ¢asti hlavnich cil je také zmidna nutnost podporovat vicepalivové systémy a \Hittvo

podminky pro Gast teplarenipvytvareni krajskych tzemnich koncepcich.

Spornym bodem Statni energetické koncepagembyt spalovani komunalniho odpadu,
kde se getavaji zajmy mnoha skupin. VSe vychazi z mozZznostizit komunalni odpad
v budoucnosti, az budou dostate rozvinuté technologie na zpracovani tohoto odp&dati tomu
stoji nazor, Ze je nutné zamezit skladovani ofpade vhodné pouZzit tento zdroj v teplarenstvi
a k vyrolz elektrické energie. ZlepSila by se tim energetickéslost statu a wgsilo by to problém

s ukladanim odpadu.
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5.1 Metody regulace teplarenstvi v Evrop

STAT REGULATOR REGULACE CEN TEPELNE POZNAMKY
ENERGIE
. CREG, CWAPE, VREG, |stanoveni miry vynosnosti
Belgie o~ "y
AEBR (z vazené ceny kapitalu)
Dansko Energytilsynet regulace prijma firmy
Vysoka cena (zahrnujici vysoky
i i i ! AV ASAV zisk) je posuzovana z pohledu
Finsko Energiamarkkinavirasto vymezeni opravnenych ZAKons & hospodArake soutesi
(EMV) nakladu jako zneuziti monopolniho
postavent.
Commision de
Francie Régulation de regulace pFijmQ firm verejna sluzba pod kontrolou
K Eg . g prj Y auditordi a Urednikd.
nergie
Tepelné systémy jsou ve
. '~k | vwhradnim vlastnictvi statu.
Makedonie X Eiﬁ_lady na provoz ,,okresnich Zisk (8 % z vlozeneho kapitalu)
je odvadeén do statnich fondl na
opravy a rekonstrukce.
Commision for Ener . .
Irsko . & | stanovené ceny na jednotku
Regulation
. Autorita per L energia v o L
Italie . . regulace prijmu firmy
elettrica e il gas
Institut mira vynosnosti (z vazené
Lucembursko | Luxembourrgeos de vynost
. ! ceny kapitalu)
regulation
stanoveni opravnénych
nékladﬂ, kazda spoleénost ma Regulace je na regionalni )
. Jednotlivé stanoven ,energeticky urovni, zakladem je stanoveni
Némecko s« . . « v technickych parametru a kvality
,Landkreise koef1c1ent° d!e tech. a/sptotr. dodavek. Spory o cenu Fesi
parametru a je porovnavana | Bundes Kartel Amt.
se srovnatelnou skupinou
Norges Vassdrags- o vii o L.
Norsko ge: gs- 08 regulace prijmu firmy
energieverk
Entidade Reguladora
Portugalsko |dos regulace prijmu firmy
Servicie Energéticos
pri prokazani monopolnim
) pOStaYen!’ ﬂrmy Svta’novenx Jednoslozkova nebo
Rakousko Energie-Kontrol GmBH | konkrétni regulacni podminky, |dvouslozkova cena
v konkurenénim prostFed1' odstupnovana dle mnozstvi.
plati smluvni ceny
5 Regulatory Authorit Vi o L
Recko g y y regulace prijmu firmy
for Energy
& x Comision Nacionale de . s
Spanélsko . faktor efektivnosti firmy
Energia
& . Statens . . iné i :
Svédsko stanovené ceny na jednotku | Jin€ podminky cenove regulace

Energimyndighet

nejsou.
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Ewearsko X cena zalozena na skutecnych | cenu z CzT fidi a kontroluje
vy nakladech statni aparat, popr. resi spory.
. .o . Z nakladl na tepelnou energii
Velka OFGEM. OFFREG cenove limity, ROA (vztazena | jsou vyélenény vymezené
Britanie ’ k celkovym aktivum) provozni naklady a zisk.
Spory resi organy ,,regionu”.

Tabulka 1: Metody regulaci v teplarenstvi v roce0®0p‘evzato z [9]

Zajimavy je i pdet obyvatel, ktd vyuZivaji sluzeb centralniho zasobovani teplem.
Na Islandu vyuzZivalo v roce 2008chto sluZzeb 99 % obyvatel, nasledovano Ruskem s¥%73
a severskym a pobaltskymi statyi#pzné 50 - 60 %. Pro srovnaniGR vyuZivalo CZT v témze
roce 38 % obyvatel. Dle dateského statistickéha@du bydlelo v roce 2013 7,65 milionu obyvatel
ve mestech nad 2000 obyvatel. Z celkovéh@tpal0,44 milionu je to tedy 73 %. Zchtodisel Ize

usuzovat, Ze je zde dostétg prostor pro fipadny fist.

5.1.1 Dansko

Teplarenstvi zde bylo vzdy centréliplanované a dodnes je zde vylena hospodéka
soutz. Majiteli jsou municipality a v mnohatipadech spolumaijiteli byvaji sami zakaznici. Muni-
cipality maji prdvo zaveést zény s povinnym vyuZivarCZT na Ukor ostatnich zdfofepla. Nové
domy musi byt fipojené k CZT a domy, které jsodigojeny k CZT nesmi vyuZivat jiné zdroje
vytapini. Dansko je vyjimkou mezi ostatnimi staty dikkaau, kdy teplarenstvi pracuje na nezis-

kové bazi. Lidé tedy spibou tepla investuji do rozvoje infrastruktury adwezisku spolkénosti.

Teplarenské spataosti maji povoleno prodavat teplo pod garantovarenou.

Podle stranky www.euroheat.org vzrostla v Danskatispa tepla z CZT mezi lety 2001
a 2007 o 50 %. ¥Sina ostatnich statv této dols rostla pomaleji nebo spiSe stagnovala. Hlavnim

davodem byla zréna daiového zatiZzeni a zlepSeni podpory CZT.
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Silné regulované odstvi m4 utitou nevyhodu v ramci investic. Kondei firmy maji Wtsi
tendenci tlait na cenu kontrakt VeSkeré kontrakty jsou pod dohledem regulatoterykprovadi
benchmarking spoémosti a nize kdykoliv do kontraktu zasahnout. Pré&si investice je firmam

povoleno kumulovat zisk po dobétplet a ten naslednpouzit.

Cena tepla pro sp@bitele je v Dansku jedna z nejvySSichrekpatuje cenu 100 EUR/MWh
s dani. V porovnani k pmérnému platu je cena mensi, neziildpd v pobaltskych statech. Zde se
pohybuje cena po zdami okolo 60-70 EUR/MWh. Do ceny se promita i poaninistSich techno-
logii a obnovitelnych zdrdj které jsou zde preferovanytulBzitym znakem pro skandindvské zem

je vysoce nad@meérné vyuzivani kogenerace.

5.1.2 Finsko a Svédsko

Finsko je druhy ze st&t kde CZT pokryva fes 50 % spoeby tepla. Spolu se Svédskem
je zde velmi maly vliv regulace. Tyto staty majejay @istup i k vyuzivani jinych zdrajtepla
a neomezuji sptgbitele zavedenim zon s povinnym vyuzivanim poedegho zdroje. Ve Finsku
jsou v 95 % pipadi viastniky taktéZ municipality a okolo 30 % tepéarakupovano od soukro-

mych vlastnik.
Ceny jsou zde trzni, spebitelé jsou chrami béZnymi zakony. Zejména se zde vyuzZiva

z&kon o vyznamné trzni sile a dalSi omezeni prdremstvi plyne z energetického zakona. Rozdil

mezi Finskem a Svédskem je zejména v existenciskédw regulatora, ktegsicast stiznosti.

5.1.3 Litva

Prenosova soustava musi byt astretna municipalitami. Obdobné je to s vyrobou tepla,
kde tento podil musi byt alesp@0 %. Toto omezeni zavedla z&ngako zajiSéni energetické

bezpé&nosti. Licencovani obchodnici musi nakupovat tegloezavislych vyrohg pokud tim mo-
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hou docilit nizSi ceny pro spebitele. Krond tlaku na cenu tentoiistup zlep3uje i moznosti rozvo-
je vytageni bez pateby sta¥t nové zdroje tepla. Nevyhodou tohd&seni je oslabeni pozice a fi-

nartnich moznosti vlastnikprenosové soustavy.

Obdobr jako v Dansku, i v Lit¢ je moZzné zavést povinné zony pro pouzivani CZTako-
vém gipact jsou firmy povinny pipojit vSechny domy v dané oblasti. Jednotlivym &dbelim
muze dodavatel tepla nabizézné ceny. Zisk je zde omezen na 5 % WACC, kdy t@mhodnotu

byl zisk omezen zijvodnich 8 % bez jakéhokoliv objasn zpisobu vypétu [16] [26].

VyuZita je metoda cost-plus v kombinaci s benchrimgem. V ffipact ztrat tepla, které jsou
vySSi nez vypditané regulatorem, je povinen provozovatel tytcatgtrsnizit. Nedodrzi-li tuto

povinnost, jSou mu snizenyijny.

5.1.4 Polsko

Polsko spolu s Bimeckem a Danskem pamezi staty, které prodaji nejvice tepla kazdy. rok
Stat vydavait typy licenci na vyrobu, obchod a distribuci teplysledna cena se tedy skladaide t
¢asti a to z ceny na vyrobu, obchod a distribuckuégsou naklady na teplo vyssi, nez jérpér,
regulator pozada o modernizaci provozu. Nevyhofirfia tomuto poZzadavku, regulator ma pravo

snizit ceny pro zékazniky pro nasledujicich 1-5 let

5.1.5 Rakousko

Rakousko také neuptatje regulaci, pouze g&di mistnimi n&éizenimi a je ovliviovano ener-
getickym zédkonem. Dotacemi je zde podporovana vipsta vyuzivani biomasy pro teplarenstvi.

Dotace dosahuje 15-30 % z investice a diky tomtotsektor roste nejrychleji v ramci EU.

-31-




Investice v regulovanémt®ivem od¥tvi Petr Kulovany

5.2 Teplarenstvi vCR

Teplarenstvi \CR je regulovano pomociéens usneriiované ceny. Regulatorem je Energe-
ticky regul&ni Urad, ktery vydava cenova rozhodnuti k cenam tepehe¥gie [15]. Dle tohoto
rozhodnuti niZze subjekt promitnout do ceny pouze ekonomicky\ogréé naklady, pmereny zisk
a da z piidané hodnoty. Do ceny tepelné energie Ize takénfitnmut tvorbu zakonnych rezerv tvo-

fenych podle jiného pravnihdempisu.

5.2.1 Vypdet ceny tepla

Ekonomicky opravéné naklady jsou dle cenového rozhodnuti nakladypyte2 pro vyrobu
anebo rozvod tepelné energie v kalénétéd roce pi dodrZovani Getnich standafd Opravrgné
naklady v teplarenstvi s&ldna prongnné naklady, stalé naklady, finam leasing, rezijni naklady,
aroky, wcna lfemena, spoltmé naklady fi kombinované vyrob elektiny a tepla, spotané nakla-

dy pro vyuziti druhotného energetického zdroje [&idaaklady.

Promenné ekonomicky oprawné naklady obsahuji kramnakladi na nakup emisnich
povolenek také naklady na palivo, nakup tepelnégimeelektrické energie a dalSi prémmé na-
klady. Vécna femena lze zapttat, pokud je #izené Uplat& Naklady spojené s&izenim ¥cného
biemene jsou sa@asti pdizovaci nebo vstupni ceny tepelnychrizani, ktera souvisi s timto

vécnym lemenem a do ceny energie se promitaji ve §ardpisi.

Rozdleni spolénych naklad pii kombinované vyrob elektiny a tepla je fesré popsan
v priloze¢. 12 k vyhlaSce. 436/2013 Sb. Naklady s€ldna naklady na palivo, elektrickou energii,
opravy a udrzbu, servis, odpisy a ostatni poloXkgalSich odstavcich tohoto zédkona jsou vzorce

pro vypaet cEleni ndklad v teplarnach s paroplynovym cyklem a plynovymbfaami.
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Za p@imeieny zisk se dle zakona o cenach [14] povazujek,gi®jeny s vyrobou a prodejem
daného zbozi odpovidajici obvyklému zisku dlouh@datbsahovanému fp srovnatelnych
ekonomickych¢innostech, ktery zajifije grimérenou navratnost pouzitého kapitalu inpreném

¢asovém obdobi.”

5.2.2 Navrhy Uprav ke zlepSeni teplarenstvi

Teplarenstvi je oproti jinym figozenym monopdim, jako je nafiklad elektroenergetika,
plynarenstvi a vodarenstvi, vice oviéno konkurenimi silami. Tato skut&ost vnasi do Zjsobu
regulace mnoho otazek na transparentnost chovgulatera trhu a na nutnost regulace &dv
jako takové. Finsko a Svédsko ukazuji, Ze teplévémze provozovat na trzni bazi a neniipbt
regulovat ceny. Vyhodné podminky v severskych zangou dany zejména chladnym klimatem,
kdy je poteba vytapt prostory po delStasovy Usek, nez je tomu ve zbytku Evropy. Naklady n
regulaci se promitaji jak do ceny tepelné energik,do statniho rozgtu a tim do pe¥zenek
obcani.

Hlavnimi vyhodami teplarenstvi jsou niZSi ekologiddétz, zvySeni energetické sestasnos-
ti a bezpénosti statu podle statni energetické koncepce zeshidopravni natmosti v obcich.

Z tohoto divodu je podstatné tento sektor podporovat.

Navrhem jsou d¥ varianty, které se navzajem newydji. Prvnim problémem je netrans-
parentnost naklad a moznost vyjimky pro sjednani ceny tepelné eeerdiento problém
v soutasnostire$i ERU na zéakladdodanych podklad Presto moznost vyjimky vnasi do agivi
nejistotu a mozné kordpi jednéni, fipadré moznost vyvedeni prasidki z firmy pres mén efek-
tivni projekty. ROE &chto projekt je stejné bez ohledu, zda za tu samou situacile¥gima dvojna-
sobek finatnich prostedki, nez by bylo nutné, nebo zda se firma sna#itSBlaopak vysSe zisku

zavisi na vysi investic, a proto se vyplati zvdliazsi variantu. Mozné&sSeni by spiivalo v povin-

nosti zvéejnovat veskeré kontrakty na iegné pristupném mist Vzhledem k tomu, Ze hlavnim
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konkurentem teplaren jsouqvazré lokalni zdroje tepla, je tento postup bezprobléfnawnentlo

by dojit k ovlivreni hospodske soutze.

Druhy navrh je zruSeni regulace a kontrola sulijekpiipadech zneuzivani vyznamné trzni
sily a ochrany sptgbiteli. Omezeni by v tomtoifpad spaivalo pouze v povinnostiipojit
nového uzivatele, je-li to mozné, a v nutnosti peat nejlepsi dostupné technologie v obdobném
rozsahu jako je tomu dnes. Tento systém fungujeverskych statech, jako je Finsko a Svédsko,
kde je znanou vyhodou chladné podnebi a s tim spojena vyiiifeba tepla. V fipad zruSeni
regulace je nutné vytvib dostaténé podminky pro rozvoj teplarenstvi. Mezi tyto podky pati
snaha eliminovat vyhody pro lokalni vytép, jako napiklad podpora malé kogeneracéipadné
dotace. Omezeni ve fornmejlepsi dostupné technologie je &mafinaréni zatz pro teplarny, které

se jiz dnes potykaji s odchodem zaka#nik

Navrh aktualizované Statni energetické koncepcq K7 z& roku 2013 pedpoklada,
Ze obnovitelné zdroje energie budou mitigtajici vliv na energetiku i teplarenstvi. Uspongmgie
a tepla budou na druhé stéakompenzovany vyssi sgebou, ktera bude apobena vysSim Zivot-
nim komfortem obyvatel a novymi ndkupnimi centrgeldedpokladat ndist vyuZiti solarni ener-

gie na vice jak polovihsttrech domacnosti a s tim spojené p@&hatepelnychterpadel.

Rast spoteby tepla by i mit pozitivni vliv na teplarenské o#wi, stejré jako vzfistajici
potreba chlazeni, které mohou tyto spolesti poskytovat. NeptSi potencial iistu ma dle navrhu
Statni energetické koncepce zéi Z013 vyuzivani energetické slozky odpadu. V rasmairnice
1999/31/ES jsme povinni omezit mnozstvi biologickylozitelného komunalniho odpadu uklada-
ného na skladky. Do roku 2013 jsme byli povinnizgrioto mnozstvi na 50 % odpadu a do roku
2020 na 35 %. Spolu s tim je ambi® dosahnout 80 % energetického vyuZiti energetigkyzi-
telné slozky odpadu po jeho ¥igiéni. Vznik4 zde tedy prostor pro budovani spalovdpaolu
a s tim spojené vyroby elékty a tepla. Timto zjsobem |ze nahradiast primarnich surovinovych

zdroji. DalSi oblasti sigdpokladanym rozvojem je vyuziti biomasy pro vytép
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NejsnazSim zjsobem jak zajistit cile Statni energetické koncegeninimalni naklady pro
obyvatele je rozvoj teplarenstvi a ten je moznyzgoma podminky, Ze se podnikatelé budou moci
spolehnout na stalost podminek ze strany statnilojelsi. Z tohoto divodu je také zruSeni regula-
ce dopordenym postupem. Uvoémi podminek by o mit také za nasledek zvySeni vzdalenosti,

ve které Ize ppojit nové zakazniky ke stavajici infrastruidu

Zavedeni zon s jednim druhem vytapjako podpora CZT neni vhodna vzhledem k rostou-
cimu p@tu nizkoenergetickych doima predpokladanému vyuzivani az 70 % plochieat pro

solarni panely a kolektory.
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6. Plyn a voda

Regulovanymi odstvimi v Ceské republice jsou také plynarenstvi a vodarenkteiymi se

zabyva tato kapitola.

Na zaklad fyzikalnich zakon je nutné u pepravy plynu péitat s potebouc¢asti plynu pro
provoz soustavy, takzvana primarni akumulace. Plgma rozdil od elektrické energie skladovat
v podzemnich zasobnicich a umoe nerovnonsirnost mezi dodavkou a spebou, kdy tato situa-
ce ma vliv na akumulaci soustavy. Rychlost trangpenergie je omezena néilghizné 5 az 10

metrii za vtéinu [28].

Jak uvadi [20]: ,Pokud se jedna o plynarenstvi, jedeena dodavky zemniho plynu feaa
zedtyt polozek. Prvniast tvdi platba za samotny zemni plyn, ktera jgema dovozni cenou, mar-
Zi a néklady dodavatele a podeéhjako u silové elekiny se jedna o sloZzku neregulovanou. Ostatni
slozky jsou jiz regulované a jedna se o platbu impavu plynu z hratniho gedavaciho bodu
do domaciho bod@R, dale platbu za navazujigihnost distribuce a posledni slozkou ceny dodav-

Ky je cena za uskladvani plynu.”

Plyn byl v ramci lll. Reguléniho obdobi regulovan pomoci metody revenue capisoby
regulace byly obdobné, jako uemosu a distribuce elékiy. Kratce ged dokorenim této prace
byl vyhlaSen viejny konzulténi proces k ramcovému navrhu metodiky regulacerdgulaniho
obdobi pro odstvi elektroenergetiky a plynarenstvi, podle kterét® predpokladat podobnyip

stup k regulaci pro odtvi elektroenergetiky i plynarenstvi.

Ve vodarenstvi nebylaiive regulace nutna, protoze zde byly velmi nizkdycédlavnim
tématem tedy byla ochrana vod a efektivni nakladawddnimi zdroji, stejh jako dodrzovani
vysoké kvality dodavané vody. Voda je nezlgytiileZitd surovina, kdy dalkové zasobovani vodou
témet nelze kvalite nahradit. Zakladni myslenkou pro regulaci tedyldchovani vodnich zdioj

a dostupnost na soci&lanosné urovni.

Stanoveni cen vodného a &iého je ¥cné usntrnovano a podléha cenové kalkulaci Minis-
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terstva financiCR pro kaZdy kalendai rok. Ministerstvo financ€R kontroluje vysi piméteného
zisku a opravénych naklad s ohledem na dopateni S¥tové zdravotnické organizace acBweé

banky udrZovat cenovy strop socialni Unosnostiyf@\2 % z pimérného pijmu domacnosti [27].

Z&kon¢. 274/2001 Sh. [29], o vodovodech a kanalizacichvafejnou potebuiika: Viastnik
vodovodu ma pravo na Uplatu za dodavku pitné vddie(jen "vodné"), pokud ze smlouvy ugayv
né podle odstavce 2 nevyplyva, Ze vodné se platvogazovateli vodovodu. Vodné je uplatou
za pitnou vodu a za sluzbu spojenou s jejim dodaMiastnik kanalizace ma pravo na Uplatu
za odvadni odpadnich vod (dale jen "st@"), pokud ze smlouvy uzgené podle odstavce 2 nevy-
plyva, Ze stdné se plati provozovateli kanalizace. & je Uplatou za sluzbu spojenou s odvad

nim acisténim, pipadré zneSkodovanim odpadnich vod.

Priméreny zisk je dan vzorcem:

PZ = OPK x WACC + RO (8)
Kde

PZ  je priméfeny zisk

OPK je celkova cena pouzitého kapitalu k provozu regamhécinnosti

WACCje mira vynosnosti stanovena Ministerstvem finairi

RO hodnota finatinich prostedki pottebnych a nekrytych vlastnimi a cizimi zdroji

podle plreni planu obnovy infrastruktury iglusném roce.

Jest pred nesicem ped odevzdanim této diplomové prace se zvazZovaweepeni regulace

vodarenstvi podisobnost Energetického regéaho tadu.
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7. Investice

Firmy se snazi maximalizovatigwvzisk a k tomu pouZivajiiznych nastrdj. V této kapitole

si ukazeme, jak jednotlivé typy regulaci oviliyi chovani firem.

7.1 Metody regulace a jejich vliv na chovani firmy

Carlo Cambini a Laura Rondi [24] se ve své pradiyzali porovnanim 23 velkych firem
v ramci Evropy a zkoumali rozdil mezi rate of retuegulaci a pobidkovou regulaci revenue cap.
Zvolené firmy pokryvaji vysokodast distribuce plynu a elgkty ve Francii, Italii, Skotsku, Velké
Britanii a dalSich zemich. Zajimavosti je i zahfragol&nosti, kde se #mil typ regulace metodou

rate of return na pobidkovou regulaci.

VySe investic v pobidkové regulaci je vyssi, nefoj@u u regulace rate of return. Firmy jsou
vysoce ovliviiné vysi faktoru efektivity X. Vysledky ukazuji, Zaktor efektivity X se negativh
podepsal na vysi investic. Dale je zde¢&tigdysoky vliv vySe WACC, kde jednim Zikkzitych
parameti je i jeho neminnost wcase. VySe WACC se pozitigrprojevila na vysi investic. Jednim
Z podstatnych zjighi je, Ze regulace celk®wsnizila rozdil v chuti investovat mezi statnimsau-

kromymi spolénostmi, neZ je tomu v jinych odtwich.
Price cap

Regulace price cap bere v Uvahuémon cenové hladiny pouze préednictvim infl&niho
koeficientu a faktoru efektivity. Prace [18] ukaguie se spoimosti pod timto zfisobem regulace
snazi prodat co nejt8i mnozstvi energie za stabilni cenu, a tim sgavst trzby. K tomu je nutna
podpora neefektivni nebo vysoké spbly na strah odleratele. Cena nemusi byt ve vSedipp-

dech nejvySsi povolenou.

Prace dvojice Nagel a Rammerstorfer [30] ukazuge® Urovni trznich cen pod zvolenou

hladinou, pipadré rovnosti zvolené ceny s povolenou cenou, nedodhprilinvestovani ani jinym
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zménam v investinim chovani. Pouze ve své praci newsyi vyznam regulace price cap, kdy
tento cenovy strop je nad trzni cenou. NizSi hladiez je tato trzni cena, je hlaviii¢mou odkla-

dani investic.

Investice do Uspor jsou tedy Zm& vySSi u metody price cap, nez je tomu u metody oatreturn

a tyto investice byvaji soustEny zejména do prvriiasti regulaniho obdobi.

Rate of return

VSeobect znamym nedostatkem metody miry navratnosti je feverchiv — Johnsofiv
efekt (A-J efekt). Ten ukazuje, Ze regulace pomoeiody miry vynosnosti tize vést ke zvySovani
nékladi neomezované, zisk maximalizujici firmy [18]. Firmnaji mensi ochotu zvySovat efektivitu
a snazi se hla¥nzvysSovat naklady. Jak jsme si jizive uvedli, vSe prameni z toho, Ze hodnota
vnitiniho vynosového procenta je pro drazsi projekt shoslvynosovym procentem leygiho
a efektivigjSiho projektu. Garance zisku z jakékoliv invesitenasi riziko z firmy na jeji zakazni-

ky, coz podporuje dalSi a dalSi investice [31].

Jediny problém, kterym se Zadné z nastudovanyati pezabyvala, je stav, kdy vysledna cena
presdhne cenu trzni. Zékaznici v takovétipgd omezuji spdaebu, gipadré prechazeji na mozné
alternativy. S mensi spebou se poji nutnost rodd fixni ¢ast naklad mezi mensi p&et jednotek.
Tim vznista cena, dochazi k dalSimu snizovani iggt a roztéi se spirala. dpokladem, protuto
variantu jednotlivé prace nezahrnujiize byt éekavany zasah regulatora a snaharetometodu regu-

lace.
Revenue cap

Chovéni firem g metod revenue cap je komplikov&j§i, nezZ je tomu u jinych metod. Jak bylo
popsano v ptatku této kapitoly, chovani oviiwji zejména ii faktory. Faktor efektivity X, vySe

WACC a doba regutaiho obdobi. Faktor efektivity X nérika, kolik jako firma musime u&#t
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z pavodni vySe naklad v pribéhu daného regutaiho obdobi. Dosahneme-li vyragdich Uspor, tato
Gspora se projevi na vySi naSeho zisku. Nedodrzerspor jsme aiast zisku pipraveni. Jak bylo
poznamenano v pra¢R4], faktor efektivity X negativé ovliviiuje vysi investic, coz jeigjmé.
Pi prvnim pohledu by bylo mozné&gupokladat, Ze firmy se snazi sniZzovat investiceta vice,
nez je tomu doopravdy. Vystleni je gitom jednoduché. Firmy dekavaji, Ze pokud prokazi
schopnost usgd do konce regukniho obdobi vice, nez jim &uje faktor X, regulator bude touto

asporou ovlivin pri tvorbé metodiky dalSiho obdobi.

Rast WACC girozere podporuje chtifirem investovat. Resto tyto investice nejsou rozloze-
ny rovnongrné v case. Metodika pro nové obdobi byvidppavovana s rinim predstinem. Firmy
se tedy snazi zvysit investice v rodegchazejicim tvobmetodiky a tim ovlivnit hodnoty, které

regulator porovnava.
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8. Zjisténi parametri requlace po Evro@

8.1 Parametry WACC v jednotlivych zemich

Tato diplomova prace pracuje s problematikou nastajednotlivych paramety Ze kterych
se skladd WACC. Pro porovnariiznych gistupi k regulaci v rdmci Evropy jsem oslovil evropské

regula&ni autority se Zadosti o poskytnuti hodnot jedagtih parametr.

Pouzité zkratky v tabulkach:

It jebezrizikova vynosova mira

rd jsou naklady dluhového financovani

le jsou naklady vlastniho kapitalu

[dvaz koeficient beta vazeny

[nev koeficient beta nevazeny

MRP je trzni rizikova prazka

T je sazba danz prijmu pravnickych osob

WACCat je diskontni mirafpdstavujici pimérny naklad (cenu) za pouziti zvolené

kombinace ciziho a vlastniho kapitalu vyj@dou v procentualni vysi po zdgm

WACCbt je diskontni mira fedstavujici pkmérny naklad (cenu) za pouZziti zvolené

kombinace ciziho a vlastniho kapitalu vyj@dou v procentualni vySied zdasnim
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Ceska republika

V tabulce 2 jsou uvedeny hodnoty pro prvni a pasledk Ill. regul&niho obdobi. Bvodns zvole-
né gtileté obdobi bylo prodlouzeno o jeden rok do r@al5. WACC byl stanoven vyhlaskou
¢. 436/2013, o zjsobu regulace cen a postupech pro regulaci ceekireénergetice a teplarenstvi
a o znéné vyhlaskyc¢. 140/2009 Sb., o figobu regulace cen v energetickych &dich a postupech
pro regulaci cen, ve Zni pozajSich gedpidi, jako pimér WACC stanoveny na roky 2013 a 2014.

Navrhem hodnot pro IV. regulai obdobi se zabyva nasledujici kapitola.

CR 2010 2014 2015
It 4,60% 2,30%
Buaz 0,35 0,35
Bhevaz 0,54 0,54
MRP 6,40% 5,85%
D/(D+E) 40,00% 40,00%
E/(D+E) 60,00% 60,00%
T 19,00% 19,00%
Debt premium 0,31% 0,31%
Mg 4,91% 3,78%
le 8,05% 5,46%
WACCat 6,42% 4,50%
WACCht 7,92% 5,55% 6,15%

Tabulka 2: WACC WCR - zdroj: ERU

Irsko

Irsky regulator CER vigdchéazejicich regutaich obdobich stanovoval WACC na celou dél-
ku obdobi v konstatni vysi. Pro regémd obdobi v letech 2011 az 201bekéaval vysSi volatilitu
trznich podminek s tim, Ze v polovimbdobi prozkouma, zda nastavené parametry v rodé 2
jsou spravné. i’vodre vypaitena vyse realného WACC v letech 2011 — 2013 b@a %, po revizi
z 31. ledna 2014 byla tato hodnota sniZzena na 520%oky 2014 a 2015.
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2014-
Irsko 2015
I 1,75 - 2%
Brevaz 0,30
Byaz 0,67
MRP 4,6 -5%
D/(D+E) 55,00%
E/(D+E) 45,00%
T 12,50%
Debt premium 2,20%
WACCbt 5,20%

Tabulka 3:navrhovany WACC v Irsku pro roky 2014 @25 - zdroj: CER

Regul&ni obdobi bylo zvoleno jakétyileté (2013 — 2016).

Mad’arsko

Parametry WACC istavaji shodné pro rok 2015, jako tomu bylo v Iet@013 a 2014.

Madarsko 2013-15

It 3,70%
Brevaz 0,30
Byaz 0,55
MRP 4,00%
D/(D+E) 45,00%
E/(D+E) 55,00%
T 19,00%
Debt premium 1,25%

Tabulka 4: WACC v M@’arsku - zdroj: MEKH

-43 -




Investice v regulovanémt®ivem od¥tvi Petr Kulovany

Slovensko

Na slovensku je vypet WACC stanoven vyhlaskou 221/2013 Sb., ktorou sa ustanovuje
cenova regulacia v elektroenergetike. WACC jedif@m pro distributory, kié meli
v predchazejicim roce vice nez 100 000 adteki. Zajimavy je faktor efektivity X, ktery ma hod-
notu 3,5 % reéng [31]. V porovnani £R, kde veitetim regulanim obdobi byl tento parametr jako
plosny faktor nastaven na hodnotu 9,75 % pro ca@leéni obdobi, coZz mezitmé ¢inilo snizeni

naklad: o 2,031 %.

Slovensko 2013 2014
It 3,80% 3,88%
Brevaz 0,33 0,37
Byaz 0,73 0,80
MRP 3,26% 3,28%
D/(D+E) 60,00% | 60,00%
E/(D+E) 40,00% | 40,00%
T 19,00% | 19,00%
rg 4,97% 4,20%
le 6,18% 6,50%
WACCat 4,89% 4,64%
WACCbt 6,04% 6,03%

Tabulka 5: WACC Slovensko - zdroj: URSO
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Estonsko

Estonsky regulator stanovuje WACC pro kazdy rok estatrg. V Estonsku nebyly vydany
dlouhodobé dluhopisy, gtaji tedy s dluhopisy Bmecka a nasledmiricitaji rozdil mezi ptiletymi

dluhopisy Nmecka a Estonska. Ke dni 17. prosince 2014&iatanoveny WACC pro rok 2015.

Estonsko 2014
ri - Némecka 2,33%
riziko zemé 0,99%
Byaz 0,70
MRP 5,00%
D/(D+E) 50,00%
E/(D+E) 50,00%
T 21,00%
Debt premi-

um 1,08%
g 4,40%
le 6,82%
WACCDbt 5,61%

Tabulka 6: WACC v Estonsku - zdroj: ECA

Finsko

Finsky regulator Energiavirasto zvolil zvlastni miépro zajiséni vyssi likvidity firem a na
zaklad neékolika expertnich odhadji stanovil ve vysi 0,5 %. Tato prémie s& pypoctu WACC
pricitd k parametru nakladvlastniho kapitalu. Tabulka 7 ukazuje nastavezimgny parameit
v pribéhu tretiho regulaniho obdobi pro roky 2012 - 20150v@dni vySe da# z prijma pravnic-
kych osob byla 26 %, od roku 2012 poklesla na 24,8 nakonec od roku 2014 je ve vySi 20 %.
Nominalni bezrizikova mira se dmi kazdy rok a je vypoitana na zakladvynosi desetiletych

finskych dluhopig.
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Parametry pro t reti

regula €éni obdobi Prenos
(2012-2015) Distribuce (Fingrid)
Dan (2012 - 2013) 24,5 % 24,5 %
Bnev 0,4 0,4
RBvaz 0,529 0,853
MRP 5% 5%
Prémie k likvidit é 0,50% 0,50%
D/(D+E) 30% 60%
E/(D+E) 70% 40%
Debt premium 1,00% 1,00%
Infla éni slozka 1,00% 1,00%
Nominalni
bezrizikova

Rok mira WACC WACC

2012 3,32% 4,58% 4,34%

2013 1,82% 3,19% 3,06%

2014 1,60% 3,03% 2,97%

2015 1,69% 3,12% 3,05%
Dan (2014 - 2015) 20,0 % 20,0 %
Bvaz 0,537 0,880

Tabulka 7: WACC ve Finsku - zdroj: Energiavirasto

LotySsko

LotySsky regulator wuje WACC pro kazdeho distributora zvés na zaklaglzadosti od dis-

tributora. Takto stanovené hodnoty plati, dokudritigtor nepozada o stanoveni hodnot novych.

Tabulka 8 je nastaveni pro n&§iho lotySského distributor Sadalékld ze dne 14. srpna 2013.

Zvoleny @istup je neobvykly a podle mého nazoru se jedngengseni rizika na zakazniky, proto-

Ze distributor mMze spekulovat na stanoveni WACC v 8adkdy aekava jeho nejvyssi hodnoty.

Némecko

Némecké BNetZa na dotaz neodpdélo. N alezl jsem studii [32], kterd po porovnarday

agentury ACER [34] ukazuje, Ze se jednd o WACCocer2013. Nové regutai obdobi je ptileté

s paatkem v roce 2014. Studie [34] ma v tabulce ciiyiwedeno regutani obdobi u elekiny i u

plynu, vzdy posunuté o jeden rok.
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LotySsko 2014
It 3,40%
MRP 4,80%
D/(D+E) 33,00%
E/(D+E) 67,00%
fa 1,78%
le 8,20%
T 15,00%

Tabulka 8: WACC v LotySsku - zdroj: SPRK

Némecko 2013
It 3,80%
Brevaz 0,32
Byaz 0,79
MRP 4,55%
D/(D+E) 60,00%
E/(D+E) 40,00%
T 29,55%
Mg 3,80%
le 9,05%
WACCbt 5,90%

Tabulka 9: WACC v Nmecku - zdroj[32]

Dalsi zeng

Zenx, které na dotaz neposkytly idaje o nastaveni gdpch parameti WACC jsem nalezl
ve studii dobrovolné neziskové asociace Rady eksasenergetickych regulaio(CEER), ktera
sdruzuje evropské regulatory a zabyva se podobismmaty, jako Agentura pro spolupraci energe-

tickych regul&nich orgai (ACER).

Staty uvedené v tabulce 10 vyuZzivajzmych metod regulace, ndlglad Rakousko vyuziva
metodu cost-plus s jednoletym obdobim, Belgie kavadi cost-plus a revenue cap vilpthu étyi-

letého obdobi do roku 2015, nebo Norsko revenue cap
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Bezrizikova mira rf [%]
Redlna Mira Nominalni Debt
Stat hodnota inflace | hodnota premium re MRP [%]
AT 1,71 2,4 4,15 0,8 2,51 5
BE 4,2 4,2 0,7 4,9 3,5
EE 2,81 2,81 2,58 5,39 5
IT 3,38 1,8 5,24 0,45 3,83 4
LT 0,93 3 3,96 4,62
LU 1,27 2,6 3,9 1,1 2,37 4,6
NO 0,79 0,8 1,59 1,5 2,29 4
NL 2,36 1,6 3,95 0,75 3,11 5
PL 1,27 4,1 5,42 1 2,27 4,8
PT 3,41 3,41 4,3 7,71 6,5
Sl 2,46 2 4,51 1,25 3,71 4,66
SE 2 1,9 4 1,15 3,15 0,5
R
Bvazena RBnevazena
Stat D/(D+E) [%] [Dan [%] | hodnota a*B*[1+(1-T)*(D/E)] a*B*(1+D/E)
AT 60 25 0,69 0,33 0,28
BE 34
EE 50 21 0,76 0,42 0,37
IT 44 40 0,61 0,61 0,61
LT 70 15 0,73 0,24 0,22
LU 50 30,4 0,6954 0,41 0,35
NO 60 25,5 0,88 0,42 0,36
NL 55 28 0,81 0,42 0,35
PL 42 19 0,69 0,43 0,4
PT 50 31,5 0,66 0,38 0,33
SI 60 10 1,13 0,36 0,31
SE 50 26,3 0,62 0,48 0,45

Tabulka 10: WACC v dalSich zemich - zdroj: CEER
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9. Diskuze nastaveni vybranych parameft requlace

Pro rok 2015 byl nominalni WACC stanoven vyhlaskod36/2013, o zjsobu regulace cen
a postupech pro regulaci cen v elektroenergetieplarenstvi a o zém¢ vyhlasky¢. 140/2009 Sb.,
0 zpasobu regulace cen v energetickych &dich a postupech pro regulaci cen, vérdmozdj-
Sich gredpidi, pro ¢innost distribuce elekiny ve vysi 6,146 % jako imér hodnot z roku 2013 a
2014. Red dokokenim této prace byl zahdjentegy konzulténi proces k ramcovému navrhu
metodiky regulace IV. regutaiho obdobi pro oditvi elektroenergetiky a plynarenstvi. BohuZzel

v tomto materialu nejsou k nastaveni WACC bliz&imace.

Vzhledem k&mto skuténostem jsem ifpravil pro diskuzi navrh hodnot jednotlivych para-
metit WACC a zfiisobu jejich stanoveni. Metodika nového regoiho obdobi je ze strany ERU
preferovana shodnéa pragmos a distribuci elekty i plynu, z tohoto dvodu vyuZiji navrhu meto-

diky podle materialu z wejného konzulténiho procesu.

WACC (Diskontni mira pedstavujici pimérny naklad (cenu) za pouZiti zvolené kombinacehaizi

a vlastniho kapitalu vyj&dnou v procentualni vy3i) podle materialu ERU:

WACC= (ke x D%) + ((kdx DEE) x(l—T))
9)
Kde
Kqg jsou naklady dluhového financovani (2eao g v této diplomové praci)
Ke jsou naklady vlastniho kapitalu (Zfemo k v této diplomové praci)

E/(D+E) je podil vlastniho kapitalu na celkovem ikalol
D/(D+E) je podil dluhu na celkovém kapitalu

T je sazba danz prijmu pravnickych osob
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Naklady vlastniho kapitalu stanovené jako:

Ke=rf + [ X MRP

(10)
Kde
It je bezrizikova mira trhu
B je parametr systémového rizika
MRP je girdzka za trzni riziko
Naklady dluhového financovéani stanovené jako:
ka=rf + credit risk margin
(11)
Kde
It je bezrizikova mira trhu

Credit risk margin by podle navrhu Energetickéhguiatniho &adu nel byt roven 10Y EUR BBB
— 10Y Euro Souvereign)
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9.1 Zpisob stanoveni jednotlivych parameti:

Trzni rizikova p Firdzka

Trzni rizikova girdzka je rozdilem &ekavaného vynosu kapitalového trhu a vynosu bezrizi

kového aktiva. U #Siny sledovanych zemi se hodnota pohybovala veatm,5 - 5,0 % [34].

Vyjimkou je Portugalsko s trzni rizikovouipazkou ve vysi 6,5 %. \CR je konzultantskymi spo-

le¢nostmi KPMGCeska republika, EY eska republika a McKinsey & Company vyuZzivana hedno

ta 5,0 %. Tato hodnota je také po#ipma daty spotmosti Bloomberg pro PX Index mezi roky 1995

a 2014 jak ukazuje obrdzek 2. Na zé&klad téchto informaci jsem zvolil hodnotu pouzivanou

konzultantskymi spol@osti ve vysi zmignych 5%.

PX Index TRA

Enter all values and hit <Go>

PX Index 1) Settings 7 Actions = Page 147 Total Return Analysis
06/30,/1995 06/30/2014 E W uarterly |ad
® Open o Cl Div 50(
Strategy Total Return

® Net

into the Inde n.a. n.a.

0,2941% n.a. n.a. n.a.

v 2y 3y  5Y / Show Dividends

Obrazeké. 2: PX Index — zdroj: Bloomberg Finance
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Bezrizikova vynosova mira (risk-free rate)

Pro stanoveni bezrizikové miry jsem vyuzil mediarymosi desetiletych statnich dluhofis
na zaklad dat spolénosti Bloomberg. &ilety interval zahrnuje obdobi od prosince 2009lidto-
padu 2014. Median byl zvolen jako statisticky vhédrelcina a @tileté obdobi odpovidaginé

délce reguléni periody.

Bezrizikovou miru jsem na zaklagySe popsaného principu zvoli ve vysi 3,14 %.

CZGB10YR Index
4,7
4,2 4
3,7 -
3,2
27 \“
2,2 W
1,7 CZGB10YR Index
12 N\
’ \
0,7 T T T T T
S N v N X &
oY 0’9 0’9 Q,)'Q 0"9 0’-‘9
SIS TN TSN
AP AP APT ART AP AP

Graf 2: Vynos desetiletého statniho dluhopisu. Zdtmomberg

Mira zadluzeni

Mira zadluzeni, ktera je v ramci vygga WACC pouZzivana, by &a odpovidat optimalnimu
zadluzeni. Zvolil jsem si proto variantu zahgamiho benchmarku. Median zadluzeni D/(D+E)
téinacti sledovanych spaleosti byl ve vySi 50,7 % a median danpijmu pravnickych osob za
roky 2009 az 2014 byl 29,5 %. Vzhledem k tomu, #evpSSim d@aoveém zatiZeni je efektiesi

vyuZzivat cizi zdroje, jsem zvolil optimélni rozmenézi 35 % a 45 % D/(D+E).
Koeficient beta

Koeficient beta je faktor fiedstavujici vetiinu, pomoci které se & systematické riziko
daného aktiva. Pro tuto praci jsem zvolil koefitieeta vazeny ve vysi 0,4. Data pochazeji ze

stranky profesora Aswatha Damodarana [35] pro sefteéktroenergetiky.
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Credit risk margin

Zpusob vypd@tu credit risk margin jsem zvolil podobny vyfio uvedenému ve vzorci (11).
Zvolil jsem ogEt petileté obdobi u desetilei@dy. Hodnota credit risk margin je na zakiadhoto

vzorce vypdétena ve vysi 2,12 %.
WACC

Celkova vypdétena hodnota WACC je pro élmezni varianty, tedy hodnoty D/(D+E) ve vysi
35 % a 45%, v podobné vysi, jako je tomuiildad u Nemecka, nebo Slovenska. Souhrn hodnot je

v tabulceg. 10.

Navrh CR Max Min

Byaz 0,400 0,400
Brevaz 0,574 0,616
T 19,00% | 19,00%
D/(D+E) 35% 45%
E/(D+E) 65% 55%
MRP 5,00% 5,00%
(f 3,14% |  3,14%
le 6,009% | 6,217%
I 5,259% | 5,259%
WACCat 5,397% | 5,336%
WACCht 6,663% | 6,588%

Tabulka 9: navrh WACC \CR - zdroj: vypdet
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10. Posouzeni navrhu princii requlace V. regula-

niho obdobi

10.1 Uvod

Studie Navrh princip regulace IV. regukmiho obdobi pro odivi elektroenergetiky
(viz Priloha 1 této diplomové prace) vypracovana syadeti Straight Consult, s.r.o. navrhuje nejen

pravidla regulace pro praypiipravované regulai obdobi, ale i pro obdobi nasleduijici.

Jedna se o material, ktery se zabyva variantouapokani v regulaci v souladu s metodou
Revenue Cap popsanou zde v kapitole 2.3, kteravyyaita pro lll. reguléni obdobi. Vyuziti me-
tody Revenue Cap je jisvhodné z pohleduipdvidatelnosti regulatorniho ramce, kdy b# iyt
VYVOoj v ¢ase pokud mozno postupny a ne skokovy, aby vSedbttgné subjekty byly schopné
odhadnout dopady na jejich hospteld i na zakazniky. Fungovani motiného g@istupu lze nalézt
také ve studii [22], ktera se zabyvala modelem @@nmoajetku. Po porovnani tohoto modelu podle
studie [23] a za pouZiti pozndtk [21] dovozuji spravnost definovaného modelu. dvehécasti
studie [22] je vyuzity dynamicky model propojenyidaji o majetku distribtni spol€nosti
PREdistribuce, a.s. a mira investic zkoumané gpokli je za pouziti benchmarku ohodnocena
jako priméiend a adekvatni charaktergstské sit. Sledovand firma tedy v rdmci metody Revenue

Cap investovala vdiné mie

Formulované regutai principy stability, pedvidatelnosti a vyvazenosti jsou zakladnim
kamenem, na kterém ma byt spr&awytvoiena metodika regutaiho obdobi postavena. Jednotlivé
pozadavky jsou ve studii blize rozepsany avodireny. Studie je zagfena zejména na stanoveni
regulovanych vynas distribuce a fenosu elekiny, problematika kontroly opra¥nosti naklad

a udrzeni vyvazenosti je zéleSena pouze okrajdw rekterych bodech.

-54 -




Investice v regulovanémt®ivem od¥tvi Petr Kulovany

10.2 Specifika sektoru distribuce a penosu elekkiny

Spole&né znaky a rozdily mezi distribuci geposem elekiny jsou zde probirany v celé kapi-
tole 1.3, kdy specifika jednotlivych distritmich oblasti mohou byt takézna, a je nutnéinto

rozdilam vénovat pozornost.

Pfenosova soustava mé z tohoto pohletiie4ité postaveni ve schopnosti vyrovnéetpky
a zvySené pozadavky elékly ze strany distribtni soustavy. Z tohoto pohledu jsou zde nutné
investice do propojeniipnosové soustavy se zahtamimi provozovateli fenosovych soustav
v rdmci projekd spol&ného zajmu a takto vzniklé provozni naklady jsobledem k problematice
pietoki ze zahrawii nebo kruhovych toku vysSiréhosova soustava se ptanachazi ve fazi zvy-
Senych investic. Tyto investice jsou gasti desetileteho planu rozvoje soustavy a dosahuji
v pramérné vysi r@nich vydaf téméi dvojnasobku vyddjv predeslych letech. Investi akce spo-
jené s vystavbouipnosové soustavy jsaiasové i finatné velmi nakladné. Stavbargnosového
vedeni byva projektem Velké investice, ktetégahnou uité procento regutai baze aktiv, by
mohly byt zohled#ény pri vypoctu povolenych vynas jest pred aktivaci tohoto majetku. Stavba
vedeni trva i pt a vice let. Pro vypeet zisku se ale tato investice projevi az po dékonhprojektu
a aktivaci majetku. V zavislosti na tom je obtjn a draZsi financovat tyto investice pomoci ban-
kovniho O¥ru. Frenosova soustava je dlouhodgblanovana a vzhledem kipadnému rozsahu
Skod i vypadkucasti sit je koncipovana v souladu s pravidlem N-1 nebo Ned8ly je schopna

provozu i i vypadku jednoho nebo dvou pifuk

Distribucni soustava je oprotifpnosové soustavrozdilna v mnoha ohledech. Distributor
musi [Fipojit zakazniky, kt& o to pozadaji. Vyjimkou je pouze situace, kdyjprednmétné ¢asti
distribuéni soustavy nedostatek kapacityt’ Sistributni soustavy je tedy velice husta. Na rozdil
od prenosové soustavy zde také neni u vSechupdddrzovano pravidlo N-1 a e dochazet
k preruseni dodavky vinou Spatného stavu vedeni, kaléshistaw a havarii. Z tohotoiodu se

zde sleduje také faktor kvality.
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10.3 Kli¢ové predpoklady principa regulace

Dotace

Souasti kapitoly 2.3 je pouze jedinowtou zmirna problematika vyuziti strukturalnich
fonda, kterd vSak bude nabyvat ¥i§tich letech na vyznamu. V s@asné dob se dotace tykaly
Zejmeéna provozovatelggnosové soustavy a mazinarodnich prajetole&ného zajmu (PCI). Pra-
vé v této chvili probihé ifiprava Operéniho programu podnikani a inovace pro konkurenagsch
nost 2014 — 2020 (OP PIK). Zde je pro elektroenémggpodstatny program Smart grids | (distri-
bwni sit) a Smart grids Il f@nosova $) v ramci prioritni osy 3, &inné nakladani energii, rozvoj
energetické infrastruktury a obnovitelnych zdrenergie, podpora zav& novych technologii v

oblasti nakladani energii a druhotnych surovin.

Na dotace v ramci lll. regutaiho obdobi je na zakladsyhlasky [25] pohlizeno v souladu
sceskou detni legislativou (CAS). O dotaci je sniZzeristatkova hodnota majetku a s timto majet-
kem souvisejici odpisy. S timteéigtupem ale rize dochazet ke zkreslenistatkové hodnoty aktiv
a je zde naipklad riziko, Ze tato aktiva budou zahrnuta dgpadného fecergni majetku. Druhym
rizikem je absence odgigpro gipadnou obnovu takto dotovaného majetku. Je tedgvé zahajit
diskuzi na téma mozné zmy pristupu a zhodnotit, zda by nebylo vheégh vyuzit mezinarodni
Gcetni standard IAS 20. Nevyhoda tétoény by byla ve sloziSim zpisobu kontroly oproti sou-
¢asnému stavu, kdy jsou dotace zanesenyetnictvi acisla maji byt o¥rena auditorem. Primarni
zpiasob motivace subjektie vhodné zvolit u obou variant obdobny, tedy mivdai utité motivas-

ni sloZzky z dotace, kterd zatim neni nastavena.

Z pohledu regulatora znamenaji dotace Usporu iedist, které by v opéném gipact byly
uhrazeny zakaznikem. Pro firmy v debnastaveném systému znamenaji dotace Usporuiglastn
zdroji, primy dopad motivani slozky a neppmé dopady, kam fZeme z&adit nagiklad zlepSeni
hodnot spolehlivosti dodavky elektrické energie BlAlzisk ze sniZzeni systémovych ztrat oproti

normativu ztrat aifjpadné snizeni provoznich vydaj
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Outsourcing, insourcing a fremény spol&nosti

Studie spravé poznamenava, Ze by principyiy byt imunni ke zmindm business modelu,
podnikovym geménam, outsourcingdi restrukturalizaci regulovanych subjékiHlavnim problé-
mem ale v takovémifpact bude prokazani, Ze v danétfigad® nedochazi k navyseni vydagedy
uznatelnosti zvolenéhi@seni. Regulator by ghmit pravo tento fistup zakazat, nebo uznat pouze
uréitou ¢ast naklad. Napiklad slovensky Urad pre regulaciu teych odvetvi (URSO) méa mit
v tomto ohledu moznost nahlédnout i do hospexasiznénych nebo outsourcujicich spaiesti,

aby mohl ziskat dostatek uélgro své rozhodovani.

Substituce mezi kapitalovymi naklady a provozniréklady, ktera jeeSena v kapitole 2.3
vyvolava potebu zardit kompatibilitu s gipadnym profit sharingem, ktery je probiran dale.
Obdobr jako u gredchoziho odstavce je peba, aby i zde byla moznost neuznat zvoie3éni ze

strany regulatora.

10.4 Provozni naklady

Ve studii je v souvislosti s provoznimi naklady pit@ nevhodd ozna&eni ,mimaadné”
naklady trvalé a ,mimiadné“ naklady déasné. Toto ozrni je jiz pouzivano vdetnictvi a zaro-
ven dochazi k zvlaSnim slovnim spojenim, jakoifidpd ,planovani vySe minfddnych nakladt.
Doporiuji pouZzit spiSe oziani nepredikované, nagapokladané nebo ne&kavané. Zahrnuti
metodikou nepokrytych vydaj které vznikly v dsledku znény legislativy, povinnosti firmy, nebo
skokovou zminou trhu do probihajiciho regdldho obdobi je oprawmy pozadavek, ktery

zaji¥uje stabilitu regulovanych subjekt

S provoznimi naklady souvisi také mechanizmus tpvofit-sharingu®, ktery je zmién
v kapitole 3.2.2.2. Nastaveni tohoto mechanizmurilo motivovat subjekty ke snizenéinych
provoznich naklatl ale nenslo by plenaSet neusnné riziko na zakazniky. Vhodné je vtomto

piipadt nastaveni rozdilnych paimii pro sdileni Uspor, kde by mohlo jit aZz polovingarsregulo-

-57 -




Investice v regulovanémt®ivem od¥tvi Petr Kulovany

vanému subjektu, a pro sdileni vicenaklakide by n&l mit regulator moznost neuznat navySeni
provoznich naklail a v gipact uznani &chto naklad by se ndli zakaznici podilet pouze mensSim

dilem.

10.5 Korekéni faktory

Studie doportuje zachovat stavajici praxi k problematice korékh faktofi. Korekeni fak-

tory zaji'uji piresné vyisleni rozdilu mezi planem a sk&esti.

Casovéa hodnota pén u koreknich faktofi vynosi OPEX, RAB x WACC a odpisma byt
podle kapitoly 3.5 ve vySi nominalniho WACC, koresdujiciho s WACC aplikovanym na RAB.
Nastaveni tét@dasové hodnoty pém by vSak milo za nasledek spekulaci ze strany regulovaného
subjektu. Investor jiz v dabinvestice ma informaci, Ze ke korekcim bude doeh&bdobny fi-
stup by nél byt i u girdzky k sazb 3M PRIBOR, ktera je zméma v kapitole 3.5.3, kdy neni jasné,

z jakého dvodu byla tato prazka do regulace navrhnuta. Ko¥akfaktor ma byt v obouifpadech

kryty nadklady a nema byt zdrojentijonu.

10.6 Stove ztraty

Studie navrhuje zachovat stavaji¢istup k planovani hodnotignosovych ztrat. S¢asna
metodika ale umaiilje vypaet ztrat jako zbytkového diagramu. V souvislogtbzvojem obnovi-
telnych zdroj energie vznikl problém, Ze elékta vyrobena z obnovitelnych zdéiopyla vyuzita
pro kryti ztrat. Nasledek této situace byl, Ze déeeoceréni diagramu ztrat a skutee vynalozené
néklady. Zamezenim by mohlo byt hdgad stanoveni ztrat jako procentniho vygd za celé

regul&ni obdobi namisto normativu ztrat.

Cena elekiny nakupované na pokrytiteivych ztrat je ve stavajici praxi pokryta nakupem
u vertikalré integrovaného obchodnika. Realizacedrglychiizeni i u distribuce elekhy by zvy-

Sila transparentnost. Studie doparje zachovani s@asného fistupu.
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10.7 WACC

Hodnota zadluZzenosti byla podle studie stanoverent@né. Argumentace nizSim zadluze-
nim ¢eskych regulovanych subjektu, a na zaklaxho zvolené hodnét je nekonzistentni s pita-
nim napiklad parametr. Niz8i zadluZeniteskych firem, nez je zadluZeni skupin uvedenych
v porovnavané skupénfirem (peer group), by nefto byt divodem ke stanoveni niz8i miry zadlu-
Zeni. Hodnota zadluzeni je rozhodnutim kazdéhcegtbja ze strany regulatora by se jednalo spiSe
o nadbytény zasah do rozhodovani firem. Stanoveni niZsi btydmez je mira zadluZzeni v ramci

peer group je zvolené spravs gihlédnutim k nizSi d#ové sazb.

Pouzitda metoda desetiletéhaiperu z dvacetiletych evropskych dluhopis gictenim rizi-
kové prémie zeije nezvykla. Obdokhpostupovali fi stanoveni WACC ndjklad v Estonsku,
kde nebyly vydany dlouhodobé dluhopisy¢iali tedy s dluhopisy Bmecka a nasle@npiicetli
rozdil mezi @tiletymi dluhopisy Nmecka a Estonska.iésto i pouziti dat ze stejného zdroje

by vysledna hodnota éta byt velmi podobna té, kterou dostaneme vyuzédskych diuhopis.

Regulaéni baze aktiv (RAB)

Navrh se nevyjadije k RAB a odpidm po dobu pechodného obdobi. Pro ®havrhované
hodnoty RAB nejsou dostupna vSechnaigiona data. Aplikace novéhdigtupu by si vyzadala
piecergni majetku a sifhlédnutim k pipadnému harmonogramu by tyto hodnoty byly poudi#é

v V. regul@&nim obdobi.
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11. Zawr

Tato prace se zabyvala problematikou vlivu regulagénvestice v sovém od¥tvi. Hlavni
daraz byl kladen na elektroenergetiku. V prvidasti byly popsany metody regulace
a jejich hlavni vyhody a nevyhody. V drubiésti byl ukazan vztah kvality regulace a HDP. Staty
s vySSi kvalitou regulace, tedy s mensiziaha administrativu atulazem na podporu investice,

vykazuji az na vyjimky vySSi HDP na hlavu, nezgmu u statu s nizSi kvalitou regulace.

Ve ftreti casti se prace zabyva jednotlivymi @tivimi. Elektroenergetika sedni a jsou zde
nutné investice do zény struktury zejména distrildnich siti. S fichodem chytrych siti a decentra-
lizované vyroby jsou spojeny nutné vydaje do roeviofrastruktury. Navrhem je udrZet sasnou
miru vynosnosti majetku, udrZzetguvidatelnost podminek ze strany regulatora a padpelké
investice. Velké investice, které&gsahnou wité procento regutai baze aktiv, by mohly byt

zohledrény pii vypoctu povolenych vynasjeSe pred aktivaci tohoto majetku.

Ctvrta ¢ast popisuje chovani firem v jednotlivych metodéefjulace. Je zde znovuizdzre-
na problematika pé¢éby gedvidatelnéhoffistupu regulatora, kdyasté zminy vyvolavaji nejistotu

na trhu a s tim jsou mnohdy spojeny niZsi investwénfrastruktury.

Souwasti prace je také zjigti parameti regulace v evropskych zemich a navrh hodnot jed-
notlivych paramefr pro vypadet WACC na nasledujici reguiai obdobi. Za¥rem je posouzen
navrh regulace pro nadchazejici IV. regniaobdobi v elektroenergetice, které ma byt zalmjen

1. ledna 2016.
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Priloha 1:

NAVRH PRINCIPU REGULACE IV. REGULACNIHO OBDOBI PRO
ODVETVI ELEKTROENERGETIKY
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