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Uvod

Trhy provozovatelii energetickych soustav jsou charakteristické trzni neefektivitou v podobé
prirozenych monopolu. Aby spolecnosti s monopolnim postavenim nemohly nekontrolované
ovliviiovat cenotvorbu distribucnich sluzeb a zneuzivat své postaveni, jsou ceny urcovany
centralnim regulatornim orgcinem.1 Cilem této regulace by meélo byt zajisténi spolehlivosti
infrastrukturni site, efektivnosti vynalozenych ndkladii a podpory budoucich investice do
obnovy a modernizace soustavy.

Z pohledu ekonomické teorie predstavuje monopol takovou trzni situaci, kdy na daném trhu
Vv daném okamziku dodavé urcité zbozi ¢i sluzbu pouze jediny subjekt, ktery neni vystaven
jakékoliv konkurenci a miZe si tak stanovovat ceny libovolng nad troveii meznich nakladi.?

V prostiedi energetiky jsou spolecnosti zajist'ujici sluzby ptenosové, piepravni ¢i distribucni
soustavy povazovany vzdy za piirozené monopoly, které vlastni jedinou soustavu pro
pfepravu dané komodity, jez pfedstavuje vstupni bariéru na dany trh. Abychom tedy predesli
existenci trznich neefektivit, je ¢innost téchto subjekti nutné regulovat.

Dlvodem pro nutnost regulace je predevSim to, Ze monopol neni na rozdil od spolecnosti,
které operuji v prostiedi dokonalé konkurence tlacen ke zvySovani odbytu ¢i snizovani
nakladové struktury, ale naopak je diky svému vysadnimu postaveni schopen zvySovat ceny
vysoko nad turovenn meznich ndkladd, ¢imZ dochazi k naruSovani hospodaiské soutéze.
Ukolem regulujicich subjektll je tomuto stavu zabranit za pomoci riiznych ndstroji —
antitrustové zédkony, dani, cenovych restrikci a omezovani vlastnickych prav.

V Ceské republice je pfislusnym regulatornim orginem Energeticky regula¢ni tfad, ktery ma
za pomoci cenovych restrikci omezovat pfirozené monopolni postaveni spolecnosti
vyplyvajici z charakteru odvétvi.® Typicky se jednd o spoletnosti zajidtujici sluzby
prenosove, prepravni a distribu¢ni soustavy. ,,Cilem regulace je urcit ptiméfenou troven zisku
pro drzitele licence, zajistit dostateCnou kvalitu poskytovanych sluZzeb zékaznikim pfi
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efektivné vynalozenych nékladech, podpofit budouci investice, zajistit zdroje pro obnovu siti
a nadale zajiStovat zvySovani efektivity, ze které budou zékaznici profitovat®. ® Ekonomické
vysledky regulovanych subjektii jsou tedy vzdy uréovany rozhodnutim tohoto utadu.

Povinnosti Energetického regulacniho ufadu je zaujimat nezavislé postaveni, zaruCovat
transparentni a predvidatelné podminky pro podnikani regulovanych subjektti a zajistit
bezpecnost, spolehlivost a trvalou udrzitelnost poskytovanych sluzeb.®

Energeticka distribu¢ni soustava

Distribu¢ni soustava je propojovaci sit, kterd zajiStuje distribuci energetickych
komodit (elektrické energie a zemniho plynu) K jednotlivym koncovym uzivatelim. Zaroven
vSak dokéaze do soustavy zajistit pfipojeni vyroben elektfiny o nizSich vykonech (v ptipade
elektroenergetiky).

Technologicky se jednd o vzajemné propojeny soubor vedeni a zafizeni na distribuci
zemniho plynu a elektrické energie. U zemniho plynu se jednd o soubor vysokotlakych,
sttedotlakych a nizkotlakych plynovodi a plynovodnich pfipojek, u elektrické energie o
zafizeni o napéti 110 kV, 35 kV, 22 kV, 10 kV, 6 kV, 3 kV, 0,4 kV, 0,23 kV, jez maji slouzit
k distribuci dané energetické komodity na vybraném uzemi Ceské republiky.

Distribu¢ni spolecnost se tak stard o pfenos energetickych komodit ke koncovym
zakaznikim s tim, Ze ma povinnost pfipojovat k distribu¢ni siti nova odbérna mista, jez
zfizuje na vlastni néklady.’

Ceny za sluzby distribu¢nich spole¢nosti jsou regulované. Spada pod né poplatek za
distribuci (naklady na dopravu, skladovani energie a distribuci), hlavni jisti¢, ptispévek na
podporu vyroby z obnovitelnych zdroji nebo za ¢innost operatora trhu s elekttinou. Tyto ceny
jsou vzdy stanovovany Energetickym regulacnim ufadem tak, aby nedochézelo ke zneuzivéani
vysadni trzni pozice ze strany distribu¢nich spole(:nosti.8

5 Zasady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro &innosti operatora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouzenou Géinnosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
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Obr. 1: Lokalni piisobnost regionalnich distribué¢nich spole¢nosti v odvétvi
elektroenergetiky

. CEZ distribuce . Praiska energetika distribuce . E-on distribuce

Zdroj: Vlastni zpracovani (2020)

Jak je vidét ze schématu napt. v odvétvi elektroenergetiky se nachazeji tfi vybrané spole¢nosti
s distribu¢ni licenci, které elektroenergetickou soustavu spravuji. Pokud chceme zfidit
odbérné misto na jejich tizemi, nemame jinou moznost nez vyuzit jejich sluzeb, fakticky jsou
tedy spolecnosti v dané oblasti vZdy pfirozenym lokalnim monopolem.

Stejné tak je tomu i v odvétvi plynarenstvi, kde je distribucni soustava spravovana
ttemi plyndrenskymi distribuénimi spole¢nostmi.
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Obr. 2: Lokalni pusobnost regionalnich distribu¢nich spole¢nosti v odvétvi plynarenstvi

. Innogy GasNet . PraZska plynarenska distribuce . E-on distribuce

Zdroj: Vlastni zpracovani (2020)

Systém regulované baze aktiv

»Regulovand bdze aktiv predstavuje regulatorné uznanou hodnotu aktiv drzitele
licence, ktera slouzi k zajisténi vykonu licencované ¢innosti.“ Tento parametr je zédkladnim
parametrem pro stanoveni zisku distribu¢ni spoleénos‘ti.9

Systém regulované baze aktiv primarné spolecnost motivuje k expanzi a modernizaci
distribu¢ni infrastruktury tak, aby nedochazelo k jejimu chatrani a podinvestovani.

Koncept vznikl ve Velké Britanii béhem privatiza¢niho procesu za uelem oceniovani
existujicich aktiv. RAB ocefiuje hodnotu aktiv vyuZivanych k provadéni regulované ¢innosti,
V principu se tedy jednd o UcCetni polozku, ktera reflektuje hodnotu investic do sitové
infrastruktury.*

Infrastrukturni sit¢ maji charakteristiky pfirozenych monopoll, proto je v jejich
pfipadé nutna urcita mira ekonomické regulace tak, aby nedochdzelo ke zneuZivani vysadniho
trzniho postaveni. Regulace vétSinou probiha formou ex-ante cenovych kontrol v podobé tzv.
revenue caps tedy maximalnich cen, které miZe spole¢nost uctovat svym zdkazniklim formou
uzivatelskych poplatka. Efektivni néklady poskytovéani sluzby se pak spocitaji za pomoci
regulatorni baze aktiv na principu tzv. building block approach.

Ukolem regulujiciho subjektu je, aby doflo k uréeni trzni hodnoty bez ohledu na
cenovy rust béhem tohoto obdobi. Ucetnictvi na bazi soucasnych naklada pak zajistuje, ze je

® 74sady cenové regulace pro regulaéni obdobi 2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynérenstvi, pro &innosti operatora
trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici. ERU [onling]. 2018 [cit. 2020-09-06]. Dostupné z:
https://www.eru.cz/cs/v.-requlacni-obdobil
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vramci vypolti pracovano s odhadem soucasné hodnoty dlouhodobé infrastruktury.
Regulator musi infrastrukturnimi manazerovi umoznit realizaci vSech opravnénych naklada.
Regulované trzby by proto mély reflektovat — nové investice do nové infrastruktury, které
zvySuji RAB, odpisy, provozni néklady (ndklady Provozovéni a udrzovani aktiv) a financni
naklady (néklady vlastniho a dluhového kapitélu).l

Regulovany zisk distributora je determinovdn hodnotou regulované baze aktiv
a vazenymi naklady kapitalu s tim, ze provozni néklady jsou uctovany na pay-as-you-go bazi.
Regulator ma pak povinnost financovat ¢innost regulatorniho manazera a bud’ piimo ¢i skrze
uzivatelské poplatky, coZ je ptipad Ceské republiky.

Distribucni spolecnost ma za kol vyjednavat s regulatorem o investi¢nich planech,
vzdy je tedy nutné najit kompromis mezi predstavami regulované spolecnosti a skutecnymi
potiebami dle nazoru regulatorniho organu.’? Vzdy tedy piirozend dochazi ke snaze
distribucni spolecnosti co nejvice nadhodnocovat investi¢ni vydaje (a to 1 na ukor provoznich)
tak, aby doslo k co nejvys$imu zvyseni regulované baze aktiv a tim padem i regulovaného
zisku.

Hlavni ulohou regulatorniho organu je, aby spole¢nost dorucila kapitalovou
infrastrukturu za efektivni ndklady. Reguldtofi vétSinou vyuzivaji kapitalové cile, za jejichz
dosazeni / piekroceni je infrastrukturni spoleCnost penalizovana. Aby mohli reguldtofi
spravné uvazit efektivitu vydajl, pouzivaji néstroje jako benchmarkingova analyza, analyza
historickych trendil, techniky modelovani nakladd.™® Ani tyto techniky oviem nemohou pln&
eliminovat informacni asymetrii mezi regulatorem a regulovanym subjektem, kdy reguldtor
nevidi do konkrétnich smluvnich podminek mezi infrastrukturni spolecnosti a jejimi
dodavateli.**

Stejn¢ tak jako v pripad¢ kapitalovych vydaji i provozni vydaje jsou predmétem
periodického zkoumdni ze strany regulujiciho subjektu.

Systém regulované baze aktiv je obecné velmi u¢inny v ptfedchazeni podinvestovani
infrastrukturnich systémt. Tradi¢ni pfistup v ramci investic do infrastruktury funguje tak, Ze
dana entita (zejména vlada ¢i samosprava) vyuziva finan¢ni zdroje k navrhu a vybudovani
nové infrastruktury, kterd je vlastnéna a provozovana vladdou. Tento model mé vSak zna¢né
limity spojené se samotnou investi¢ni aktivitou, jejim financovani, 1 provozem. Disledkem
pak dochézi k podinvestovani infrastruktury a obecné vys$Sim cendm a nizsi kvalité sluzeb
v komparaci se soukromym sektorem.™

Do procesu investic, financovani a provozovani infrastrukturnich systému byla proto
snaha zahrnout sektor soukromy, ktery se zapojuje ve dvou riznych formach — model
regulované baze aktiv a Public Private Partnerships.

" MAKOVSEK, Dejan a VERYARD Daniel: The Regulatory Asset Base and Project Finance Models. OECD [online]. 2018
[cit. 2020-09-06]. Dostupné z: https://www.oecd-ilibrary.org/transport/the-regulatory-asset-base-and-project-finance-
models_5285ca82-en

12 To je velice t&7ké vzhledem k informadni asymetrii, kdy ma regulator uréovat, kolik by mély byt investice do distribuéni
soustavy tak, aby nedochazelo k podinvestovani ¢i nadinvestovani infrastruktury.

%8 Detailni audity pfim&fenosti vynaloZenych nakladii v&tsinou nejsou vzhledem k vy3i nékladd vétsinou vyuZivany.

4 VLCEK, Tomas, Filip CERNOCH a Vaclav PACES. Energeticky sektor Ceské republiky. Brno: Masarykova univerzita,
2012, str. 197. ISBN 978-80-210-5982-5.
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V ramci systému regulované baze aktiv ptsobi spolecnost jako manaZzer infrastruktury,
ktery vlastni a provozuje infrastrukturni aktiva. Jako odménu generuje trzby plynouci
z distribu¢nich poplatki, které pokryvaji provozni ndklady a investicni vydaje do
infrastruktury. ProtoZze je distribuc¢ni spole¢nost vzdy pfirozenym monopolem na daném
uzemi, je jeji zisk uméle urcovan regulatorni entitou tak, aby byl provoz spolecnosti efektivni
a nedochazelo k pftilisné distorzi trhu vzniklé absenci trzniho prostiedi.

V piipad¢ PPP projekti vyhlasuje stat ¢i samosprava tendr na infrastrukturni projekt.
Vitézny subjekt ma pak na starosti projektové financovéni, vystavbu a provoz daného
projektu. Trzby jsou pak ziskavany pfimo od statu ¢i samospravy formou periodickych plateb
nebo pfimo od uzivatelll infrastruktury.

Zejména s probihajici energetickou decentralizaci se ukazuji vyhody systému
regulované baze aktiv, a to zejména v oblasti spolehlivé dodavky energii a s ni spojenych
sluzeb. Tato transformace energetického sektoru bude mit ¢im dal vyssi pozadavky na
distribu¢ni sité, pfedevSim na jejich stabilitu, pfenos energie mezi lokalnimi vyrobnimi
jednotkami a koncovymi zdkazniky a vykyvy v produkci elektrické energie zpisobené ¢im
dal v&tsim zapojovanim obnovitelnych zdrojt elektrické energie.™

Vypocet zisku distribucni spole¢nosti

Jak jiz bylo fe¢eno, hlavnim parametrem pro vypocet zisku drzitele licence je parametr
regulacni baze aktiv. Ten spocteme za pomoci aplikaci miry vynosnosti na RAB, jez ndm
stanovi pfiméfeny zisk zajist'ujici navratnost realizovanych investic do distribu¢ni soustavy.
Tento postup je velmi frekventované vyuzivany pro urceni miry zisku v regulovanych
sektorech ekonomiky.

Vypocet skuteéného zisku vzhledem k aplikaci tzv. principu revenue cap zacinad vzdy
vypocétem povolenych vynosi, které sestavaji kromé ptimefeného zisku i z dalSich polozek.
Ke kone¢nému zisku pak dojdeme vypoctem rozdilu mezi povolenymi vynosy a skute¢nymi

naklady. Pro ilustraci budeme brat v tvahu udaje pro IV. regula¢ni obdobi (platné v letech
2016 az 2020), které se pocitaji dle nasledujiciho regula¢niho vzorce:

Vypocet povolenych vynost

. , ;e , o 17
Pro vypocet povolenych vynost je stanoven nasledujici vzorec.

PV =PN+0+Z+Fr

kde:

PV — povolené vynosy
PN — povolené naklady
O — povolené odpisy

6 BERAN, Hynek, Vladimir WAGNER a Véclav PACES. Ceské energetika na kiiZovatce. Praha: Management Press, 2018,
str. 68. ISBN 978-80-7261-560-5.

17 zasady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plyndrenstvi a pro &innosti operétora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouzenou G&innosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
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Z — zisk drzitele licence pro dany rok

F+ — faktor trhu
Vypocet povolenych nakladi

, , , o v s . 18
Pro stanoveni povolenych nakladl je vyuzit nasledujici vzorec.

I+i—1 I
PN = PN x (1 x X.)! H _r

kde:

PN — je vychozi hodnota povolenych naklad, kterda je eskalacnim faktorem
upravovana na souc¢asnou hodnotu

Xe— je ro¢ni hodnota faktoru efektivity
Ii — je hodnota eskala¢niho faktoru nakladd prisluseného roku, ktera je stanovena

nasledujicim vztahem (paklize je hodnota nizs§i nez 100, je pro vypocet pouzita
hodnota 100).

It = pips x IPS; + pcpy x (CPI + 1)

kde:

Pips — je véha indexu cen podnikatelskych sluzeb pro ¢innost distribuce elektiiny
IPSt — je hodnota indexu cen podnikatelskych sluzeb

Pcpi — je vaha indexu spotiebitelskych cen pro ¢innost distribuce elekttiny

CPl;— je hodnota indexu spotiebitelskych cen

Velmi dalezitym v ramci vypoctu je zejména faktor efektivity Xe, ktery reprezentuje vliv
trznich sil a reprezentuje rust produktivity v odvétvi. Cilem pobidkové regulace je motivovat
distribu¢ni spolecnosti k hledani spor, které si mohou ponechat jako dodate¢ny zisk. Ve IV.
regulacnim obdobi je ze strany Energetického regula¢niho Gfadu tento parametr nastaven na
3 %.

18 7asady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro &nnosti operatora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouZzenou G¢innosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-requlace/iv.-regulacni-obdobi
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Vypocet zisku drzitele licence

Zisk je stanoven nasledujicim vztahem.™

Vi

2= 100

x RA Bdﬂ

kde:

MV — je mira vynosnosti regula¢ni baze aktiv pro dany rok, stanovena jako WACC
resp. vazeny prumér nakladt kapitalu

RABgo — hodnota vychozi regula¢ni baze aktiv stanovena ERU

Vypocet vazenych prumérnych nakladi kapitalu

Mira vynosnosti je ze strany Energetick¢ho regula¢niho ufadu pocitana metodou
WACC. Tento parametr je naprosto zasadni pro vypocet zisku distribuéni spole¢nosti.?’

WACC =71, x %-I— TgX D—ib_ x(1—1t)
kde:

r.— jsou naklady vlastniho kapitalu

Iy — jsou ndklady ciziho kapitalu

E — je hodnota vlastniho kapitalu

D — je hodnota ciziho kapitalu
t — sazba dan¢ z ptijmu pravnickych osob
Vypocet nakladi vlastniho kapitalu
Vypocet nakladl vlastniho kapitalu se pak urci jako,
e =Ry + Bx ERP
kde:

Rt — je Risk-free rate neboli vynosova mira statnich dluhopist

B — je beta, kterd urcuje relativni vynosnost

19 7asady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro Cinnosti operétora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouZenou G¢innosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-regulace/iv.-requlacni-obdobi

2 Urokové naklady nemohou byt zapo&itiny mezi povolené naklady, protoZe tento parametr je jiz zahrnuty ve vzorci pro
WACC.
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ERP — je trzni rizikova piirazka urcena jako rozdil o¢ekavaného vynosu kapitalového
trhu a vynosu statnich dluhopist

Vypocet povolenych odpisi

Co se ty¢e hodnoty planovanych odpist, je ucena jako primér mezi vykézanou
hodnotou odpist spole¢nosti v minulém roce a odpisy odhadnutymi Energetickym regulacnim
fadem pro dany rok na po&atku daného regulaéniho obdobi.?

Vliv faktoru trhu

Do posledni ¢asti vzorce v podobé hodnoty faktoru trhu jsou pak zapocitavany
neocekavané nebo jednorazoveé vzniklé néklady.22

Vliv ostatnich korekénich faktora

Vysledna hodnota povolenych vynosii je dale upravovana o korekéni faktory, ostatni
vynosy a parametry kvality. Mezi ostatni vynosy distribu¢ni spoleCnosti lze zatradit napf.
nahrady za nelegalni odbéry, které vSak nejsou zahrnuty vcelé vysi ¢i zOctovani
ptipojovacich ptispevka.

Distribu¢ni spolecnost je nucena platit i za sluzby ostatnim wc€astnikim trhu, ¢imz
dochazi k jesté vétSimu narlstu trzeb nad troven povolenych vynost. Konkrétné se jedna
o naklady na vlastni spotiebu elektrické energie, kryti zrat elektfiny v distribucni siti a sluzby,
do kterych plati predevSim rezervace kapacity ptfenosovych zafizeni, pouziti pfenosové
soustavy ¢i jiné distribuéni soustavy a systémové sluzby.

Zmény ve vypoctovych parametrech v novém regula¢nim obdobi

Jak jiz bylo vySe zminéno, aktudlni IV. regulacni obdobi konci v roce 2020 s tim, ze
V. regula¢ni obdobi, které je aktudlné diskutovdno s odbornou vetejnosti formou vetrejného
konzulta¢niho procesu, bude uvedeno v platnost pocatkem roku 2021.

V. regulaéni obdobi bude opét stanoveno na dobu trvani minimalné pét let a mélo by
do distribuéniho sektoru piinést vySsi miru transparentnosti, jak na strané regulovanych
spolecnostni, tak na strané Energetického regula¢niho ufadu.

V ramci metod pro V. regulacni obdobi zlstane zachovan systém metodiky
povolenych vynosi, povolenych odpist, urovani faktoru trhu, zpisob meziro¢niho snizovani
nakladti pomoci faktoru efektivity a dojde k zachovani stavajicich pravidel pro regulovanou
bazi aktiv.

2 74sady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro &nnosti operatora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouzenou Géinnosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-requlace/iv.-regulacni-obdobi

22 7asady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi a pro &innosti operétora trhu v
elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouzenou G&innosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-regulace/iv.-requlacni-obdobi
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elektroenergetice a plynarenstvi s prodlouzenou G&innosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-requlace/iv.-regulacni-obdobi
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Mezi zmény v metodice nasledujiciho obdobi 1ze zatadit to, Ze do regulované baze
aktiv neptjde zaradit investice, které¢ byly pofizeny za pomoci finan¢nich zdroji ziskanych
dotacemi ¢i jinym druhem subvenci. Vykazovani povolenych ndkladt bude podléhat
klasifikaci a kontrole vykazanych nakladi z minulych let, kdy dojde ke stanoveni hodnoty
povolenych nakladi jako k aritmetickému priméru skuteéné¢ dosazenych nakladd
z pfedch(gfich let. Tyto hodnoty budou pak upraveny eskalacnim faktorem na soucasnou
hodnotu.

Ve vypoctu vazenych primérnych nakladi kapitdlu bude po celé regulacni obdobi
stanovena jejich fixni vySe tak, aby doSlo ke zvySeni stability a pfedvidatelnosti v odvétvi.
Energeticky regulacni urad bude mit dale i moznost v ptipadé poméru — cizi kapital / celkovy
kapital nad 70 % snizit celkovy WACC, ¢imz se snizi zisk distribu¢ni spole(:nosti.25

Analyza hospodareni distribu¢nich spole¢nosti

Pro ucely praktické ilustrace provedeme analyzu hospodafeni jednotlivych
distribu¢nich spolecnosti v sektorech elektroenergetiky a plynarenstvi. Aby doslo k moznosti
ur¢itého srovnani, budeme analyzovat dvé po sob¢ jdouci regulatorni obdobi tzn. posledni
¢ast III. regula¢niho obdobi a IV. regula¢ni obdobi.

Nejprve se podivame, jak se vyvijely povolené vynosy distributorti elektrické energie
a plynu za tento ¢asovy usek.

Tab. 1: Vyvoj povolenych vynosi distribu¢nich spolecnosti (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazska plynarenska distribuce 2167 538 1861187 2 046 159 2 354 390 2430756 2283973 2223772
Innogy GasNet 13586887 11532715 12908355 13944763 14817786 14597553| 14196717
EON distribuce 22160932 18932942 18907468 18386488 19237303| 19603541 n/a
PraZska energetika distribuce 10697 423 9514 662 9384 238 9345 709 9450389 9667472 9 665 005
CEZ distribuce 57184796 50531102, 52359203 48225555 45816777, 47224106/ 48401084

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti

2 7Zasady cenové regulace pro regulaéni obdobi 2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi, pro &innosti
operatora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/v.-requlacni-obdobil

% 74sady cenové regulace pro regulaéni obdobi 2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky, plynarenstvi, pro &innosti
operatora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro povinné vykupujici. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/v.-regulacni-obdobil

% \/ tabulce se vyskytuje pouze pé&t spolecnosti z toho divodu, Ze vramci spole¢nosti EON distribuce je
obsazena jak Cinnost distributora elektrické energie, tak plynu.
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Obr. 3: Vyvoj povolenych vynosi distribu¢nich spole¢nosti.
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Nasledné se podivame na vyvoj ukazateli zisku. Zde je nutné upozornit, ze se nejedna o vysi
pfiméfeného zisku, ktery je jednou z polozek vzorce pro vypocet povolenych vynost, ale o

vysi povolenych vynosi poniZzenou o skutecné naklady.

Tab. 2: Vyvoj vySe zisku EBITDA (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazské plynarenskd distribuce 853 062 762 520 832206/ 1141691 1293547| 1122251 1061253
Innogy GasNet 8581625 6867177 8121202 9252530, 10455273| 10324583 12071088
EON distribuce 9 349 068 5187 092 5333124 6 002 606 7116 763 7 411 309 n/a
Prazskd energetika distribuce 2969310 2803858 2820092 2852783 3043073 3184378 3201475
CEZ distribuce 15487226 15489023 15227292| 16010932 15104572| 17004755 17274662

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti
Tab. 3: Vyvoj vyse EBITDA marze

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazska plynarenska distribuce 39% 41% 41% 48% 53% 49% 48%
Innogy GasNet 63% 60% 63% 66% 71% 71% 85%
EON distribuce 42% 27% 28% 33% 37% 38% n/a

Prazskd energetika distribuce 28% 29% 30% 31% 32%

33%

33%

CEZ distribuce 27% 31% 29% 33% 33%

36%

36%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti a vlastni vypoéty
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Obr. 4: Vyvoj vySe EBITDA marze
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Tab. 4: Vyvoj vyse EBIT (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazskd plyndrenska distribuce 429 239 321035 374718 654 858 826 996 662 665 606 413
Innogy GasNet 4833275 3044 489 4185 367 4851 340 6 756 868 6 652 996 8358 100
EON distribuce 6 685 350 2457 342 2510874 3103 647 4134683 4238 355 n/a
Prazskd energetika distribuce 1570333 1399733 1372792 1514 446 1744 889 1871151 1892 533
CEZ distribuce 8948 383 8741 887 8421148 9164 207 8100 106 9670700 9584 181

Zdroj: Vyroéni zpravy spole¢nosti
Tab. 5: Vyvoj vySe EBIT marze

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazska plynarenska distribuce 20% 17% 18% 28% 34% 29% 27%
Innogy GasNet 36% 26% 32% 35% 46% 46% 59%
EON distribuce 30% 13% 13% 17% 21% 22% n/a
Prazskd energetika distribuce 15% 15% 15% 16% 18% 19% 20%
CEZ distribuce 16% 17% 16% 19% 18% 20% 20%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti a vlastni vypoéty
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Obr. 5: Vyvoj vySe EBIT marze
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Tab. 6: Vyvoj vyse aktiv distribu¢nich spole¢nosti (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazskd plyndrenska distribuce 8963 162 8491 604 8763 857 9521 559 9937770{ 10140267 10353443
Innogy GasNet 53407653 52596084 54966651 56101483] 57087953, 57804924 72440499
EON distribuce 59706741 58827810: 60319290 63843238/ 66602380, 69692311 n/a
Prazska energetika distribuce 28169882 27910646, 27951170 28335875| 28649336, 28978021] 29345405
CEZ distribuce 139368 150, 136 150280, 139131547 141280205 140223158 143663970, 146 448 569

Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolec¢nosti
Tab. 7: Vyvoj vySe aktiv distribu¢nich spole¢nosti (v tis. K¢)
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Tab. 8: Vyvoj ukazatele ROA

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazskd plyndrenska distribuce 5% 4% 4% 7% 8% 7% 6%
Innogy GasNet 9% 6% 8% 9% 12% 12% 12%
EON distribuce 11% 4% 4% 5% 6% 6% n/a
Prazskd energetika distribuce 6% 5% 5% 5% 6% 6% 6%
CEZ distribuce 6% 6% 6% 6% 6% 7% 7%
Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti a vlastni vypoéty
Obr. 6: Vyvoj ukazatele ROA
14%
12%
10%
8% \
~
6% gy /
a% ——————
2%
0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
e Prazska plynarenska distribuce === Innogy GasNet
EON distribuce = Praiska energetika distribuce
e CEZ distribuce
Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti a vlastni vypoéty
Tab. 9: Vyvoj ukazatele ROE
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazskd plyndrenska distribuce 7% 5% 10% 15% 17% 13% 12%
Innogy GasNet 21% 14% 18% 22% 29% 28% 24%
EON distribuce 16% 6% 6% 7% 9% 8% n/a
Prazskd energetika distribuce 8% 7% 7% 8% 9% 10% 10%
CEZ distribuce 10% 10% 9% 10% 8% 11% 11%
Zdroj: Vyro¢ni zpravy spole¢nosti a vlastni vypoéty
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Obr. 7: Vyvoj ukazatele ROE
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Tab. 10: Vyvoj vyse investic (v mil. K¢)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Prazskd plyndrenska distribuce 494 556 612 675 736 746 796,3
Innogy GasNet 3692 3514 3799 3909 3968 3 666 3791
EON distribuce 3277 3467 3796 3469 4030 4742 n/a
Prazska energetika distribuce 1781 1431 1494 1584 1594 1539 1643
CEZ distribuce 7 879 7953 7 697 7 946 9593 10 694 10 904
Zdroj: Vyro¢ni zpravy spolec¢nosti
Obr. 8: Vyvoj vySe investic (v mil. K¢)
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Zavér

Koncept regulované baze aktiv je spolehlivym feSenim, jak miZze stat ¢i samosprava
spravovat distribuni soustavu na daném uzemi. Tento koncept zarucuje, aby byla
infrastrukturni sit’ spolehlivd, naklady byly vynakladany efektivné a celkové dochéazelo
k podpote budoucich investic do obnovy a modernizace soustavy.

Vzhledem k tomu, Zze maji distribu¢ni spolecnosti na daném Gzemi postaveni piirozeného
lokalniho monopolu, je jejich ¢innost regulovana Energetickym regulacnim afadem, ktery
skrze cenovd rozhodnuti urCuje turoven zisku, zarucuje kvalitu poskytovanych sluzeb
zékazniktim, podporuje budouci investice, zajiStuje zdroje pro obnovu siti a zvySovani
efektivity.

Uroveti zisku je pak uréovana rozdilem povolenych vynosi (jednotlivé polozky jsou uréovany
metodikou ERU na bazi tzv. revenue cap metody a podrobovany detailnimu zkoumani ze
strany regulatora) a skute¢nych ndkladd, které spolecnost vynalozi na svoji ¢innost.

Vyse povolenych vynosi je vypodtena na zakladd zmifiované metodiky ERU souétem
povolenych ndkladf, odpist,, pfiméfeného zisku a faktorem trhu. Konkrétné pro vypocet
priméteného zisku se pak pouziva soucin vyse regulované baze aktiv a praimérnych vazenych
nakladi kapitalu.

S ohledem na konec IV. regulacniho obdobi aktualné probihaji odborné diskuse nad
regulacnim rdmcem V. regula¢niho obdobi, kde by mélo oproti pfedchozimu obdobi
probéhnout nekolik dil¢ich zmén v metodice zatazovani novych investic do regulacni baze
aktiv, stanovovéani hodnoty povolenych nakladi a vypoctu primérnych vazenych nakladl
kapitalu

Literatura:

[1] MACAKOVA, Libuse. Mikroekonomie: zakladni kurs. 8. aktualiz. vyd. Slany:
Melandrium, 2003. ISBN 80-86175-38-3.

[2] BERAN, Hynek, Vladimir WAGNER a Vaclav PACES. Ceskd energetika na
ktizovatce. Praha: Management Press, 2018. ISBN 978-80-7261-560-5.

[3] VLCEK, Tomas, Filip CERNOCH a Vaclav PACES. Energeticky sektor Ceské
republiky. Brno: Masarykova univerzita, 2012. ISBN 978-80-210-5982-5.

[4] MAKOVSEK, Dejan a VERYARD Daniel: The Regulatory Asset Base and Project
Finance Models. OECD [online]. 2018 [cit. 2020-09-06]. Dostupné z:
https://www.oecd-ilibrary.org/transport/the-regulatory-asset-base-and-project-finance-
models_5285ca82-en

[5] Zakon o podminkach podnikani a o vykonu statni spravy v energetickych odvétvich.
[online]. 2020 [cit. 2020-09-06]. Dostupné z:
https://www.cezdistribuce.cz/cs/energeticka-legislativa/zakony.html

[6] Zasady cenové regulace pro obdobi 2016-2018 pro odvétvi elektroenergetiky,
plynarenstvi a pro cCinnosti operatora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi s

Ocefiovén, ro¢. 14, ¢. 1, 2021



J. Masek - R. Smidova: Regulovand bdze aktiv a jeji viiv na zisk distributorii energetickych komodit

prodlouzenou G&innosti do 31. prosince 2020. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-requlace/iv.-regulacni-obdobi

[7] Zasady cenové regulace pro regula¢ni obdobi 2021-2025 pro odvétvi elektroenergetiky,
plynérenstvi, pro ¢innosti operdtora trhu v elektroenergetice a plynarenstvi a pro
povinné vykupujici. ERU [online]. 2018 [cit. 2020-09-06]. Dostupné z:
https://www.eru.cz/cs/v.-regulacni-obdobil

[8] Energeticky regulacni ufad. [online]. 2020 [cit. 2020-09-06]. Dostupné z:
http://www.eru.cz/cs/

Oceftovani, ro¢. 14, &. 1, 2021


https://www.eru.cz/cs/elektrina/metodika-regulace/iv.-regulacni-obdobi
https://www.eru.cz/cs/v.-regulacni-obdobi1

J. Masek - R. Smidova: Regulovand baze aktiv a jeji viiv na zisk distributorii energetickych komodit

Regulovana baze aktiv a jeji vliv na zisk distributori energetickych
komodit

Jakub Masek - Radana Smidova

ABSTRAKT

Clanek pojednava o metodach vypodtu zisku spoleénosti provozujicich energetické
distribucni soustavy. Tyto Spole¢nosti maji na trhu pfirozené monopolni postaveni, a proto
jsou ceny jimi poskytovanych distribuénich sluzeb a jejich zisk urovany centralnim
regulatornim organem tak, aby se ptedeslo existenci trznich neefektivit. Clanek popisuje
mechanismus vypoctu vySe zisku za pomoci parametru regulované baze aktiv a aplikace
vazenych nakladt kapitdlu resp. miry vynosnosti, jez by méla zajistit pfiméieny zisk
zarucujici navratnost realizovanych investic do distribu¢ni soustavy. V posledni ¢asti dochdzi
s ohledem na potiebu realného pohledu na hospodateni distribu¢nich spole¢nosti k vybéru
nejvyznamnéjsich spole¢nosti v tomto segmentu a k aplikaci instrumentt finan¢ni analyzy.

Kli¢ova slova: Regulovana baze aktiv; Distribuce; WACC.

Regulated asset base and its impact on the profit of energy commodity
distributors

ABSTRACT

The article addresses the topic of profit calculation of companies involved in the energy
distribution sector. These companies naturally have a monopoly position and therefore the
price of their distribution services (including level of profit) is set by the central regulatory
authority. Mainly to prevent the existence of market inefficiencies. The article then describes
the mechanism of profit calculation using regulatory asset base and application of weight
average cost of capital that shall ensure appropriate profit level guaranteeing a return on
investments to distribution infrastructure. The last part composes of the financial analysis of
selected distribution companies.

Key words:  Regulated asset base; Distribution; WACC.
JEL klasifikace: G39
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