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Uvod

V realnych podminkach na trzich nedokonalé
konkurence je postaveni Ucastniki nerovné
a néktery z nich mlze ziskat takové vysadni (mo-
nopolni) postaveni, které mu umozni kontrolovat
nabidku celého odvétvi. Monopol predstavuje trz-
ni situaci, kdy na trh daného produktu dodava je-
dina firma, ktera neni vystavena konkurenci jinych
firem dodavajicich stejny nebo podobny produkt.
Ptikladem takové trzni situace mlze byt odvétvi
Ceské elektroenergetiky, ve kterém byl v roce
2005 dokondéen proces liberalizace trhu.

Byvalé vertikalné integrované podniky byly po-
stupné transformovany tak, aby byla distribu¢ni
¢ast spolec¢nosti oddélena od ¢innosti, ve kterych
je mozné zavést konkurenci. Z pohledu ekono-
mické teorie Ize chovani spolec¢nosti zabyvajicich
se vyrobou elektfiny pfirovnat k podminkam do-
konale konkurenénich trhi, zatimco distribuéni
spoleénosti jsou spojovany s trhy nedokonalé
konkurence. Distributofi elektfiny, zajistujici
dopravu elekttiny od vyrobniho zdroje prostred-
nictvim prenosového a distribu¢niho systému
ke kone&nému zakaznikovi, jsou povazovani za
ptirozené monopoly, protoze vlastni jedinou sit " p-
ro prenos a distribuci elektfiny, ktera predstavuje
bariéru vstupu na dany trh. Konkurenéni firmy by
musely vybudovat paralelni infrastrukturu, coz
neni ekonomicky efektivni.

Na rozdil od podnikli v podminkach dokonalé
konkurence, které mohou zvySovat zisk pouze
zvySovanim produkce nebo snizovanim nakla-
di nejsou monopoly v postaveni, kdy se musi
podrizovat poptavce, ale naopak mohou pfinutit
spotiebitele respektovat nabidku. Pro chovani
monopolu v porovnani s dokonalou konkurenci je
charakteristicke, Ze:

* realizuje svoji produkci za vy$si ceny, nez by se
utvorily na trzich dokonalé konkurence,

* omezuje rozsah nabidky a tim omezuje spo-
tfebu,

* vytvafi bariéry vstupu do odvétvi z divodl udr-
Zeni svého postaveni,

* vyrobni a aloka¢ni neefektivnost (vznikaji na-
klady mrtvé vahy).

Vysadni postaveni podniku a moznost naruseni
hospodaiské soutéze vede k protiopatienim, kte-
ra by priblizila monopoly k dokonale konkurené-
nim podminkam. Hlavnimi nastroji regulace jsou:
e protimonopolni zakonodarstvi,

e dané,
e cenova regulace,
* statni vlastnictvi.

V Ceské republice je povéien funkci regula-
tora pro odvétvi elektroenergetiky Energeticky
regulacni Ufad, ktery uplatriuje cenovou regulaci.
Cilem regulace a také hlavnim problémem je ur-
it pfiméfenou Uroven zisku pro podniky, zajistit
dostate¢nou kvalitu poskytovanych sluzeb zakaz-
nikiim p¥i efektivné vynalozenych nakladech, pod-
pofit budouci investice, zajistit zdroje pro obnovu
siti a nadale zvySovat efektivitu, ze které budou
profitovat také zakaznici.

1. Cil vyzkumu a metodika

Cilem specifického vyzkumu provedeného na
Ekonomicko-spravni fakult¢ Masarykovy univer-
zity bylo identifikovat teoretické metody, které
umoznuji stanoveni regulované ceny a analyzovat
faktory ovliviiujici jeji vy$i. Chovani monopolu
znazoriiuje graf na obrazku 1, ve kterém je
porovnan dokonale konkurenéni a nedokonale
konkurencni trh.

Rovnovaznému bodu trhu E, ve kterém se pro-
tinaji kiivka nabidky (S) a poptavky (D) odpovida
rovnovazna cena P. Vyrobni neefektivnost vznika
jako spotrebitelsky prebytek (spotiebitelé jsou
ochotni za dané mnozstvi produkce zaplatit vice
(D) nez kolik skute¢né plati (P)). Obdobné vznika
prebytek vyrobcl (mezi &astkou, za kterou jsou
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Obr. 1: Neefektivnost nedokonale konkurencnich trhi
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Mnozstvi produkce v tisicich tun

ochotni vyrobci prodat a za kterou skuteéné
prodavaji). Na trhu nedokonalé konkurence se
projevuje alokacni neefektivnost (vznik nakladu
mrtvé vahy), kdy rovnovaha nastava pfi rovnosti
meznich nakladi (MC) a meznich pfijmd (MR).
Jde o ¢ast prebytkd, které se nerealizuji (zanikaji)
v disledku omezeni produkce. Soucasné ale
plati, Ze vy$$i cena, za kterou realizuje monopol,
snizuje prebytek spotrebitele ve prospéch prebyt-
ku vyrobce [1].

Néktefi ekonomové se stavi kriticky k mono-
polnim praktikam a negativni obsah vytek plyne
zejména z toho, ze monopol je srovnavan s mo-
delem dokonale konkurenéniho trhu, ktery realné
neexistuje. Regulované podniky museji fungovat
v trznim prostfedi a jsou nuceny nakupovat své
vstupy na trzich blizicich se dokonalé konkurenci
a svoji nabidku museji odvozovat od mezniho
uzitku spotiebiteld na trhu. Proto rozhodovani
o cené a mnozstvi produkce je nutnou podmin-
kou pro vyprodukovani kapitalu jako vyrobniho
faktoru [8]. Ve snaze o dosazeni maximalniho
zisku je monopolni vyrobce ovliviiovan ne jedné
strané charakterem poptavky po produkci a na
druhé strané spotfebovanymi naklady. Proto pfi
svém rozhodovani vychazi stejné jako jiné firmy
z porovnani meznich nakladid (MC) a mezniho
pfijmu (MR).

JelikoZz poptavkova kfivka je klesajici musi pod-
nik, aby dosahl vyssiho pfijmu prodat nejen vétsi
mnozstvi produktu, ale i za niz8i cenu. Pfi daném
mnozstvi produkce plati, Ze mezni ptijem podniku
je nizsi nez cena produktu a jeho pokles probiha

Mnozstvi produkce v tisicich tun
Zdroj: [8]

rychleji nez snizovani ceny. Na rozdil od dokonalé
konkurence jsou kfivky primérnych vynost (AR)
i meznich vynosti (MR) klesajici, pfitom kiivka AR
neni totozna s MR a klesa rychleji. Monopolni
podnik dosahuje nejvétsiho zisku pfi takovém ob-
jemu produkce, pfi kterém plati rovnost meznich
ptijmd a meznich nakladd (MR = MC).

Neni-li monopol regulovan nabizi mnozstvi pro-
duktu QA, které odpovida rovnovaznému bodu E
a cené PM. Tim realizuje ptrebytek primérného
prijmu (poptavkova kfivka D je totozna s kfivkou
AR) nad priimérnymi naklady (AR - AC) a také mo-
nopolni zisk odpovidajici dané produkci (viz obr.
2). Stanoveni regulované ceny PB na troven pod-
minky AR = MC nuti podnik vyrabét vétsi mnozstvi
produktu QB a ziskava prebytek AR nad AC, od-
povidajici podminkam dokonalé konkurence. Na
trovni PC jsou hrazeny priimérné naklady (ekono-
micky zisk je nulovy) a na trhu dochazi k situaci,
kdy neni vyrovnana nabidka s poptavkou [9].

Z podminky rovnovahy na trzich nedokonalé
konkurence by se méla regulovana cena pohy-
bovat mezi PC a PB. Stanoveni konkrétni vyse
vSak narazi na problém vérohodného stanoveni
primérnych resp. meznich nakladd a navic mize
pramérnych nakladu a pak se pfirozeny monopol
dostava do ztraty. Cena stanovena na urovni mez-
nich nakladl (tyka se i trovné pramérnych nakla-
dl) znamena rovnéz ztratu motivace ke snizovani
cen. V pripadé, ze regulator snizi cenu vzdy, kdyz
klesnou naklady, nepftinese vlastnikiim snizeni
naklad zadny ekonomicky uzitek. Z toho divodu
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se napt. cena produkce dodavané distributorem
elektfiny na trh stanovena regulatorem odvozuje
z povolenych vynost pro dany rok, které obsahuiji
tfi komponenty:
R=C+0+2Z (1)

kde: R = povolené vynosy v pfislusném roce

C = povolené naklady v pfislusném roce

O = ro¢ni odpisy fixnich aktiv podniku

Z = regulovany zisk obdobi

Obr. 2: Cenova regulace monopolu

P/Q

Zdroj: [7]

Po zahrnuti evalua¢nich a korekénich faktor(
dostava rovnice (2) povolenych vynost v daném
regula¢nim obdobi nasledujici podobu:

Regulaéni obdobi trva 5 let. V soucasné dobé
probiha druhé regulaéni obdobi , v némz je uplat-
novana metodika revenue-cap, zalozena na regula-
ci jednotlivych parametr( regulaéniho vzorce. Uve-
dena rovnice [14] je navrzena pro treti regulacni
obdobi, které zacina od 1. 1. 2010. P¥i zkoumani
metody cenové regulace byly podrobeny analyze
jednotlivé parametry regulacni rovnice s cilem na-
vrhnout Upravy, které by umoznily vytvofit potfebné
zdroje na strané nabidky podniku a soucasné
uspokojily spottebitele na strané poptavky.

2. Vysledky a diskuse

Na pocatku regulac¢niho obdobi jsou stanoveny
v souladu s metodou revenue-cap jednotlivé pa-
rametry regulaéni rovnice, které se kazdoro¢né
reviduji a z nich pak stanovi regulator povolené
vynosy pro podnik. Z povolenych vynost se na-
sledné stanovi cenovy strop na zakladé spotreby
produktu. Povolené vynosy by mély zajistit poza-
dovanou kvalitu produkce, pokryt efektivné vyna-
loZzené naklady podniku, vytvofit potfebné zdroje
na obnovu a rozvojové investice a ptiméreny zisk
pro vlastniky.

2.1 Regulované naklady

Jde o naklady skute¢né vynalozené na provoz
podniku ve sledovaném obdobi podle ucetni
evidence. Provozni naklady jsou korigovany fakto-
rem efektivity, ktery nuti podniky k efektivnéjsimu
chovani a ke snizovani nakladi v regulovaném
obdobi. Faktor efektivity se stanovi na zakladé

. I+i-2 I+i-2

Ri = Cg-(1-X) .H:*"Z%Jroo + ZAoi +WACC -[RABO + Zi:AZHAi]- Vost -Pi £Q )
kde: Ri - hodnota povolenych vynos(i distributora

i - poradové ¢islo regulovaného roku

C, - povolené naklady distributora

X - hodnota faktoru efektivity pro ¢innost distribuce elekttiny

Ig - index cen trznich sluzeb

| - letopocet roku predchazejiciho prvnimu reg. roku regulac¢niho obdobi

O, - vychozi hodnota odpisti dl. hmotného a nehmotného majetku

AO,  -zména hodnoty odpisti dl. hmotného a nehmotného majetku

WACC - nominalni hodnota vazenych priim. nakladd na kapital pred zdanénim
RAB; -hodnota regulaéni baze aktiv distributora
AZHA, -zména hodnoty regulaéni baze aktiv distributora

Vosr - hodnota vynos( z ostatnich ¢innosti distributora
Q - faktor kvality (bonus nebo penale za kvalitu dodavky elektfiny)
| strana 8 2 /2009 E + M EKONOMIE A MANAGEMENT
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vzajemného porovnani (benchmarkingu) efektivity
vyuzivani naklad(i porovnatelnych podnikd. Regu-
lator [14] navrhuje pro tfeti obdobi faktor efektivity
ve vys$i 0,975 tj. roéné:

X =1-3/0,925=1,547% 3)

Provozovatelé distribuénich soustav namitaji,
ze moznost odstrafiovani rezerv v nakladech vnit-
ropodnikovymi opatfenimi je omezena v disledku
zavadéni novych netechnickych &innosti a nelze
pozadovat kazdoro¢ni snizovani nakladd, aniz by
byla ohrozena kvalita produkce a poskytovanych
sluzeb. Redeni problému by patrné mohlo byt
postupné snizovani vstupni hodnoty korekéniho
faktoru v pribéhu regulaéniho obdobi na opti-
malni hodnotu.

Na druhé strané je umoznéna eskalace nakladt
v dtsledku zvy$ovani cenové hladiny indexem cen
trznich sluzeb v produkéni sféfe. Vyse faktoru se
uréi jako statisticky vykazany klouzavy primér
indext cen trznich sluzeb (podilu priméru ba-
zickych indexd cen trznich sluzeb za poslednich
12 mésicu k priméru indexu za ptredchozich 12
mésicu). Takto stanoveny eskalaéni faktor zahrnu-
je pouze ceny vybranych sluzeb, které se podili
na nakladech pfiblizné 20% a neodpovida tedy
charakteru ¢&innosti distributorti elektfiny. Jako
vhodnéjsi Ize doporugit index cen priimyslovych
vyrobcl a mzdovy index.

2.2 Regulované odpisy

Dlouhodoba hmotna aktiva zaujimaji u distribu-
tort elektfiny dominantni podil (80 az 90%) na
veskerych aktivech a z toho divodu jsou odpisy
vyznamnym zdrojem investic v tomto odvétvi.
Odpisy se odvozuji z ucetni (pofizovaci) ceny
aktiva, respektuji princip ucetni opatrnosti, ale
nevyjadiuji skute¢nou (realnou) hodnotu aktiva
[11]. Nevytvafi vzhledem k cenovému vyvoji na
trhu potfebné zdroje na obnovu aktiva, nutnou
pro zachovani technické urovné a kvality dodavek
a ani nezbytnou inovaci a rozvoj. Jak vyplyva z pfi-

kladu podniku E.ON Distribuce je schopen pokryt
z odpist pouze 50,5 az 75,3 % veskerych investic
do dlouhodobych hmotnych aktiv podniku (viz
tab. 1). Chybéjici finanéni kapital pak musi podnik
doplnit bud' cizim kapitdlem (pokud ma moznost
jej ziskat napf. v podobé bankovniho Gvér, pajcky,
emise dluhopist apod.) nebo vlastnim kapitalem
(ze zisku nebo dodate¢nymi vklady vlastniku).

Tento nedostatek metodiky vypoétu regulo-
vané ceny, zalozeny na potizovacich nakladech
(historické cené) podnikovych aktiv Ize ¢astecné
eliminovat zavedenim modelu pfecenéni realnou
hodnotou (Revaluation Model). Na rozdil od ces-
ké ucetni legislativy, ktera neumoznuje zvySovat
hodnotu aktiv, ale pouze snizovat v souladu se za-
sadou opatrnosti [13], (15] povoluji mezinarodni
ucetni pravidla (IAS/IFRS), podle principu vérné-
ho a pravdivého zobrazeni skute¢nosti, nasledné
precenovani na realnou hodnotu u pozemkd,
budov a zafizené [4]. Realnou hodnotou se rozu-
mi &astka, za kterou mlze byt aktivum sménéno
mezi znalymi a ochotnymi smluvnimi stranami za
obvyklych podminek. Neni-li mozno dolozit trzni
cenu, protoze polozky podobné povahy se obcho-
duji jen ziidka, museji podniky odhadnout realnou
hodnotu na zakladé vynosové metody nebo repro-
dukénich nakladl snizenych o odpisy.

Model pfecenéni neznamena jenom zvyseni re-
alné (trzni) ceny, ale plati oboustranné v pripadé,
Ze ucetni hodnota aktiva je vy$Si nez ogekavany
uzitek z néj plynouci. Preceriovani majetku je
nutno provadét s dostate¢nou pravidelnosti, zajis-
tujici co nejvétsi shodu ucetniho ocenéni s trzni
(redlnou) hodnotou. Cetnost pfrecenéni zavisi na
pohybech trzni hodnoty pozemk, budov a zafize-
ni. Pfi malych zménach Ize ptecenéni provadét
v intervalu 3 az 5 let, zatimco pfi vyznamnych
a nestalych zménach bude muset byt provedeno
kazdy rok vzdy k datu sestaveni U&etni zavérky.
Zvyseni puvodniho ocenéni aktiva na jeho realnou
hodnotu umozni vlastnikovi odepsat do ucetnich
obdobi ¢astky potiebné k jeho obnové. Zvyseni
hodnoty aktiva v disledku ptecenéni v8ak nezna-

Tab. 1: Vyvoj podilu odpisti a investic do dlouhodobého majetku spolecnosti E.ON.D.

Polozka (mil. K¢) 2004 2005 2006 2007

Dlouhodoba hmotna aktiva 27 894,8 28 506,3 29 104,4 30 887,0
Odpisy DHM 1534,2 1601,5 1825,2 1816,9
Investice do DHM X 2 293,0 2 423,3 3599,5
Odpis / investice X 0,698 0,753 0,505

Zdroj: [ 14], vlastni vypocty
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mena zvySeni zisku podniku, ale promita se do
vlastniho kapitalu v podobé fondu z precenéni.
Do zisku by se mohlo ztétovat pouze v pFipadé,
kdy by predchazelo vysledkové uctovani o snizeni
hodnoty daného aktiva.

S pouzitim realné hodnoty je treba zménit vysi ro¢-
niho odpisu tak, aby ve zbyvajicich letech pouzivani
aktiva doslo k odepsani ptiristku hodnoty. K tomu
standardy nabizeji dvé metody (metodu prospektiv-
ni zaméfrenou na budoucnost a metodu retroaktivni,
ktera zasahuje do minulych ucetnich obdobi).

Odpisy stanovené z realné hodnoty aktiv se vice
priblizi k realité a zabrani zastaravani aktiv podni-
ku. Zdroje na obnovu aktiv vygenerované takto
stanovenymi odpisy vSak nezohlednuji budouci
investice do rozvoje siti vyvolané pozadavky trhu
(pfipojovani novych primyslovych nebo obytnych
zon), ani zvySeni standard( kvality dodavky. Jde
obecné o pozadavky inovace a dal$iho rozvoje
dlouhodobych aktiv podniku.

2.3 Regulovany zisk
Regulovany zisk (Z) se stanovi ze vztahu:

Z =WACC - RAB (4)
E D
WACC =r, rq (1-T) ——
eg.p MDD ®)
r,=r.+B_-ERP (6)
r,=r,+CS (7)

kde: WACC - Weighted Average Cost of Capital
RAB  -regulaéni baze aktiv

r, - néklady vlastniho kapitalu
ry - naklady ciziho kapitalu
r - bezrizikova vynosova mira

CS - debt premium

ERP  -trzni rizikova pfirazka
T - dafova sazba

B - vazeny koeficient beta

Vazené pramérné naklady na kapital (WACC)
pouzité ve vzorci predstavuji miru vynosnosti
akceptovatelnou investory (véfiteli i vlastniky)
podniku. Na rozdil od G&etnich vykazl (t4éetnich
naklad() obsahuji kromé nakladd ciziho kapitalu
i naklady vlastniho kapitalu. Jednotlivé promén-
né ve vzorci se stanovi nasledovné:

Bezrizikova vynosova mira (rf )
Za bezrizikovou vynosovou miru se navrhuje
primérny vynos pétiletych statnich dluhopis(,

vyjadieny v procentech, prevzaty z databaze
gasovych fad ARAD Ceské narodni banky, za-
fixovany po dobu trvani celé regulac¢ni periody.
S ohledem na dlouhodobost investic v energe-
tickém sektoru se povazuje za vhodnéjsi pouzit
primérné rocéni vynosy statnich dluhopist se
splatnosti deset let.

Koeficient beta nevazeny (BL)

Koeficient beta vyjadtuje rizikovost investic do
urc¢itého segmentu trhu v poméru k rizikovosti
investic do trhu jako celku (napft. v pfipadé distri-
buéni spolecnosti v elektroenergetice tedy cel-
kové riziko trhu Ceské republiky vagi riziku v dis-
tribuci elektiiny v CR). Regulator navrhuje snizit
koeficient u regulovanych spole¢nosti o 0,05 tj.
na 3,0, vzhledem k tomu, Ze po oddéleni innos-
ti obchodu zlistavd samotna ¢innost distribuce,
resp. prepravy s garantovanym ziskem podstat-
né méné rizikovou ¢innosti. Z pohledu distributo-
ra by se naopak méla hodnota koeficientu méla
pohybovat na urovni 4,5.

Trzni rizikova prirazka (ERP)

Kvantifikace trzni rizikové ptirazky byla prove-
dena na zakladé hodnot dosazenych na kapita-
lovych trzich USA za obdobi od r. 1928. Trzni
rizikova prirazka USA byla nasledné zvysena
o rizikovou pfirazku zemé, ktera byla odvozena
od ratingového stupné dosazeného Ceskou re-
publikou. JelikoZ se ratingovy stupeit CR b&hem
1. regulac¢niho obdobi zvysil, navrhuje regulator
pro nasledujici obdobi snizeni ERP ze 6,32 % na
5,84 %. Podle nazoru autord tohoto pfispévku
by mél uvedeny postup platit oboustranné, tedy
zvySeni ERP v pfipadé snizeni ratingu v pribéhu
regulac¢niho obdobi.

Pomeér ciziho a viastniho kapitalu (D/E)

Pomér ciziho a vlastniho kapitalu predstavuje
zdroje kryti investi¢nich akci dané spole¢nosti.
V8eobecné plati, ze cizi kapital je levngjsi v di-
sledku pusobeni danového &titu. Do jisté miry
je véak tento pomér ve vysledku WACC vyrov-
navan pusobenim parametru debt premium.
S odvolanim na praktiky evropskych regulatort
je navrzen pro lll. regula¢ni obdobi pomér ci-
ziho kapitalu ku vlastnimu kapitalu 4 : 6. Tento
postup nema opodstatnéni vzhledem k tomu, ze
skutec¢ny pomér D/E u distributora se pohybuje
kolem 3: 7.
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Debt premium (CS)

Vyjadfuje schopnost podniku dostat svym
zévazklim. Stanovi se podle ratingu podobnych
firem (ukazatel credit default swap (CDS)), podle
umélého ratingu nebo podle benchmarkingu pré-
mii pouzitych evropskymi regulatory. P¥i vypoctu
se prihlizi k pomé&ru mezi cizim a vlastnim kapita-
lem. Pokud ma podnik velkou ¢ast vlastniho ka-
pitalu, neni pfili§ pravdépodobné, ze by nemohl
platit uroky a nedostal tak svym zavazkim. P¥i
nastaveni tohoto parametru je tedy nutno propo-
jit tyto dva parametry, tzn. pfi vy$$im podilu vlast-
niho kapitalu niz8i debt premium a naopak. Pro
Il. regula¢ni obdobi navrhuje regulator hodnotu
debt premium u distribuce elektfiny 0,5 %. Misto
uvedeného zplsobu stanoveni CS lze ziejmé
s vyhodou pouzit aktualni udaje o zavazcich po
splatnosti z ptilohy k uc¢etni zavérce.

Regulacni baze aktiv (RAB)

Regulaéni baze aktiv predstavuje zlstatkove
hodnoty provoznich aktiv, prevzaté z ucetnictvi
podniku za dany rok [14]. Je zfejmé, ze dobra
mira vykonnosti podniku sledujici zajmy vlast-
nik( (ekonomicky zisk) by méla byt pozitivné
korelovana s od&ekavanymi vynosy vlastnik(.
Klasicky postup vypodétu ekonomické pfidané
hodnoty zahrnuje celkovy investovany kapital,
jako podnikem placeny zdroj kryti majetku, ktery
produkuje provozni zisk po zdanéni. Jde tedy
o dlouhodoby kapital vazany v aktivech nutnych
k provozu podniku tj. v budovach, strojich, za-
fizenich, zasobach, pohledavkach ocisténych
o relevantni zavazky. Tato hodnota aktiv prevzata
z polozek rozvahy podniku v§ak nezohlednuje
mozné investi¢ni prilezitosti podniku, které tvori
¢ast trzni hodnoty podniku [10]. Logicky tedy
vyplyva, ze provozni zisk musi prevysit naklady
kapitalu odvozené od trzni hodnoty podnikovych
aktiv a ne od jejich Uéetni hodnoty. Investofi by
totiz mohli na zacatku U&etniho obdobi prodat
své majetkové Ucasti za jejich trzni cenu a inves-
tovat do jiného podniku pti dané drovni rizika,
ktery by jim také ptinasel vynos ve vysi WACC.
Pokud vsak své ucasti neprodaji, vzdavaji se
jinych investi¢nich prilezitosti a pozaduji proto
minimalni vynos ve vysi WACC nasobeného
trzni (realnou) hodnotou jejich ucasti (podild).
Realna hodnota by méla zahrnovat existujici ak-
tiva podniku a sou¢asnou hodnotu investi¢nich
prilezitosti podniku.

Precenovani dlouhodobého majetku podniku
realnou hodnotou je vyjimeé&né povoleno i Ges-
kymi Gcetnimi predpisy a to v ptipadé fuzi. Jde-li
o sloudeni vznika povinnost ocenit jméni (aktiva
a zavazky) znalcem zanikajicimu podniku. V pfi-
padé splynuti pak maji tuto povinnost vSechny
zanikajici spoleénosti. Nastupnicka spole¢nost
potom sestavuje zahajovaci rozvahu po fuzi na
bazi realné hodnoty aktiv i zavazkl. Navic musi
zauctovat pfi prejimani aktiv a zavazkd od zani-
kajicich spole¢nosti v individualné precenénych
cenach goodwill nebo badwill a tento odpisovat
podle charakteru do nakladd nebo do vynostl
spole¢nosti. Precenénim realnou hodnotou
sleduje zadkonodarce dva cile. Jednak ochranu
vlastnik( zanikajicich spoleénosti, tj. aby obdr-
zeli nové podily za staré v objektivni (skutecné)
vysi vkladaného majetku a jednak, aby v ucet-
nictvi nastupnického podniku byla zachycena
realna hodnota majetku, ktera vérnéji zobrazuje
realitu. Realnd hodnota napomaha eliminovat
disproporce mezi nedostate¢né vytvarenymi
zdroji na obnovu fixnich aktiv podhodnocenymi
odpisy z historickych cen [12] a skuteéné po-
trebnymi zdroji investic pro reprodukci i rozvoj
v podobé kalkulaénich odpis(.

Jak jiz bylo uvedeno mezinarodni Gcetni
standardy davaji v sou¢asné dobé jednoznacné
prednost ocefovani aktiv v realné hodnoté pred
historickymi cenami, coz do urcité miry ovliviiuje
i narodni predpisy. Kritikové americkych ucetnich
standard(l (US GAAP - Generally Accepted Ac-
counting Principles) uvadéji, ze pocet vyjimek,
které umoznuji pouzivat ocenovani realnou hod-
notou je tak veliky, ze tento zplsob vlastné nahra-
zuje v soucasnosti ocenovani historickou cenou.
Ugetnictvi na bazi historickych cen spojuje na-
kupni ceny (nebo jejich neamortizované zbytky)
z riznych Sasovych obdobi s riznou kupni silou.
Historickd cena bez data nakupu neumoziiuje
uzivatelim finanénich vykaz( stanovit penézni
ekvivalent nebo souc¢asnou hodnotu dlouhodo-
bych hmotnych aktiv zaznamenanych v rozvaze.
Neposkytuje vérny obraz ocenéni aktiva v pfipa-
dech, kdy v pribéhu ¢asu dochazi k jeho trznimu
zhodnoceni nebo kdy se trzni mira znehodnoceni
vyrazné lisi od ucetni miry znehodnoceni [2], [3].

Zaveér
Ma-li pfirozeny monopol prosperovat a byt
uspésny potiebuje kromé uspokojovani potieb
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zakazniku vytvaret také ekonomickou pfidanou
hodnotu pro investory (vlastniky). Proto byl do
vypodétu regulované ceny podle rovnice (2) za-
hrnut nikoliv u¢etni, ale ekonomicky zisk, ktery
je zdrojem posilovani kapitalu podniku i jeho
budouciho rozvoje. Problém spociva v tom,
ze povolené vynosy vychazeji z odpis(i vypo¢-
tenych z historickych (potizovacich) nakladd,
které neumoziuji vytvorit dostatecné zdroje
na obnovu podnikovych aktiv a uz viibec ne
na inovace technologii a zafizeni.

Jako feSeni nedostate¢nosti zdroju vlivem
regulace je navrzen model pfecenovani real-
nou hodnotou, ktery vice pfiblizuje Ucetnictvi
k objektivni realité, ke skutec¢né existujicim
trznim podminkam a odstrarfiuje podhodnoce-
ni podnikovych aktiv i odpist. Realna hodnota
odhaluje latentni rezervy podniku, které by se
jinak projevily az pfi jeho transformaci nebo
pfi prodeji aktiva. Ptirastky realné hodnoty
zjisténé z precenéni aktiv v8ak neznamenaji
zvy$eni zisku podniku, ale zvysuji jeho bilan¢-
ni sumu a posiluji jeho kapital. Naopak pfi sni-
zeni ocenéni aktiv dochazi k vyjadieni mozné-
ho rizika v souladu se v§eobecné uznavanou
zasadou ucetni opatrnosti [5], [6] a rozdily
v ocenéni pfimo snizuji zisky podniku.

Zavedeni realné hodnoty do regulované
ceny je podporovano i mezinarodnimi Ucet-
nimi pravidly, ktera realnou hodnotu povoluje
jako alternativu pofizovacich nakladi. Regu-
lacni baze aktiv ocenéna realnou hodnotou
pak poskytuje vérnéjsi pohled na financéni
situaci podniku napt. navratnost aktiv ¢i vlast-
niho kapitalu, pfinasi objektivnéjsi srovnavani
vyvoje podniku v prostoru i ¢asu a umoziiuje
stanoveni ekonomického zisku podniku. Pod-
nik tak nemusi odcerpat ziskanou pfidanou
hodnotu na prostou reprodukci aktiv, ale
mlze ji vyuzit k posileni svych produkénich
schopnosti a k budoucimu rozvoji podniku.

Tento prispévek vznikl v ramci fedeni pro-
jektu ¢. 56 1701 s nazvem ,Evropské finanéni
systémy".
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ABSTRACT

FAIR VALUE IN THE PRICE REGULATION OF NATURAL MONOPOLY

Jaroslav Sedlacek, Petr Valouch

This paper deals with the regulation of the prices of natural monopoly in Czech Republic namely
in the area of distribution of electricity. Monopoly is the sole supplier of the product on the market
faces competition from other companies supplying the same or similar product and can sell at
higher prices than in the markets of perfect competition. Therefore, there is a need for regulation
by the State to ensure an adequate level of profit for manufacturers and sufficient quality of service
for customers. In the Czech Republic is responsible for the functions of the electricity regulator
Energy Regulatory Institute, which uses method price regulation by the form of allowed revenues.

The goal of a specific research conducted by Faculty of Economics and Administration at Masa-
ryk University was to identify the theoretical methods that allow the establishment of regulated pri-
ces and to analyze factors influencing the amount. The methodology of Energy Regulatory Institute
consists in the calculation of allowed costs, depreciations and profit. The base for calculating of
depreciation of fixed assets are historical costs, which do not price developments and thus can not
create sufficient resources for the reproduction of consumed assets. Similarly, in the calculation of
the profit is used regulatory asset base, which represents the residual value of operating assets,
taken from the firm's accounting for the year. It is obvious that the value of the assets taken from
the balance sheet the company does not take into account possible investment opportunities for
the company, which forms part of its market value.

The result of the research is to propose a model of fair value revaluation, which eliminates the
shortcomings of historical costs (of purchase price) and allows included the existing fixed assets
in the calculation of allowed revenues and also the present value of its investment opportunities.
The model of fair value is preferred also by International accounting standards because brings
the accounting near to actually existing market conditions and eliminates the underestimation of
business assets and depreciations.

Key Words: price regulation, natural monopoly, fixed assets, allowed costs, depreciation, profit,
fair value, acquisition costs, revaluation model.

JEL Classification: D24, M21, M41.
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