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ABSTRAKT

V této diplomové praci se zabyvam piedevSim zpiisoby hodnocenim ekonomické
efektivnosti investic do soustav pro pienos a distribuci elektrické energie od dodavatell ke
kone¢nym zdkaznikiim a ndvrhem metodiky hodnoceni ekonomické efektivnosti investic ve
spole¢nosti E.ON. Tento ndvrh metodiky hodnoceni urcuje Cistou soucasnou hodnotu, vnitini
vynosové procento a dobu ndvratnosti dané investicni akce. Tyto zjiStované hodnoty jsou
urcovany z ro¢niho Cistého Cash Flow (CF) nebo z kumulativniho ¢istého CF.

K vypoctu efektivnosti byl z diivodu pomérné snadného zaddvani vstupnich parametri,
jednoduchého sestaveni vypocetniho algoritmu i jednoduché prezentace vysledkd vypoctu zvolen
tabulkovy program Microsoft Office Excel 2003.

KLICOVA SLOVA: efektivnost investic, metody hodnoceni investic; vnitini vynosové

procento; Cistd soucCasnd hodnota; energetické investice; investi¢ni
rozhodovani; E.ON
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ABSTRACT

In this master’s thesis I deal most with methods of economical effectivity of investments in
electricity distribution and transmition from suppliers to final customers and also with
methodology of economical investment effectivity in company E.ON. This proposal of evaluation
methodology determines net present value, internal rate of return, and return period of a particular
investment project. These surveyed values are determined from yearly net Cash Flow (CF) or
from cumulated net CF. I have chosen program Microsoft Office Excel 2003 for its relatively
easy input of parameters, simple assemble of calculation algorithm and also for convenient way
of calculation results presentation.

KEY WORDS: investment efficiency; methodology of economical investment
effectivity; internal rate of return; net present value; power investment;
capital decision making; E.ON
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SEZNAM SYMBOLU A ZKRATEK

Symbol
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CF
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CSH
(NPV)
CSH,
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mD
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OsN
OsN,
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Nazev
prémie za riziko akcionafe (Market Premium)

koeficient anuity
penézni tok (Cash Flow)
ocekdvand hodnota ptijmil z investice v roce t

Cista soucasna hodnota (Net Present Value)

Cistd sou€asnd hodnota pii nizZ8i diskontni mife
Cista souCasnd hodnota pii vyssi diskontni miie
doba ndvratnosti

urokovy koeficient

niz$i hodnota diskontni miry

priamérnd ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v zlistatkové cené

index rentability (Profitability Index)

vy$$i hodnota diskontni miry

kapitdlovy vydaj

prumérna mira kapitdlovych néklada podniku

kapitdlové vydaje na investicni akci v roce t

podil ciziho kapitdlu na kapitdlu celkovém (Share of Debt)
podil vlastniho kapitdlu na kapitdlu celkovém (Share of Equity)
ocekavana Zivotnost projektu

diskontované investi¢ni naklady

investi¢ni naklady

rocni odpisy

ostatni ro¢ni provozni ndklady (bez odpisi)

diskontované ro¢ni provozni néklady

odpisy v roce t

prumérné rocni néklady varianty

ndklady na cizi kapitél pfed zdanénim zisku (Cost of Debts)
ndklady na vlastni kapital (Cost of Equity)

bezrizikovy vynos (Risk-free Interest Rate)

ocekavana vynosnost kapitalového trhu

koeficient dané ze zisku (Tax for Interest on Debt)
sou¢asnd hodnota kapitdlovych vydajl na investici
soucasnd hodnota pen¢zniho toku (Cash Flow)

casové obdobi 1 aZ n let

primérnd vynosnost investi¢ni varianty

Jednotka
(%)

(%)

(K&)
(K&)
(K&)

(K<)
(K¢)
(rok)
(%)
(%)
(K<)
(-)
(%)
(K<)
(%)
(K¢)
(%)
(%)
(rok)
(K<)
(K<)
(K<)
(K¢)
(K¢)
(K¢)
(K¢)
(%)
(%)
(%)
(%)
(%)
(K¢)
(K¢)
(rok)
(%)
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VVvP vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return) (%)
(IRR)

WACC  primérné ndklady na kapitdl (Weighted Average Cost of Capital) (%)
Z, praumérny ro¢ni zisk z investice (K<)
Z rocni zisk z investic v jednotlivych letech po zdanéni (K<)
Z; zisk z investice v roce t (K©)
S trzni riziko (koeficient Beta) (-)
Zkratka Vyznam zkratky

AO Asset Operation

AS Asset Strategy

CAMP Capital Asset Princing Model

CIO/CPO Chief Information Officer / Chief Process Officer - vedouci IT

CcO Utvar Controllingu

CSN oznaceni Ceskych technickych norem

CSN EN harmonizovana (pfevzatd) Evropskd norma

CSSR Ceskoslovensk4 socialistické republika

DS distribu¢ni soustava

E.ON poskytovatel energetickych sluzeb

ECD E.ON Distribuce, a.s.

ECE E.ON Energie, a.s.

ECR E.ON Cesk4 republika, s.r.0.

EEIKA EEIKA Brno, s.r.o. (dodavatel technického zatizeni)

ECH E.ON Czech Holding AG

ERU Energeticky regula¢ni dfad

FMTIR Federalni ministerstvo pro technicky a investi¢ni rozvoj

GIS geodeticky informacni systém

IT informacni technologie (ozn. pro odd¢€leni, uzivatele aj.)

IT CIO/CPO organizacni jednotka IT podporu témét vSem Business procesim v ECH
JCE Jihodeskd energetika, a.s.

JME Jihomoravska energetika, a.s.

MTP sttednédoby plan (Mid.Term Plan)

PC profit centrum

PP Prazsk4 plynédrenska, a.s.

PS projektovy systém

SAP informacni systém

SLA Service Level Agreement - smlouva o poskytovani sluzeb mezi ECR, ECD a

SPP prvek

ECE
prvek strukturovaného planu projektu
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THU
TIS

TK
TOMS
TS (TR)
VN

technicko-hospodarsky ukazatel

technicky informacni systém

telekomunikace (oznaceni telekomunikacnich sluZeb)
technicky informacni systém

transformacni stanice

oznaceni vysokého napéti
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1 Uvop

V nékolika poslednich letech doslo v oblasti energetiky k fadé zmén a to zejména v oblasti
legislativy. V Evropé jiz od 90. let dochazi k zavadéni liberalizaCnich opatieni, kterd maji za cil
vytvofeni jednotného trhu senergiemi, zvysit konkurenceschopnost odvétvi a bezpe€nost
dodavek, posilit roli spotiebiteli, ktefi si mohou vybirat mezi dodavateli energii, zvysit
prithlednost cenové tvorby a tim zabrénit nadmé&rné vysokym cendm pro odbdratele'.

V Ceské republice bylo jednim z dileZitych opatfeni postupné otevieni trhu s elektrickou
energii v letech 2000 az 2006 (zahdjeno pfijetim smérnice Evropského parlamentu a rady
96/92/ES o spolecnych pravidlech vnitiniho trhu s elektfinou, kterd byla zakomponovéina do
energetického zdkona (EZ) ¢. 458/2000 Sb.). Toto opatfeni umoZziiuje spotifebitelim vyuZivat
rizné nabidky dodavatelii elektfiny.

Dalsim dulezitym opatfenim bylo oddéleni vyroby, pfenosu, distribuce a prodeje elekttiny,
diky ¢emuz je mj. mozné efektivnéji regulovat pfistup k pfenosové soustavé, k distribu¢nim
soustavdm, moznosti vystavby vyroben elektfiny a ptimych vedeni. Ulohu nezavislého regulétora
energetického trhu, ktery v CR reguluje ceny za pienos a distribuci elektiiny, za systémové
sluzby a ceny elektiiny pIni Energeticky regulaéni tiad (ERU). V jeho ptisobnosti je i podpora
hospodaiské soutéZe a ochrana zajmu spotiebitelil v téch oblastech energetickych odvétvi, kde
neni moznd konkurence, s cilem uspokojit viechny pfiméiené pozadavky na doddvku energie’.

Nejen v disledku téchto opatfeni doSlo v fadé zemi ke sniZeni pifjml a ceny zacinaly na
urovni, kterd zhruba odpovidala ndkladim. Dopad regulace vyvolal vyznamnd zlepSeni
efektivnosti, kterd zpasobila sniZzeni ndkladd’. Jako disledek &dste¢né vyvolany témito zm&nami
muzeme uvést tendenci distribu¢nich spole¢nosti smérem ke koncentraci s cilem dosdhnout
rovnovahy mezi prospéchem plynoucim z rozsahu a zachovanim konkurence, iniciativy v oblasti
outsourcingu, zjednoduSeni struktury provozniho uspofdddni spole¢nosti a soustiedéni se na
klicové podnikatelské cinnosti, které mohou usnadnit flize a sdruZovdni investicniho majetku
s cilem zlepSeni finan¢nich parametri.

Hlavnimi aktivitami distribu¢ni spolecnosti jsou vlastnictvi a sprava (fizeni a management)
souboru investi¢niho majetku. Proto je také nezbytné, predevSim zde, hledat zlepSeni efektivnosti
vedouci ke sniZzeni ndkladl. O nepfili§ dobré situaci distribu¢nich spolecnostech se zminuje napf.
zprava publikovand sdruzenim EURELECTRIC s titulem ,,Podnikové trendy v evropské
energetice — finan¢ni situace distribucnich podniki®, kterd ukazuje, Ze u vyznamného poctu
podnikll ¢innych Cisté v distribuci, navzdory tomu, Ze jsou plné regulovdny a v disledku méné
rizikové, je jejich ziskovost nedostatecnd na to, aby pokryla jejich primérné ndklady na kapitél 3

' Komise pocitd s oddélenim vyroby a prenosu energii. EurActiv. Dostupné na WWW:

http://www.euractiv.cz/print-version/clanek/komise-pocita-s-oddelenim-vyroby-a-prenosu-energii. [cit. 11.5.2008]

* Regulace energetiky v CR a EU. Actum. Dostupné na WWW: http://www.energetika-eu.cz/regulace-
energetiky-cr-eu.htm. [cit. 11.5.2008]

> M. PAUN A KOL.: Provozni prostiedi pro distribucni spolecnosti. 1. vyd. Brusel: EURELECTRIC 2004.
Dostupné na WWW: http://www.csres.cz/Informace/Vte/Zprava%200%20VtE.doc [cit. 11.5.2008]
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2 VYMEZENI RESENEHO PROBEMU

K potfebnému neustidlému zlepSovani efektivnosti a ke sniZovani ndklada distribu¢ni
spoleCnosti je nutné zaméfit pozornost na spravu investicniho majetku. Sprava investi¢niho
majetku si vyZaduje pfedevSim neustdlé investovani do rozvoje a obnovy distribu¢ni soustavy.
Investi¢ni ndklady na tyto Cinnosti tvofi nejvétsi polozku, kterou distribucni spole¢nost ze svého
zisku hradi. Proto je nezbytné vénovat vynaklddani financ¢nich prostiedkti do vystavby siti
znacnou pozornost a dikladné€ vyhodnocovat jejich tcelnost a efektivnost.

V této préci se, za ucCelem zlepSeni vySe uvedenych potieb, vénuji hodnoceni efektivnosti
investic ve vystavb¢ siti pro ptenos elektrické energie ve spolecnosti E.ON, kterd je vyznamnym
poskytovatelem distribuénich sluzeb v Ceské republice. Cilem této price je navrhnout metodiku
hodnoceni efektivnosti. K tomu jsou vyuZity, v posledni dobé nejpouzivangjsi, ukazatele jako
&istou sou¢asnou hodnotu (CSH) nebo vnitini vynosové procento (VVP). Hodnoceni efektivnosti
vystavby a vybér nejvyhodnéjsi varianty se v principu d€je na zdklad¢€ srovnani s primérnymi
ndklady na kapitdl a dobou ndvratnosti planované vystavby.
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3 HLAVNI UDAJE O SPOLECNOSTI E.ON

Spolecnost E.ON je nejvétsi soukromy poskytovatel energetickych sluzeb na svété. Hlavnim
pfedmétem podnikani je obchod s elektrickou energii a plynem.

3.1 Vznik spolecnosti

Spolecnost E.ON Energie AG na Cesky trh vstoupila v roce 1994, kdy ziskala prvni akcie.
V roce 2001 zde zalozila spolecnost E.ON Czech Holding AG, kterd v roce 2003 (kdy vlastnila
99 % akcii JME a JCE) prevzala majoritni podil. V roce 2005 doslo ke slouéenim Jihomoravské
energetiky, a.s. JME) a JihoCeské energetiky, a.s. JCE) a soudasné doslo k restrukturalizaci
skupiny E.ON na ¢eském trhu, kterd byla vyvolana posledni novelou zdk. ¢. 458/2000 Sb. o
podminkdch podnikédni a o vykonu statni sprdvy v energetickych odvétvich a o zméné nékterych
zékonl (Energeticky zdkon) tc¢innou od 30.12.2004. Doslo k pfevodu zdsadnich podnikovych
&asti spolecnosti JIME a JCE na nové zaloZené spolecnosti E.ON Ceskd republika, a.s. (ECR),
E.ON Distribuce, a.s. (ECD) a E.ON Energie, a.s. (ECE). V roce 2006 se do koncernu zaclenila
také spole¢nost Jihodeska plyndrenskd, a.s. (JCP) a ziskal 49% podil ve spoleénosti Prazska
plynarenskad, a.s. (PP).

3.2 Struktura spole¢nosti

Spoleénost ECE pievzala od spoleénosti JME a JCE vyrobu el. energie a obchod
s elektrickou energii. ECE zodpovidd za oblast obchodovani s elektfinou a plynem, vyrobu
elektrické a tepelné energie a rozvod tepelné energie, koordinuje a fidi aktivity skupiny v téchto
oblastech. Usiluje o ziskdni dlouhodobého a vedouciho postaveni na ¢eském energetickém trhu.
Jejimi zdkladnimi ¢innostmi je ndkup sluZeb souvisejicich s energiemi, splnéni pravnich zadani
ke koupi energie zregenerativnich a necentrdlnich zdroji, management produkti a vyroba
energie ve vlastnich jednotkach.

Distribuci elektrické energie prevzala spolecnost ECD. Jeji zakladni ¢innosti je dlouhodobé
planovani rozvoje distribucniho majetku a planovani objemt udrzby sité, zajiStovani dohod o
pripojeni k siti (zajisténi metodického i pravniho feSeni), podavani zprav o regulaci regulacnimu
uradu.

Spole¢nost ECR (do roku 2006 a.s.) prevzala od spoleénosti JME, JCE centrdlni sluZby,
servis v oblasti sdilenych sluzeb, které zajiSt'uje prostfednictvim servisnich smluv Service Level
Agreement (SLA). Tento pravni subjekt je vedouci spolecnosti pro E.ON Czech resp. pro dalsi
subjekty ECD a ECE, zodpovidd za strategii spole¢nosti, komunikaci, obchodni strategii,
marketing, majetkovou a investi¢ni strategii, konsolidované pldnovani, rozpoctovani, reporting,
controling, management financi, dani, ucetnictvi, personalistiky, prdvni sluzby aj. Spole¢nost
ECR je fizena spolecnosti E.ON Czech Holding Verwaltungs-GmbH (100% podil), ktera je
dcefinou spolecnosti spolecnosti E.ON Czech Holding AG (podil ve vysi 99,998%) a spolecnosti
E.ON Energie AG (podil ve vysi 0,002%). E.ON Czech Holding AG je ovladéana prostfednictvim
managementu E.ON Energie AG" (¢lenem skupiny E.ON AG). Spole¢nost E.ON Energie AG ma
tedy prostiednictvim E.ON Czech Holding AG resp. E.ON Czech Holding Verwaltungs-GmbH
podstatny vliv na fizeni spolecnosti ECR. Strukturu E.ON Czech 1épe vystihuje Obr. 3.1.

* FEHN, M.; PRONNET, L.: Vyrocni zprdva 2006. E.ON Ceské republika, a.s., Ceské Budg&jovice, 2007. 69 s.
Dostupné z WWW: http://www.eon.cz/cs/investors/annual_reports.shtml [cit. 2.12.2007]
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Dozoréi rada

E.ON Czech Holding AG

E.ON Ceska
republika, s.r.o.
Sluzby
Dodavatelé E.ON . ”Servisni . E.ON Zékaznici
Zakaznici Energie, a.s. smlouvy Distribuce, a.s. Regulaeni

""""""" trad
Prodej a vyroba SLA Distribuce

Obr. 3.1: Struktura spolecnosti E.ON v CR’

3.3 E.ON Czech v ¢islech

Obrat celého koncernu E.ON se v roce 2006 pohyboval kolem 67 mld. EURO, tedy pfti
tehdejSim kurzu 29 K¢/€ cca 1943 mld. K¢ (z toho obrat skupiny E.ON Czech ¢ini cca 29 mld.
K¢) a pocet zaméstnanct (jak z oblasti prodeje elektiiny, tak plynu) se pohyboval okolo 80 tisic
(z toho 2385 ve skupin¢ E.ON Czech). Ve stejném roce skupina E.ON Czech zdsobovala
elektiinou a plynem 1557 041 zdkazniki. V CR tak zdsobuje cca 25 % zdkazniki elektfinou a
3,9 % zékaznikti plynem. Podil vyroby elektfiny je ovSem pouze 0,1 %, pfevazn¢ z malych
vodnich elektraren. Nékteré dileZité informace ukazuje Tab. 3.1.

Tab. 3.1: E.ON Czech v cislech

il

e
Obrat vmil. CZK . /L. 29 325
EBIT v mil. CZK 3585218

o Hradec
Pocet zaméstnancu L e 2385
Pocet zakazniku 1557 041
Plzen

Prodej elektiiny v GWh 12 526
Délka distribu 65 537

Ostrava

Odbyt plyn o

> Firemni prezentace C
Ceské Bud¢jovice, 2007. 39 s.

g rules. Rozhledy, s.r.0.
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4 INVESTICNI ROZHODOVANI

4.1 Pojeti investic

Dle Srnejkallal6 Ize investice chipat zdsadné dvojim zplisobem:

e Investicni ¢innost je ve vefejném i soukromém sektoru zamétfena predevSim na

NP

obnovu a roz§ifeni hmotného a nehmotného investi¢éniho majetku.

® Investovani chdpeme 1 jako pofizeni takového aktiva, které v budoucnosti pfinese
svému vlastnikovi ur€ity ekonomicky prospéch.

Dle Manudlu pro planovdni a controlling, kterym se ve spolecnosti E.ON fidi planovani
investic, kontrola provadénych vypocti efektivnosti a metodika vypoctl je pojem investice
nabyti, zhotoveni, ndjem, nebo leasing majetkového predmetu (dlouhodobého ¢i nehmotného
majetku v icetnim pojeti dle ¢eskych tdcetnich standardi).

V obecném pojeti chdpeme investici jako obét’ dnesni jisté hodnoty (spotieby) ve prospéch
budouct nejisté hodnoty (spotieby).

Jinak feceno, investice je kategorie, oznacujici tok vydaji ur¢enych na udrzeni nebo rozsiteni
redlné kapitdlové zdsoby. Jind, presnéjs$i definice chdpe investice jako tok vydaji, uréeny na
realizaci projekti, jejichZ produkce neslouzi bezprostfedni spotiebé.

Vydaje slouzi k pofizeni urcitého aktiva, které piinese svému vlastnikovi prospéch
vyjadiitelny penézi, a to bud’ piimo, ve formé:

- zhodnoceni investice (naristem ceny dosazitelné pfi prodeji) - typickym piikladem
jsou nemovitosti ¢i starozitnosti, ale mize to byt jakdkoliv komodita,

- vynosu plynoucich z vlastnictvi investice (dividendy, troky, ndjemné, jiné piijmy)
- napt. vklady, dluhopisy, akcie, ale opét 1 nemovitosti, prava dusevniho vlastnictvi
apod.,

nebo nepiimo, napiiklad jako:

- synergicky efekt (Gspora ndkladl, rast zisku, zvySeni obratu, obsazeni nového
segmentu trhu apod.) - ptikladem je ziskdni majetkovych tcasti, fize apod.,

- konkuren¢ni vyhoda (ziskdni trhu napiiklad odkoupenim databdze klientii, pofizenim
nové technologie ¢i know-how, nésilné prevzeti konkurujiciho podniku apod.),

nebo v podobé jiného efektu - budouci prospéch muze spoc¢ivat napt. v poskytnuti sluzby,
zajisténi bezpecnosti obCana (naptiklad protipovodiiovymi opatfenimi), aj.

Pro rozhodovani o investicich je charakteristické to, Ze jde o dlouhodobé rozhodovani, pti
kterém je nezbytné vzit v uvahu:

e faktor Casu,

¢ riziko zmén po dobu piipravy a realizace projektu.

6 SMEJKAL, V., RAIs, K.: Rizeni rizik. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, s.r.0., 2003. 263 s. ISBN 80-247-0198-7.
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Pfi nasem rozhodovéani o konkrétni investici (investovat ano ¢i ne; pokud ano, pak kam
investovat; kdy a kolik investovat; musime investovat, nebo lze investici odloZit ¢i nahradit jinym
opatfenim?) musime mimo ¢as a riziko uvazovat i dnes$ni hodnotu a budouci hodnotu investice.

Casto se v investiénim procesu setkime s nevratnymi zménami, které vyrazné ovliviuji
efektivnost celé Cinnosti investora po dlouhé obdobi. Rozhodovéni je narocné na komplexni
znalost internich a externich podminek, za kterych se investice uskuteciiuje a ve kterych bude
pusobit.

4.2 Klasifikace investi¢nich projekti

Z davodu zvoleni vhodné metody hodnoceni efektivnosti investic a stanoveni fidici drovné v
podniku, kterd o investici rozhoduje, Synek’ klasifikuje investi¢ni projekty do nékolika skupin.

Nékteré investice je tieba provést bez ohledu na jejich efektivnost, u nékterych staci porovnat
ndklady na né€ vynaloZené s usporami vyrobnich ndkladd, které pfinesou, u jinych je tieba provést
podrobné analyzy vcetné analyz marketingovych. O velkych investicich rozhoduji nejvyssi
orgdny podniku, o malych manazeti nizSich stupni fizeni. Jednou z klasifikaci investi¢nich
projektii, kterou miZzeme pouzit pro naSe podminky, je tato klasifikace podle E. F. Brighama a
J. L. Pappase:

e Nahrada zafizeni - protoze obvykle jde o nezbytnou ndhradu opotfebovaného
zafizeni, provede se bez zvlastnich analyz a rozhodovacich procest.

¢ Vyména zafizeni za ucelem sniZeni nakladi -jde o vyménu provozuschopného, ale
zastaralého zafizeni, na némzZ je vyroba ndkladnd. Vyména musi byt zdivodnéna
podrobnéjsi analyzou, obvykle srovnanim investi¢nich ndkladt (ndklad na vyménu)
s usporou vyrobnich ndkladi. Rozhodovaci drovei je obvykle stanovena podle vySe

nakladu.

e Expanze dosavadniho vyrobku a rozsiieni trhu - rozhodnuti je vice komplexni a
vyZaduje i prizkum trhu (odhad poptavky a budouci ceny vyrobku). Rozhodnuti je v

Vv

rukou vyssich stupni fizeni.

* Vyvoj, vyroba a prodej nového vyrobku a expanze na nové trhy - vyvoj a
zavedeni nového vyrobku je vysoce nakladnd a pii tom rizikova zélezitost, stejné jako
expanze na nové trhy. Proto se vyZaduje detailni analyza a pouZivaji se ndrocné
metody. Schvdleni je obvykle v rukou vrcholového fidictho orgdnu (napft.
piedstavenstva akciové spoleCnosti), a celd akce byva piimo soucdsti strategického
planu.

e Nafrizené', vynosy neprinasejici investi¢ni projekty - jde o investice v oblasti
bezpecnosti prace, ekologie a jiné, které podnik musi provést, aby vyhovél riiznych
nafizenim a pifedpisim. Pokud jde o investice malé, zachdzi se s nimi jako s
investicemi 1. kategorie. 6. Ostatni investi¢ni projekty - sem patii vSechny ostatni,
jako budovéni parkoviSt€¢ nebo vystavba administrativni budovy. Jak se posuzuji a
kdo o nich rozhoduje, zavisi na jejich velikosti.

7 SYNEK, M. A KOL.. ManaZerskd ekonomika. 2. vyd. Praha: Grada Publishing, s.r.o., 2000. 475 s.
ISBN 80-247-9069-6.
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Pfi klasifikovani investicnich projekti je nutné si uvédomit rozdil mezi vzdjemné zame-
nitelnymi projekty a projekty nezaménitelnymi. Vzdjemné zamenitelné (vzdjemné se vylucujici
projekty) jsou ty, z nichZ muUZeme vybrat jenom jeden, vzdjemné nezaménitelné mulzeme
uskutecnit vSechny, pokud na né¢ mame penize. Klasifikaci investi¢nich projektl je pochopitelné
provést jinym zpiisobem.

Z hlediska schvalovani investi¢nich akci v naSich podnicich pfevazuje kritérium ,,vySe in-
vesti¢nich ndkladii", kdy schvalovani rozsdhlych a finan¢né naro¢néjSich investi¢nich projekta si
obvykle vyhrazuje nejvyssi organ spolecnosti, nékdy podléhaji i schvaleni kontrolni radou.

4.3 Kategorizace investic v podniku

Ve vySe zminéném pojeti investic budeme investovanim rozumeét samostatnou c¢innost
podniku jako vynaklddani zdroji za ucelem ziskani uzitkli, které jsou ocekdvany v delSim
budoucim ¢asovém obdobi.

Z hlediska financovani, ti¢etnictvi a danovych piedpisu rozliSujeme t¥i zakladni skupiny
investic:

¢ finandni investice, jako je ndkup dlouhodobych cennych papirt (obligaci, zastavnich
listi, dlouhodobych smének), vklady do investi¢nich a jinych spolecnosti (ticasti,
podilové listy), dlouhodobé ptijcky, ndkup nemovitosti aj. s cilem obchodovat s nimi
a ziskat droky, dividendy nebo zisk. V naSem ucetnictvi jsou vedeny v poloZce
finan¢ni investice.

e hmotné (vécné, fyzické) investice vytvafejici nebo rozSifujici vyrobni kapacitu
podniku; jde o vystavbu novych budov, staveb, dopravnich cest, o ndkup pozemkl
(vSe bez ohledu na pofizovaci cenu), stroji, vyrobniho zafizeni, dopravnich
prostiedkii potfebnych k dalsi vyrobé (s pofizovaci cenou vySsi nez 40 tis. K¢ a
dobou pouzitelnosti delsi nez 1 rok). Dfive se oznaCovaly jako zadkladni prostfedky,
dnes se také oznacuji jako stdld aktiva. V ucetnictvi jsou vedeny v poloZce hmotny
investiéni majetek. V této praci se zabyvam pievazné hmotnymi investicemi, které
predstavuji hlavni pfedmét Cinnosti vyrobnich podniki. Hmotnou investici tedy
budeme dédle rozumét celkové vydaje vynaloZené na vystavbu, modernizaci,
rekonstrukci nebo obnovu majetku podniku, tedy skutecnou fyzickou tvorbu, tzn.
pofizeni pozemku, budov, stroji, néstrojii, zasob a jinych investi¢nich aktiv. V praxi
jde v elektroenergetice o vystavbu novych vyroben, rozvoden, trafostanic, siti,
zavedeni novych technologii, vyménu zastaralého a opotiebovaného zafizeni,
ekologické investice aj.

¢ nehmotné (nemateridlni) investice jako je ndkup know-how (vyrobné technickych
poznatktll), licenci, softwaru, autorskych prav, jako jsou vydaje na vyzkumné a
podobné ¢innosti, na vzdélani, socidlni rozvoj, vydaje na ztizeni podniku aj. Pokud

maji nehmotné investice niz8§i cenu nez 60 000 K¢&, zahrnuje se jejich cena do
provoznich ndkladd. V dcetnictvi se vedou v poloZce nehmotny investi¢ni majetek.

Z hlediska toho, zda investice rozSiiuje nebo jen obnovuje vyrobni kapacitu podniku, dle
Synka® rozlizuji):

¥ SYNEK, M. A KOL.: Podnikovd ekonomie. 1. vyd. Praha: C.H.Beck, 1999. 456 s. ISBN 80-7179-228-4.
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e rozSifovaci investice (nettoinvestice, Cisté investice),
e obnovovaci investice (reinvestice), které spolu s nettoinvesticemi tvoii
e Dbruttoinvestice (celkové, hrubé investice).

V praxi obvykle jedna forma investic pfechdzi v druhou, napf. pfi obnové zastaralych
vyrobnich zafizeni dochdzi k jejich modernizaci a ke zvySeni vyrobni kapacity modernizacnimi
investicemi, nebo ke snizeni ndkladl a zvySeni hospodarnosti racionalizacnimi investicemi.

V prostiedi skupiny E.ON Czech jsou z hlediska planovani, vykazovani i realizace
definovény investice: jednotlivych spolecnosti, energetické a neenergetické.

4.3.1 Investice energetické

Investice energetické (investice do distribu¢ni soustavy) maji ve svém majetku dle zaméteni
pouze spolec¢nosti ECD, popt. ECE a jsou vétSinou zabezpeCovany spole¢nosti ECR, konkrétné
utvary Asset Operation, Asset Strategy a CIO.

Tyto investice ddle rozliSujeme na:
e vlastni — vznikajici na zakladé pozadavku provozovatele sité a zafizent,
e zakaznické — vzniklé na zaklad¢ pozadavku externiho zakaznika.

Jejich realizace se d¢je na zdklad€é smluv tzv. SLA (Service Level Agreement), které jsou
dle poskytované sluzby a charakteru ¢lenény na:

- Zajistovani obnovy a rozvoje reprodukce distribu¢ni soustavy IT technologie
- Zajisteéni pripojeni k distribu¢ni soustavé

- Zajistovani obnovy a rozsitené reprodukce distribucni soustavy

- Investice TIS,GIS

- Zajisténi méfeni v distribucni soustaveé veetné jeho vyhodnocovani

- Zajistovani obnovy a rozvoje reprodukce vyroben energie

4.3.2 Investice neenergetické

Neenergetické investice d€lime podle charakteru (povahy) majetku (viz. Tab. 4.1).

Tab. 4.1: Neenergetické investice spolecnosti

nemovitosti | administrativni budovy

pozemky
Hmotné vybaveni bk, kopirky, skartovace, lednice, kavovary, tiskrny, telefony,
budov faxy, po&itace, software.
dopravni prostfedky
ostatn{
| produkty IT
Nehmotné

ostatni
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Jejich sprdva a investovani podléha bud Facility managementu (budovy a pozemky
neenergetické, vybaveni, doprava atd.), IT CIO/CPO nebo jednotlivym profit centrim spole¢nosti
ECD, ECE, ECR."

4.4 Hlavni atributy (parametry) investic

Investicni zaméry zdavisi na odhadu poptdvky po daném zboZzi a sluzbiach jako vystupu
investice, na odhadu investicnich a provoznich ndkladl, drokové mife, zdanéni a na odhadu
vyvoje rizikovych faktort.

Proto jsou pro investi¢ni zdméry charakteristické tfi atributy: vynos, stupen likvidity a riziko,
které probihaji v Case. VynaloZeni urcité ¢asti financnich prostiedki se déje v soucasnosti a je
jisté. Odmeéna (vynos) ptichazi pozdéji a pokud vitbec piijde, je jeji vyse nejista.

Vynos piedstavuje vSechny pfijmy z investice od okamziku, kdy do ni vloZime finan¢ni
prostiedky az do okamZiku posledniho pfijmu (napft. likvidace) z této investice.

Stupein likvidity pfedstavuje rychlost s jakou jsme schopni pfeménit nasi investici zpét na
hotové penéZni prostiedky. Stupenn likvidity v podminkdch trZzni ekonomiky zachycuje
symbolicky schodisté¢ likvidity na jehoz vrcholu leZi investice nejvice likvidni.

Penize (K¢,
USD, ...)

Bankovni vklady, zlato,
pokladni¢ni poukazky.

Depozitni poukazky, obligace a akcie
kotované na burze.

Obligace, akcie, majetkové poukazky investi¢nich fondu na
burze nekétované.

Akcie a dalSi cenné papiry omezené obchodovatelné.

Neprenosné akcie s uzavienou emisi, neprenosné cenné papiry, nemovitosti, umélecké
piredméty, finan¢ni spolutcast, podnikatelské projekty.

Obr. 4.1: Schodisté likvidity (11)

Riziko ptedstavuje mozné odchyleni skute¢nych vynosii investice od ocekavanych. Dle toho
jsou nékteré investice jisté nebo rizikové. Na zdklad¢ zkuSenosti a dlouhodobého sledovani
kapitdlovych trhG se dospélo k urcitému uspofdddni druhl investi¢nich pfileZitosti do tzv.
riziko investic zvySuje. Toto utifidéni investic neni samoziejmé absolutni. MiZeme nalézt velmi
stabilni a bezpecnou podnikovou obligaci a naopak pofidit nemovitost, kterd se ukdze z né¢jakého
divodu jako velmi nevyhodna.
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Opce a terminované kontrakty

Akcie a podnikové projekty

Sménky Finan¢ni spolicast
Zastavni listy Pojistky a renty
Penézni vklady Depozitni Pokladniéni Statni a
se statni garanci|  certifikaty poukazky komunalni
Nemovitosti Drahé kovy Staroritnosti Sbirky

Obr. 4.2: Bezpecnostni pyramida (9)

V redlném investicnim prostoru neexistuje investice, kterd by dosdhla maxima ve vSech
téchto hlediscich. Existuje jen moZnost vybéru takové investice, kterd bude mit optimalni pomér
vynost, rizika a likvidity’.

4.5 Porizeni investicniho majetku

4.5.1 Zpusoby ziskavani investi¢éniho majetku
Podnik miZe investicni majetek ziskat:

e koupi (tak obvykle ziskava stroje, vyrobni zafizeni, pozemky aj. nemovitosti,
dlouhodobé cenné papiry),

¢ investi¢ni vystavbou, a to
- dodavatelskym zplisobem (napt. vystavbu haly provadi stavebni firma),

- ve vlastni rezii (obvykle mensi akce),

e beziplatnym nabytim na zakladé smlouvy o koupi najaté véci (podle § 489-496
Obchodniho zdkoniku), nazyvané finan¢ni leasing,

o darovanim.

Hlavnimi kapitdlovymi vydaji, tj. vydaji na investice naSich podniki jsou vydaje na potizeni
hmotného investicniho majetku, jeho vystavbu, modernizaci, rekonstrukci nebo obnovu. Mensi
¢ast tvofi vydaje na pofizeni nehmotného investicniho majetku (jeho vyznam vSak roste) a
finan¢ni investice (primyslové podniky vétSinou nemaji volné financni prostfedky); je to vSak
vyznamnd forma investic bank, investi¢nich spole¢nosti, penzijnich fondl apod.

4.5.2 Porizovani investic v jednotlivych spole¢nostech skupiny E.ON Czech

Investice spolecnosti E.ON Distribuce, a.s. (ECD) jsou zajiStovany prostfednictvim sluzeb
ECR (dle prvnich péti smluv SLA) a fakturovany do ECD. ECR déle pro ECD zajistuje odkupy
zafizeni a vécnd bfemena, kterd jsou ictovana piimo jako vlastni investice do ECD.

® KORYTAROVA, J.: Ekonomika investic. 1.vyd. Brno: CERM, 2001. 227 s. ISBN 80-214-2089-8.
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Ve spolecnosti E.ON Energie, a.s. (ECE) se jedna piedevs$im o investice do teplaren, malych
vodnich elektraren a jinych zdrojii vyroby tepla ¢i elektfiny.

Tyto investice jsou zafazeny do investicnitho sméru vyroben elektrické energie a tepla. Ve
vétsing piipadl jsou zajistovany prostfednictvim ECR v ramci smluv SLA a v mensi mife
vlastnimi prostiedky.

Ve spole¢nosti E.ON Cesk4 republika, s.r.o. se jednd o neenergetické investice, které ECR
potiebuje pro poskytovéni vSech svych sluzeb a to:

- budovy a pozemky,
- vybaveni, zatfizeni

- dopravni prostiedky
- IT

- ostatni

Nejvétsi cast téchto investic obhospodatuje Facility Management a IT CIO/CPO, které
poZadované investice spravuji a nakupuji po dohodé€ s Logistikou.

4.6 Zdroje financovani investic
Zvoleni spravného zpusobu financovani investi¢niho projektu neni jednoduchou zéleZitosti.
PrevySuji-li v podniku v ur¢itém casovém obdobi vydaje nad ptijmy, vznikd potiteba
dodate¢nych financnich prosttedkil, tj. potieba kapitalu (abstraktni sumy hodnoty majetku, nebo-
li zdroju jeho financovéni). Ta je diisledkem Casového nesouladu mezi inkasem piijmu a realizaci
vydajl. Pokryti potfeby kapitdlu rGznymi zdroji financovani pfi co nejnizsich ndkladech zaujima
v podniku jednu z hlavnich dloh. Potfeba kapitdlu mize vyplyvat napt.:
-z opatfovani vyrobnich prostfedkt (fixnich a obéZnych aktiv);
-z pribéZzné obsluhy vlastniho a ciziho kapitdlu (vyplata dividend, Ghrada drokd, aj.) ;
- ze spldcent jistiny uvéra ¢i vyplaceni spole¢niki;

-z uhrady danf a jinych legislativou stanovenych poplaltkl‘i.10

MozZnosti a dostupnost zdroji pro financovani se odviji nejen od velikosti a pravni formy
podniku, ale zavisi také na tom, zda je projekt realizovan jiz fungujicim
podnikatelskym subjektem nebo podnikatelsky subjekt realizovanym projektem teprve vznik4.
Zdroji financovani investic jsou jednak

4.6.1 Vlastni (interni) zdroje

Téchto zdrojii samoziejm¢ pro financovdani mohou pouZit jen fungujici, podnikatelské
subjekty, které tyto slozky kapitalu jiz vytvorily.

' ZINECKER, M.: Financni fizeni podniku. 1. vyd. Brno 2006. 125 s. ISBN 80-214-3150-4.
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Nerozdéleny zisk

Nerozd€leny zisk je ta Cast zisku po zdanéni, kterd nebyla rozdélena na vyplatu dividend,
tantiém nebo na tvorbu fondl. Nerozd¢€leny zisk je tvoren ze zisku béZného obdobi snizeny o dai
ze zisku, o piidél do fondl (rezervnich a ostatnich), thradu tantiém a o vyplatu dividend a
zvyseny o nerozdéleny zisk z minulych let.

Vyhodou financovani nerozdélenym ziskem je, Ze z tohoto zdroje lze kryt i investi¢ni
projekty s vySSim rizikem, na n€Z je obtizné ziskat externi zdroje. Nerozdéleny zisk je ovSem
pomérné¢ malo stabilnim zdrojem financovani ve srovndni s uvérem nebo obligaci, a také

Vv

relativné drazsi, protoze zde neptisobi urokovy danovy stit.
Odpisy

Dlouhodoby majetek slouzi podniku fadu let a spotfebovdva (opotiebovavd) se postupné.
Opotiebeni stanovuje na zdkladé postupt stanovenych v déetnich a dafiovych piedpisech. Céstky
takto stanovenych opotfebeni se nazyvaji odpisy. Odpisy dlouhodobého majetku tvoii
vyznamnou ndkladovou polozku, kterd vSak nemd charakter vydaje. Odpisy tvoifi vyraznou
poloZku provoznich ndkladi podniku, které ovlivniuji vysi zisku, jenZ je zdkladem pro vypocet
dani z pfijma.

Vzhledem k tomu, Ze odpisy nepiedstavuji odliv penéznich prostiedkli podniku je mozné je
vyuzit na obnovu dlouhodobého majetku, kryti nartstu pohledavek, splatky dvért.

Odpisy na rozdil od zisku jsou relativn€ stabilnim zdrojem financovani. Nejsou pfili§
ovlivnitelné proménnymi ekonomickymi faktory. Podnik je mé k dispozici, i kdyz nevytvofil zisk
a trzby pokryvaji pouze vyrobni ndklady.

Dlouhodoby majetek zaclenény do odpisovych skupin lze odepisovat zplisobem, ktery
umoznuje danové legislativa. Podle naSich pfedpist se jednd o rovhomérné nebo zrychlené,,
(degresivni) odpisovani. Dlouhodoby majetek se odpisuje nejvyse do vstupni ceny nebo
zvySené vstupni ceny. Vstupni cena se v pifipad¢ investi¢nich projekti rovnad vycislenym
investicnim ndkladiim - pofizovaci cen¢.

Dlouhodoby nehmotny majetek se podle zdkona o dani z piijmi neodepisuje. Pfi jeho
odpisovani je nutné postupovat podle t&etnich predpist. Ugetni odpisy tohoto majetku jsou
pfitom chdpany jako danové uznatelné.

Dlouhodobé rezervy

Rezervy piedstavuji dcelovy financni zdroj kryti urcitych vydaji. Tvoii se tim, Ze jsou
zahrnovany do vydaji a sniZuji tak tvorbu podnikového zisku. Pravidla pro tvorbu zdkonnych
rezerv jsou upravena v zdkoné o rezervach pro zjisténi zdkladu dané z piijma. Z hlediska
financovdni investic pfipadaji v uvahu rezervy na opravy dlouhodobého majetku, které vsak je
mozné tvofit pouze v omezeném rozsahu a pouze pro majetek s dobou odepisovéni 6 a vice let,
nelze je tvofit pro majetek urCeny k likvidaci nebo na opravy, které se kazdorocné¢ pravidelné
opakuji. VySe rezervy se stanovi na zdklad¢ rozpoctu ndkladi na opravy, jehoZ principy jsou
zédkonem podrobn¢ vymezeny.

Za dalsi vlastni zdroje financovani se povaZzuji také:
e vklady vlastnikii nebo spole¢nikii,

¢ vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob,
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¢ nové vydané akcie.

4.6.2 Cizi (externi) zdroje

Moznosti a dostupnost cizich zdroji pro financovani investic se odvijeji od velikosti a pravni
formy stdvajiciho nebo nové vznikajiciho podnikatelského subjektu. Mezi nejobvyklejsi zptisoby
financovani patii bankovni a dodavatelské tivéry, emise kmenovych nebo prioritnich akcii, emise
obligaci, finan¢ni leasing, subvence a dary.

Financovani bankovnimi avéry

V Ceské republice stejné jako v fadé evropskych zemi jsou nejéastdji financovéany
sttednédobymi nebo dlouhodobymi tvéry. Sttednédobé dvéry jsou splatné ve lhitach 1 az 5 let.
Uvéry s deli dobou splatnosti jsou povazoviny ze dlouhodobé.

Dlouhodoby uvér miZe podnikatelsky subjekt ziskat ve dvou podobéch:
- bankovni (finan¢ni) dvér ve founé penéz,

- dodavatelsky uvér, poskytovany v podobé dodavek fixntho  majetku
dodavatelskou firmou.

Podnik si ptjcuje financni prostfedky na své podnikdni s ur¢itym reZimem splaceni. Jedn4 se
pfedevS§im o rocni, Ctvrtletni nebo mésicni splitky investicniho dvéru a uroky, které predstavuji
cenu za poskytnuté finan¢ni prostfedky. Podminky spldceni a vyse drokt kazdého tvéru zdvisi na
konkrétni situaci, na rizikovosti podnikatelského zaméru a na dohod¢ investora s bankou.

VysSe uroku a splatek investicnich uvérti v jednotlivych letech zavisi na rezimu spldceni,
ktery miZe mit:

Individudlni spldtkovy kalenddr, ktery je vytvafen na zdklad€ jednéni realizdtora projektu
s bankou. Velikost a terminy jednotlivych splatek se stanovuji na zdklad¢ predloZzeného
podnikatelského zdméru.

Spldtky s konstantnim tumorem, které predstavuji pravidelné rovnomérné splatky uvéru.
Uroky pro kazdy rok je tfeba vypoéitat ze ziistatku Gvéru. Vzhledem k tomu, Ze troky jsou
soucasti danovych ndkladu je vhodné vzdy zvazit jaké objemy této polozky jsou pro konkrétni
projekt vyhodné.

Spldtky s konstantni anuitou, pti jejichZz splaceni pfedstavuje spliatka dvéru a trok v
piisluSném obdobi konstantni sumu.

Financovani kmenovymi akciemi

Kmenové akcie podniku, jsou trvalou formou cizich zdrojl, protoZe nejsou splatné. Majitel
akcie mé pravo vyplatu dividend, ale nemd zarucCenou jejich vySi. Ta zdvisi na hospodédiském
vysledku podniku a rozhodnuti valné hromady. Majitel akcie ma pravo na podil z likvida¢niho
vynosu v piipad¢ likvidace podniku a ptfedkupni pravo na nové akcie, z divodu moZného
zachovani ptivodniho podilu akciondfe na majetku podniku.

Vyhodou financovéni prostfednictvim kmenovy akcii je, Ze neexistuji pevné zdvazky na
vyplatu dividend v porovnani s troky z dvérii nebo obligaci.

2w O

Nevyhodou je vyssi rizikovost z pohledu akciondfd, proto vétSinou ocekavaji vyssi vynos ve
srovndni s droky z dvéru a obligaci. Dals$i nevyhodou je, Ze dividendy nejsou odpocitatelnou
polozkou pro ucely zdanéni, a také emisni ndklady jsou pomérné vysoké.
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Financovani prioritnimi akciemi

Prioritni akcie jsou cennym papirem se stabilnim vynosem ve formé stalé dividendy.
Majitelé prioritnich akcii nemaji zpravidla hlasovaci pravo ve valné hromadé&. Maji vSak prioritu
pfed kmenovymi akciemi pii vyplaté dividend. Vyhodou financovani témito akciemi je rust
kapitdlu zpravidla bez omezeni vlivu majiteli kmenovymi akcii, a niz§i naroky na vysi dividend.
Nevyhodou je, Ze opét nejsou odpocitatelnou polozkou pro dcely zdanéni.

Podnikové obligace

Podnikové obligace jsou cenné papiry dluznického charakteru, které podnik emituje s cilem
ziskat dlouhodoby finan¢ni zdroj. Podnikatelsky subjekt se zavazuje, Ze ve stanovené dobé
zaplati majiteli obligace nomindlni cenu obligace a v dohodnutych terminech i urok. Pro obligace
je typické, Ze maji ¢asov€ omezené trvani (dobu splatnosti), obsahuji pfedem stanovené Casové
rozlozeni splatek a neddvaji véfiteli pridva zasahovat do fizeni podniku a ovliviiovat jeho
hospodafteni.

Vyhodou financovéni investic emisi obligaci je obvykle pevné stanoveny urok, ktery je
danové uznatelnym ndkladem. Emise obligaci umoZiluje stdvajicim akciondiim udrzet kontrolu
nad podnikem. Nevyhodou jsou pevné stanovené splatky urokl z obligaci, které je nutné hradit i
pii poklesu podnikového zisku. Emisni ndklady jsou ve srovndni s ndklady na bankovni dvér

Vv,

VySSi.
Financ¢ni leasing

Leasing patii mezi finanéni zdroje s pomérné¢ naroCnou pravni, uUcetni a danovou
problematikou. Pravnim vlastnikem po celou dobu prondjmu zustdva pronajimatel a poskytuje
nijemci pravo odkupu pronajimaného pfedmétu na konci leasingového obdobi. Smyslem
leasingu je pofizeni potfebného zafizeni prostfednictvim spldatek ndjemného placenych béhem
podstatné Casti doby jeho Zivotnosti. Vlastnik zafizeni pfevadi na uzivatele v podstaté vSechna
rizika a vynosy spojené s vlastnictvim daného majetku.

Vyhodou leasingového financovdni je moznost zahrnuti leasingovych splitek do ndkladt
podniku (v piipadé¢ rovnomérného odpisovani) a tim sniZeni zdkladu pro zdanéni, a to vySsi
¢astkou nez jsou odpisy a tim je do ndkladi pfenesena pofizovaci cena zafizeni rychleji. Leasing
je efektivnim zptisobem poskytovéni tivéru, z pohledu ndjemce je leasing ivérem ve formé zbozi.

Nevyhoda financovani leasingem spocivd v tom, Ze pro podniky s dobrym piistupem k
Gvérovym zdrojiim miZe byt leasing drahy’.

Dalsimi cizimi zdroji mtiZze byt napf-.:
- splatkovy prodej nebo
- dotace ze statniho nebo mistniho rozpoctu.

Vzhledem k vySe uvedenému je pii rozhodovani o zplsobu financovdni investic tieba
zvazovat tyto hlavni aspekty:

- danové uspory: odpisovy, trokovy a leasingovy danovy §tit, riiznd dalsi zvyhodnéni
investic pfi pofizeni,
- tdrokové sazby u dlouhodobych tvért a rezim tGvérovych splatek;

- sazby danovych odpistt a zvolenou metodu odepisovani dlouhodobého majetku v
dob¢ jeho Zivotnosti;
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- leasingové splatky, jejich vysi a pribeh v ramci doby splaceni leasingu;

- faktor Casu vyjddfeny zvolenou diskontni sazbou pro pfepocty penéZnich tokl
spojenych s jednotlivymi zptsoby financovani;

- pozadavky na dota&ni zdroje.""

4.6.3 Kapitalova struktura spole¢nosti E.ON, zdroje financovani investic

Kapitdlov4 struktura podniku vyjadiuje strukturu stalych pasiv podniku, tedy tu Cast pasiv, ze
kterych je financovan fixni majetek a trvald ¢ast obézného majetku.

Financovéni investi¢nich akci spole¢nosti probiha z prostfedkl spole¢nosti E.ON Distribuce,
a.s. Tato spolecnost vyuZiva pro svou ¢innost sluZeb spoleénosti E.ON Energie, a.s a E.ON Cesk4
republika, a.s. na zdkladé smlouvy o poskytovdni sluzeb. Sluzby maji charakter jak sluzeb
specifickych pouze pro distribu¢ni soustavu, tak i sluZzeb bézného typu, jako je napft. zajiSténi
infrastruktury IT a TK (informacni technologie a telekomunikaci, sluzeb fakturace, sluzeb
mzdového ucetnictvi, sluzeb ucetnictvi, sluzeb call centra, sluZeb dopravy, prondjmu rtiznych
druhti ploch apod.).

Specifikace sluzeb je realizovana prostiednictvim piiloh ke smlouvé o poskytovani sluzeb,
ve kterych je uvedena vzdy oblast sluZeb s popisem rozsahu.

Smlouvy tykajici se investi¢ni Cinnosti jako je zajiSténi a pfipojeni k distribu¢ni soustavé a
zajisténi rozvoje distribu¢ni soustavy maji stanoveny rocni objem realizovanych investic s tim, Ze
mé&si¢né jsou fakturovany ukondené investi¢ni akce v daném mésici.'?

Vv s

Z tohoto divodu se v této Casti zaméfim na kapitdlovou strukturu spolecnosti E.ON
Distribuce, a.s.

Vynosy spolecnosti dosahly za rok 2006 celkem 12 362 mil. K¢ pfi celkovych ndkladech
10 293 mil. K¢. Nejvyznamnéjsi ndkladové polozky pfitom piedstavovaly ndklady ndkupu sluzeb
prenosové soustavy a okolnich distribu¢nich soustav, ndkup sluZzeb v rdmci skupiny E.ON,
naklady na ndkup elektfiny a odpisy.

Vynosy z distribuce elektfiny Cinily celkem 11 257 mil. K¢ a pfimé ndklady na zajisténi
distribu¢nich sluzeb 4 768 mil. K¢. Celkovy hospodaisky vysledek pied zdanénim byl dosazen ve
vysi 2 471 mil. K¢. Aktiva spole¢nosti dosdhla 32 864 mil. K¢, z ¢ehoZ dlouhodoby majetek
tvofil 29 104 mil. K¢. Tento majetek predstavuje predev§im energeticky majetek (distribucni sité,
trafostanice, rozvodny aj.). Objem investi¢nich prostfedkii vloZenych do hmotného majetku
spolecnosti E.ON Distribuce, a.s. dosahl v roce 2006 hodnoty 2 540 mil. K¢.

Investi¢ni prostfedky vynaklddané do hmotného majetku jsou z veétsi Casti Cerpany ze zisku a
z mens$i ¢asti z dlouhodobych dvért.

" KORYTAROVA, I.: Hodnoceni ekonomické efektivnosti stavebnich investicnich projektii. 1. vyd. Brno:
VUTIM, 2006. ISBN 80-214-3171-7.

"2 HAVEL, J.,BAUER, Z.: Vyrocni zprdva E.ON Distribuce, a.s. 2006. E.ON Distribuce, a.s., Ceské Bud&jovice,
2007. 50 s. Dostupné zWWW: http://www.eon.cz/file/cs/investors/annual_reports/EON_Distribuce-
Vyrocni_zprava_2006-CS.pdf [cit. 2.12.2007]
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Kapital spolecnosti je (opét dle idaji z roku 2006) tvoten ze 67 % vlastnim kapitdlem, ktery
predstavuje predevSim zakladni kapitél (67,5 %), vysledek hospodateni minulych let (12,6 %) a
hosp. vysledek za bézné uc. obdobi (7,9 %), a ze 21,8 % cizim kapitidlem, ktery predstavuje
predevsim dlouhodobé zavazky (62,3 %) a kratkodobé zavazky (37,2 %). Vice viz. Priloha A —

Rozvaha spolecnosti E.ON Distribuce, a.s..

Finan¢ni situace spoleénosti E.ON Distribuce, a.s."

Tab. 4.2: Ukazatele financni situace spolecnosti ECD

Uéetni obdobi

Ukazatel
2005 2006

Zadluzenost podniku
Zadluzenost (% ) 22 28
Dluh na vlastni kapital ( % ) 32 45
Platebni schopnost podniku
Bézna likvidita 1,04 1,16
Pohotova likvidita 1,04 1,16
Efektivnost vyuziti majetku podniku
Obrat celkovych aktivit 0,39 0,34
Obrat pohledavek 4,59 1,88
Doba obratu pohledavek 79 194
Rentabilita podniku
Rentabilita vlastniho kapitalu ( %) 7,95 10,11
Rentabilita celkovych aktiv ( %) 6,31 7,62
Finan¢ni paka podniku 1,26 1,33

Celkova zadluZenost

2006

Zadluzenost ( % )

Dluh na Mastni kapital ( % )

Obr. 4.3: Casovy priibéh ukazatelii zadluZenosti (%)

Z Tab. 4.2 a z Obr. 4.3 je ztejmé, zZe zadluzenost spolecnosti se pohybuje okolo hodnoty

25 %. Pohybuje se tedy pod maximalni doporucovanou 50-ti % hranici.

1 Udaje za rok 2005 a 2006.
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Ponékud horsi je to s dluhem na vlastni kapitdl. V pfedchozich letech se dluh na vl. kapital
pohyboval kolem hodnoty 32 % az 45 %. OvSem ani zde nebyla pfekroCena maximdlni
doporu¢ovand hranice 50 %.

Platebni schopnost

BéZna likvidita

Pohotova likvidita

2006

Obr. 4.4: Casovy priibéh ukazatelii platebni schopnosti

V oblasti platebni schopnosti by méla spole€nost zvySit béZnou likviditu. Ta se pohybuje
kolem hodnoty 1,1 a mé¢la by byt 2 az 2,5. Pohotova likvidita je v doporu¢ovanych mezich.

Efektivnost vyuzivani majetku

Obrat pohledavek

Obrat celkowych aktivit

2006

Obr. 4.6: Casovy priibéh doby obratu
pohleddvek

Obr. 4.5: Casovy priibéh ukazatelii obratu

Podnik m4 pfili§ nizky obrat aktiv, m¢l by tedy vzhledem k majetku zvysit trzby, nebo sniZit
mnozstvi majetku. Tento nizky obrat aktiv je ddn oborem, ve kterém spolecnost plsobi
(vlastnictvim rozsdhlych rozvodnych siti). Vysoky obrat zdsob je zplsoben odvétvim
elektroenergetiky, kde se zdsoby prakticky netvofi. V poslednich letech doslo k poklesu obratu
pfedev§im sniZenim vykonu. Podnik md pfiliS mnoho neuhrazenych pohleddvek. Podnik by se
mél zaméfit pfedevsim jejich sniZeni ve vztahu k zdvazklim napf. motivovanim odbératela.
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Rentabilita spole¢nosti

Rentabilita Vastniho kapitalu ( % )

Rentabilita celkowych aktiv ( % )

Finan¢ni padka podniku

2006

Obr. 4.7: Casovy pribéh rentability spolecnosti ECD

V oblasti rentability se podniku ve srovndni s bezrizikovymi dlouhodobymi statnimi
obligacemi (dnes se pohybuji kolem 4 %) dafi pomérné dobie. Je nutné poznamenat, Ze v roce
2006 byly podminky na trhu v tomto oboru nadprimérné piiznivé a v letech nasledujicich se tato
situace neo¢ekava. I finan¢ni paka podniku se drZzi na pfijatelné hodnoté cca 1,1.

4.7 Planovani investic v podniku

Z divodu dlouhodobych dcinkt a vazani kapitdlu se planovani investic, rozhodovani o
investicich a jejich fizeni pocitaji k nejvyznamnéjSim dlohdm v podniku. Investice jsou spojeny
s rizikem hospodarského vysledku a likvidity, investi¢ni ptani ¢asto prekracuji finan¢ni moZnosti
podniku. Pfi pldnovéni investic se proto musi brat v ivahu mimo jiné i podnikové cile, zdkonné
povinnosti, zdkaznicky pohled, strategické planovani spolecnosti a ekonomicka efektivnost.
V dal$im textu se zaméfime pouze na planovani energetickych investic tak, jak je uvedeno

Ly . L. . 14
v Prirucce pldnovdni a controlling.

4.7.1 Zivotni cyklus p¥ipravy energetické investi¢ni akce
Ptiprava projektl (od ndvrhu az po realizaci stavby) trvd obvykle cca 2-3 roky a v celém
procesu rozliSujeme nasledujici etapy:

1. Zamér projektu (n-3)

Predstavuje etapu, v niZ jsou feSeny podnéty pro naplanovani a naslednou realizaci investic
vychéazeji z aspektl priority zabezpeceni spolehlivosti sité, kvality dodavky a strategického
planovani obnovy a rozvoje siti.

Potfeby vyznamnych, slozitych a finanéné ndkladnych investi¢nich projekti jsou
projedndvany zastupci ECR a ECD ve stiednédobém horizontu. Projednané zaméry projektt se

'Y E.ON ENERGIE AG. Planung/Reporting. Planungs und Controlling-Handbuch. (Piiru¢ka planovani a
controlling). 1. vyd. Mnichov: 2006. 144 s.
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dale intern¢ vybilancuji a vytvoii se ndvrh obsahovych potieb véetné financniho vyjadieni, ktery
slouzi pro stitednédoby plan.

ECD investi¢ni zadmér schvaluje z hlediska nezbytnosti realizace Za ucelem zajiSténi splnéni
kriterii spolehlivosti, bezpecnosti a kvality provozu distribu¢ni soustavy a distribuce elektiiny
stanovenych pro drzitele licence platnymi pravnimi a technickymi normami a v souladu s
vnitinimi pfedpisy ECD urcujicimi pfislu$né kompetence a odpovédnosti, tak aby byla zajiSténa a
naplnéna ustanoveni §25a odst. 2 pism. c) energetického zdkona - zdkon &. 458/2000 Sb. v
platném znéni schvaluje investicni zdmér z hlediska realizace ECD. Poté se vyjadiuje
k uvedenému zaméru z pohledu realizovatelnosti, tedy potfebné Casové a technické naroCnosti a
splnéni poZadovanych terminti dodavatel, ECR. Tato faze byva také oznaCovana nultou fazi.

2. Zadani stavby (n-2, n-1)
Po udéleni souhlasu se zimérem projektu jsou zahdjeny prace na dokumentu Zadani stavby.
Zadani stavby je technicko-ekonomicka dokumentace, kterd mj. obsahuje:
e zduavodnéni stavby
e technické pozadavky

e ocenéni investice na zadkladé zkuSenosti z realizace staveb obdobného charakteru
nebo mérnych ndklada

® vyhodnoceni ekonomické efektivnosti
3. Tvorba projektové dokumentace (n-1)

Po schvaleni Zadani stavby nasleduje vybér zhotovitele projektové dokumentace, smlouva se
zhotovitelem, vyhotoveni a nésledné schvéleni projektové dokumentace dle platnych
kompetencnich pravidel.

4. Vybérové rizeni na dodavatele stavby

Vybérové fizeni je vypsano na zdklad¢ schvélené projektové dokumentace.

5. Rozhodnuti o realizaci/nerealizaci stavby (n-1)

Na zdkladé nabidek potencidlnich dodavatelii stavby se provede ovéteni ekonomické
efektivnosti stavby (pokud doslo ke zvySeni ndkladl) a dle platnych kompeten¢nich pravidel je
rozhodnuto o realizaci/nerealizaci stavby.

6. Smlouva s vybranym dodavatelem stavby (n-1)
7. Realizace investice (n)
Realizace investice za¢ind zahdjenim stavby
8. Uvedeni do provozu
Investice je dokoncena a po vSech nezbytnych procedurdch uvedena do provozu

9. Vyhodnoceni ekonomické efektivnosti
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4.7.2 Stirednédoby investi¢ni plan (Mid Term Plan - MTP)

Sttednédoby investi¢ni pldn je sestavovan v rozsahu ndsledujicich 3 let (n+1, n+2, n+3). Dle
harmonogramu platného pro dany rok maji jednotlivé oblasti, tzv. profit centra (PC), povinnost
dodat seznam pozadovanych investi¢nich akci Controllingu. Jedna se o akce, které reaguji na
pozadavky skupiny, v oblasti energetickych investic vychdzeji z ndvrhu vytvofeného poradnim
organem piedstavenstva ECD. Controlling konsoliduje objemy investi¢nich nédkladii, v piipade
potieby provétuje jejich efektivitu a predava ke schvaleni dle platnych kompetencnich pravidel.

4.7.3 Rozpocet (budget)

Investi¢ni rozpocet (realizacni pldn) vychdzi z podkladii 1. roku platného MTP. Jeho obsah
(ne vSak celkova suma prostfedkl) je prubézn¢ uptesiiovdna jednotlivymi zodpovédnymi tdtvary
dle harmonogramu pro sestaveni rozpoctu..

Do realiza¢niho planu (budgetu) mohou byt zafazeny energetické stavby pouze na zakladé
odsouhlasené Projektové dokumentace, piipadné rozpracované Projektové dokumentace a na
zdklad¢ priority potieby zdlvodnéné ekonomickou efektivnosti. Zdkaznické stavby jsou
planovany v ramci globélnich prostredk.

Pro planovani energetickych investi¢nich akci slouzi informac¢ni systém TOMS, ze kterého
se zaloZené projekty pteklopi do systému SAP, do modulu PS Systém fizeni projekta (PS), kde
dochézi ke sledovani skuteénych ndkladd. S pfenosem projektu z TOMSu do SAPu se zdroven
prenasi SPP, které u energetickych staveb zaklddd Asset Operation nebo Asset Strategy.
Objektem, na ktery jsou jednotlivé investi¢ni akce planovany, je planovaci SPP prvek rozliSeny
investiénim smérem a piisluSnou SLA smlouvou. V béZném roce jsou vytvoieny SPP prvky
(ndkladové i trzbové) dle redlnych staveb, na nichz lze sledovat prib¢h stavby az po jeji
vyfakturovani a aktivaci.

4.7.4 SPP prvek

Kazda stavba a kazdd vybrand oprava se zaklad4 jako jeden projekt v SAPu. Ve stejném
projektu jsou sledovany jak investi¢ni tak provozni ndklady stavby. Struktura projekti ma
jednotnou podobu pro mozné sledovani a vyhodnocovani projektii. Projekt je v podstaté
hierarchicka (stromova) struktura prvki roz¢lenéna do n€kolika trovni. Na kazdy prvek je mozno
pofizovat planované nebo skutec¢né ndklady. Pldnovéni je umoZnéno na vSechny prvky projektové
struktury. Pofizovani skutecnych ndkladl (faktury, zdlohy, vydeje ze skladu, objednavky...) je
umoznéno pouze na prvky u nichz jsou definovany investi¢ni nebo provozni niklady.

4.8 Struktura projektu

Projekt je hierarchickd - stromova struktura prvkl roz¢lenénéd do 4 nebo 5 drovni.
Urovern 1

Prvni drovenl tvofi oznaceni stavby (piipadné¢ opravy) dle druhu a zplsobu zajisténi
(zajistované stavby a jmenovité opravy pro ECD, vlastni stavby a jmenovité opravy ECD, ECE
nebo ECR, zajistované stavby pro ECE, ECD pfipadné pro spolecnosti mimo skupinu E.ON,
vécnd bifemena, zajiStované kusové investice pro ECD aj.), Cisla stavby v investi¢nim planu, roku
zahdjeni stavby a potfadového ¢isla v daném roce.
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Uroven 2

Druha droven oznacuje projektovou fazi (pfipravu, realizaci a spolecné).

Uroven 3

s w2z

Ve treti trovni se bliZe specifikuji jednotlivé ¢asti 2. drovné.

Urovné4as

Ctvrtd a patd droven ma vyznam zejména ve fazi Realizace, kde umoziuje roz€lenéni
jednotlivych stavebnich objektii a provoznich soubort a také u aktivac¢nich prvkl staveb, kde
umoziuje ¢lenéni na hmotny a nehmotny majetek

Pokud ma objekt (projekt) investicni i provozni ndklady, je pouzito 5. drovni a pokud ma

objekt pouze investi¢ni ndklady, jsou pouZity pouze 4. Grovné.

4.9 Schvalovaci proces

Ve skupiné E.ON Czech plati nésledujici matice schvalovaciho procesu:

Tab. 4.3: Schvalovaci matice (14)

Investice/ AO AO se Dozor¢i rady | Dozoréirady | Predstav. | Dozor¢irada
Desinvestice phc;l;ilggl.) . ECD ECE | ECRaECH E.ON AG E.ON AG
ECR
Jednotlivé stavby
N; <10 mil. K¢ X
10mil<N;<45 mil K¢ X
N; > 45 mil. K¢ X
N; = 2,5 mil. EUR X
N; > 25 mil. EUR X
N; > 75 mil. EUR X

Poznamka: N; — investi¢ni ndklady

4.10 Energetické investice do distribu¢nich siti

Jak bylo feceno, investice v ramci MTP projednavaji zastupci ECD, Asset Operation a Asset
Strategy na jedndnich poradniho organu pro investi¢ni politiku na zdklad¢ podkladl zdmért
Pro vyfazeni popf.
zaménu jmenovitych investi¢ni akci v rdmci upfesiovani realizaniho planu plati vySe uvedené
kompetence. Pokud dojde v procesu vybérového fizeni (respektive dalSich fazich investi¢ni akce)
k navySeni ndkladl na investicni akci o vice jak 10 % nebo pii zméné kompetenéniho pasma je
nutné investi¢ni akci znovu schvilit.

stavby, které vychdzeji z potfeby obnovy a rozSifeni distribu¢nich siti.

oA

P1i sniZeni objemu investi¢nich prostfedkli neni nutné investi¢ni akci znovu schvalovat.
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4.11 Schvalovani konsolidovaného objemu investic

Dle harmonogramu MTP platného pro dany rok jsou povinny jednotlivé utvary (profit
centra) predlozit objemy poZadovanych investice spolu skomentifem a  zdivodnénim
Controllingu. Ten integruje ptedloZené poZadavky do finan¢niho pldnu a pfedklddd orgdniim
spole¢nosti ECD, ECE, ECR.

Jednotlivé ttvary (profit centra) jsou po schvéleni investicniho pldnu informovany o
schvélenych objemech, struktufe a vyznamnych projektech.

4.12 Kritéria a principy Fizeni investic (do distribuénich siti)
Investice jsou hodnoceny a vykazovany ve tfech rovinédch:

® na bazi stanovenych relevantnich hodnot SLA. Ve smlouvich jsou domluveny
ukoncené stavby, které budou fakturovdny z ECR do ECD a v ECD aktivovany.

e na bdazi minimalizace objemu rozpracované vyroby. Vzhledem k vazanosti
prostfedkli jsou realizovdna opatfeni na minimalizaci rozpracovanou vyrobu v
prabéhu roku i na prechodu tcetnich obdobi.

® na bazi ro¢niho objemu finanéniho ¢erpani na strané Asset Operation = pohled
Cash-Flow

Tento ukazatel postihuje jak vyfakturované (aktivované) dodivky tak i rozpracovanou
(nevyfakturovanou) vyrobu.
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5 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Pfi napliiovéani investi¢nich potieb jednotlivych spolecnosti je cilem zajistit maximalni
moznou efektivitu vloZzenych prostfedki. Cilem této kapitoly je stanoveni jednotnych postupti a
kritérii k provadéni vypoctl ekonomické efektivnosti. Konkretizuje kdy, v jakém rozsahu a
jakymi metodami se provadi vypocet a vyhodnoceni ekonomické efektivnosti investic.

5.1 Historie hodnoceni efektivnosti investic v Ceské republice

Hodnoceni investic se v nasi republice zacala vénovat pozornost po skonceni II. svétové
valky, kdy byly velmi omezené zdroje akumulace. V zdjmu stitu proto bylo s témito zdroji
hospodafit co nejefektivnéji.

5.1.1 Vladni narizeni ¢. 28/52 Sh.

Prvni oficidlni nafizeni, kterym se stanovovala pravidla pro investi¢ni, komplexni a
rozpoctovou dokumentaci bylo vyddno v nafizeni ¢. 28 Sb. zroku 1952. V souladu
s témito predpisy se zacala zpracovdvat soustava technicko-hospodarskych ukazateli (THU) a
porovnavat s ukazateli jinych analogickych projekti a staveb. Stitni vybor pro vystavbu
stanovoval pro jednotlivé druhy staveb zdvazny vybér udaja a ukazateli. Resorty podle planu
tvorby THU pak pro jednotlivé stavby urcovaly napf. :

o ukazatel vlastnich nakladu,
e ukazatel mérnych investi¢nich ndkladd,
e ukazatel produktivity prace,

e ukazatel spotieby paliv a energie, surovin.

5.1.2 Smérnice statni planovaci komise z roku 1961

V roce 1961 byly vydany Smérnice Statni planovaci komise o urcovani efektivnosti
investic a nové techniky v narodnim hospodaistvi CSSR.

Tyto smérnice stanovovaly nutnost pfi ekonomickém hodnoceni feSeni zvazovat ndsledujici
zdkladni ukazatele:
e {plné vlastni ndklady a vSechny uspory, které feSeni pfinasi,
e pomérné investicni naklady (pfimé, vyvolané a nepfimé na jednotku vyrobni
kapacity),
¢ lhity vystavby jednotlivych variant,

e koeficient efektivnosti dodatkovych investic.

5.1.3 Zasady hodnoceni efektivnosti investic z roku 1967

V roce 1967 byly vydany Zasady hodnoceni efektivnosti investic, kde byly popsany
metody hodnoceni efektivnosti na zdklad¢ ukazatelli vynosnosti a ndvratnosti (vnitini vynosové
procento, doba ndvratnosti investi¢énich ndkladd, reprodukéni hodnota dolaru a ptrevoditelného
rublu a cenovd vyhodnost vyrobkil pro export. Pozornost se pfitom zaméfovala bilanci tvorby a
vynaklddani prostfedkt podniku i urovani efektivnosti podle svétovych cen.
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5.1.4 Vynos ¢. 3 o zasadach hodnoceni efektivnosti investic z roku 1975

V roce 1975 byl Federalnim ministerstvem pro technicky a investi¢ni rozvoj (FMTIR) vydan
Vynos ¢.3 o zasadach hodnoceni efektivnosti investic a jeho pfilohu Zasady hodnoceni
efektivnosti investic. V nich se efektivnost investic zabezpecovala zpracovanim rtiznych
zameénitelnych variant feSeni, vybérem nejefektivnéjsi varianty metodou srovnatelné ekonomické
efektivnosti, zhodnocenim vysledné varianty metodou absolutni ekonomické efektivnosti, jejim
porovnanim se srovndvacimi zdkladnami, upozornénim na mozZné nejistoty a jejich vliv na
efektivnost.

Hodnoceni efektivnosti investic se zkoumalo podle podnikového, nadpodnikové
odvétvového, narodohospodéiského, izemniho a icelového hlediska.

Rozsah hodnoceni efektivnosti investic byl ur€ovdn vymezenim hlediska (podnikové
odvétvového a ndrodohospodarského), okruhu a $itky hodnoceni. Hodnocen byl pfitom investi¢ni
zamgr, investi¢ni ukol a ivodni projekt.

Celkova ekonomicka efektivnost se vyjadiovala produkcnosti jednorazovych nédkladu,
ucinnosti jednordzovych ndkladd, ziskovou vynosnosti jednordzovych ndkladl, ndkladovou
vynosnosti jednordzovych ndkladi a navratnosti jednordzovych nakladi.

Déle byly srovnatelné varianty posuzovany dle minimalnich celkovych jednordzovych
ndkladl a vyrobnich ndkladii. Vybér byl provadén na zdkladé ukazatele prevedenych nakladu.

Byla také napf. zkoumdna mikroekonomickd efektivnost, kterd byla prokazovana
zhodnocenim vlivu na kulturné socidlni potteby, Zivotni prostiedi apod.

Pro ocenéni se pouZzivaly bézné ceny a u zahrani¢nich cen se piepocetly pomoci koeficientu
vnitiniho reprodukéniho cenového vyrovnani na droven vnittnich velkoobchodnich cen.

V  piiloze Zasad hodnoceni ekonomické efektivnosti bylo uvedeno 127
ukazatelli, které mély byt pouzivany. Prakticky se vSak pouZzivalo jen nékolik ukazateld, které
m¢ély skute¢né smysl. Za nejdiilezitéjsi z nich byla povazovana:

¢ rentabilita zdkladnich prostiedkti = zisk/zdkladni prostiedky

¢ rentabilita vlastnich vykoni = zisk/ vlastni vykony

e produktivita prace = vlastni vykony/pocet pracovniki

¢ ucinnost zdkladnich prostfedkll = vlastni vykony/ zdkladni prostfedky
e produktivita pracovnika = vykony/ pocet pracovnikli

e koeficient smeénnosti = délnici celkem/ délnici v 1. sméné

5.1.5 Smérnice ¢.17 FMTIR z roku 1981

V roce 1981 byla ministerstvem pro technicky a investi¢ni rozvoj vyddna Smérnici €. 17 o
hodnoceni efektivnosti investic. Zasady obsazené ve smérnici kladou velky duraz na
porovnavani hodnoceného projektu se srovnavaci variantou ¢i zakladnou.

Srovnavaci varianty

a) sestavené s vyuzitim soustav THU
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b) kombinované s vyuzitim:

informaci o technickych a ekonomickych parametrech podobnych staveb,

dokumentaci podobnych staveb,

soustav THU pf#islusnych opakovatelnych ¢asti staveb,

- individudlniho propoctu u zbyvajicich ¢asti staveb, pro které nejsou podklady
Srovnavaci zakladny

a) soucasny rok - udaje a ukazatele dosaZzené za kalendaini rok predchoziho roku po
dokonceni ptislusné dokumentace

b) vychozi rok - soucasny rok, upraveny o vliv intenzifika¢nich faktora
c¢) udaje a ukazatele z ptedchozich stupnii dokumentace a rozvojovych studif
d) ddaje a ukazatele vyssi urovné, neZ je okruh hodnoceni

Rozsah srovndvaci varianty musel byt takovy, aby umoznil vyhodnotit idaje a ukazatele,
které pozaduji jednotlivé vyhlaSky a smérnice pro investi¢ni vystavbu.

Metoda zpracovani srovnavacich variant byla provddéna krokovou metodou. Prvnim krokem
byl prepodet vlivu kapacity a sortimentu. Udaje ziskané interpolaci, extrapolaci, indexovou
metodou, piipadné jinymi metodami bylo mozné v dal§im kroku objektivizovat, pokud to jejich
povaha poZzadovala a byly-li k dispozici jiné potfebné podklady.

Srovnavaci varianty bylo nutné zpracovat pro vSechny centralizované stavby a pro stavby,
jejichz dokumentace byla posuzovéna stitni expertizou.

Zakladnim tddajem pro tvorbu srovndvaci varianty byla soustava technicko-ekonomickych
ukazatelll (sestavoval je zpracovatel ivodniho projektu), které charakterizovaly vystavbu napft.
podle:

e druhu vyroby a pouzité technologie,

e kapacity vyroby, rozsahu a ndklada vystavby,

¢ ndrokl na zabezpeceni surovin, paliv, energie, pracovnich sil
¢ hodnoty vykont, ndkladl a zisku

e zdkladnich ukazatelii hodnoceni efektivnosti stavby

e gpecifickych udajii a ukazatelii zpracované akce

Hodnoceni investic se provadélo za obdobi cilového roku a smérnici byl predepsdn Cinitel
¢asu v hodnoté r = 1,05.

Pro ocenéni se pouzivala opét shodna pravidla jako v Zasadach. Navic zde bylo popsano
hodnoceni vyrobnich investic, stanovenych jako zdvazné tkoly stitniho pldnu, centralizovanych
staveb a staveb s vyrobnim programem zaméfenym pievazné na vyvoz.

Hodnoceni probihalo dle vyrobné ekonomické efektivnosti, jejiz ukazatelé byly nasledujici:

e Hrubad rentabilita vlastnich vykont
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= hruby zisk/ zakladni prostfedky v pofizovacich cenich a zasoby celkem
¢ Hrubad rentabilita vyrobnich fondl = hruby zisk/vlastni vykony
e Produktivita prace z upravenych vlastnich vykoni
= upravené vlastni vykony'>/ poet pracovnikt
e Utinnost zdkladnich prostiedki z upravenych vlastnich vykoni
= upravené vlastni vykony/zakl. prostiedky v potizovacich cendch
e Produktivita prace
= vykony celkem/ pocet pracovniki
e Koeficient sménnosti
=dé&lnici celkem/ délnici v 1. sméné&
e  Me¢rné investi¢ni naklady
= investi¢ni ndklady / m.j. vyroby
e Nédvratnost investic

= jednordzové ndklady/ priristek hrubého zisku )nebo u staveb nefindlniho charakteru -
Uspora vyrobnich ndkladi)

Souhrnné¢ byla vyrobné¢ ekonomickd efektivnost vyjddfena zménou hrubé rentability
vyrobnich vztahi, kterd m¢la odpovidat vztahu:

Lo (5.1
kde
T rentabilita vyrobnich fondu v cilovém roce hodnoceni
rs rentabilita vyrobnich fondl srovndvaci zdkladny

Investice byla efektivni, pokud:
1. Jeji icelnost a potrebnost byla prokdzdna podle téchto cdsti Smérnic:

- Vyjadfovani a hodnoceni potiebnosti investice.

- Vyjadifovani a hodnoceni technicko-ekonomické urovné vyrobkii.
2. NavrZend varianta spliuje kritérium minima prevedenych ndkladu

3. Ucinky a ndroky investice podle ddle uvedenych cdsti Smérnic, dosahovaly alespori tirovné
srovndvacich zdkladen. Jednd se o vyjadrovdni a hodnoceni vyrobné ekonomické iirovné
investic, primych socidlnich icinki investice a souvisejicich ucinkii a ndrokii investice.
Zasady, Smérnice a dalsi predpisy nejsou uplnym seznamem vSech zdkonnych nafizeni o

hodnoceni efektivnosti investic v letech 1945 -1989. Pro piehled byly vybrdny jen ty

nejvyznamnéjSi. Hodnoceni efektivnosti investic bylo v tomto obdobi Casto poznamenano

'3 upravené vlastni vykony = vlastni vykony - (spotfeba paliv a energie + opravy a tdrzba + prepravné + odpisy
PPS + Casové rozliSeni + ostatni vykony materidlni povahy + sluzZby nemateridlni povahy + vnitropodnikové prevody
nakladt)
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centralizovanym spolec¢enskym systémem. Tento systém umozioval rtizné dpravy hodnoceni tak,
aby nékteré investice byly vyhodnoceny jako uspé$né, byly povoleny a realizovany. Také
porovnani vysledkii podle dosazeného zisku nebylo jednozna¢né, protoZe ceny vstupl i vystupil
byly ovlivnény dotacemi, velikost skute¢ného zisku nebylo mozné presné stanovit.

5.1.6 Hodnoceni efektivnosti investic po roce 1989

Od roku 1989 neni hodnoceni efektivnosti v Ceské republice priavné piedepsino. Hodnoceni
ekonomické efektivnosti a financni proveditelnosti investic zpracovdvaji investofi pro sva
strategickd rozhodovani pro planovany rozvoj podniku a zaroven jako podklad pro finan¢ni
instituce vytvareny z diitvodu zapujceni kapitdlu potfebného na planovanou investici. V soucasné
dobé jsou v hodnoceni preferovana kritéria hodnoceni, kterd zohlednuji casovou hodnotu penéz.
Mezi tyto ukazatele patii zejména cistd souCasnd hodnota, vnitfni vynosové procento,
diskontovand doba ndvratnosti.

5.2 Podstata a obecny postup hodnoceni efektivnosti investic

Podstatou hodnoceni investic je porovnavani vynalozeného kapitdlu (vydaji na investici) s
vynosy (pfijmy), které investice pfinese, tj. hodnoceni vynosnosti (rentability) investice. Jde v
podstaté o rozpoctovani jednordzovych (investi¢nich) vydajii (ty ovSem mohou vznikat delsi
dobu - tieba i fadu let) a rocnich vynost (pfijml) za obdobi Zivotnosti investice. Vynosem z
investice je piirtistek zisku (zisku po zdanéni) a pfirtistek odpisi, které se vraci podniku v cené
prodanych vyrobkl. Souhrnné tyto dvé polozky (a nékteré dalsi) tvoii Cash Flow (CF). Je zfejmé,
Ze prijatelnd je takovd investice (investi¢ni projekt), jejiZ budouci vynosy prevysi ndklady na ni
vynaloZené. ProtoZe jde o delsi casové obdobi, musime vzit do ivahy i pisobeni faktoru Casu.

Vv

Pro posuzovani vynosnosti investice slouzi fada metod a ukazatelt.

Dalsimi dualezitymi kritérii hodnoceni efektivnosti investic je rizikovost, tj. stupeil nebezpeci,
Ze nebude dosaZzeno ocCekdvanych vynost, a doba splaceni investice (stupen likvidity investice),
tj. doba (rychlost) pfemény investice zpét do penézZni formy.

Pfi hodnoceni investice (investi¢niho projektu) piihlizime (jak jiz bylo diive uvedeno) k jeji:
® vynosnosti,
¢ rizikovosti,
¢ likvidnosti (dobé splaceni).

Idedlni investice je takové, kterd m4 vysokou vynosnost, je bez rizika a co nejdiive se zaplati
(takova investice vSak v praxi téméf neexistuje). Ve skuteCnosti jsou kritéria protikladna:
investice s vysokou vynosnosti je obvykle i vysoce rizikovd, mélo rizikova a likvidni investice
byva zase mélo vynosn4.

Kone¢nym vysledkem hodnoceni investice je rozhodnuti, zda investici (investi¢ni projekt)
uskutecnit, nebo v piipad¢ hodnoceni vice investi¢nich projektii (variant), ktery projekt (projekty)
realizovat.

Pfi rozhodovani o realizaci konkrétni investice je nutné posuzovat ekonomické, ale i vécné
faktory jako napf.:

- strategické zameéry spolecnosti,

- splnéni povinnosti plynoucich z legislativy,
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- dodrZeni stanovenych standardii z hlediska kvality a spolehlivosti dodavky elektfiny.

Ekonomickym kritériem je vypocet ekonomické efektivnosti, kdy je vyuzivano standardnich
metod a postupll uvedenych v kapitole 5.4.2.

Postup hodnoceni investic sestavé z nékolika krok:

—

urceni jednorazovych nakladu na investici (akci, projekt),
2. odhadnuti budoucich vynosi, které investice prinese, popfr. rizika,

3. wurceni ,,nakladi na kapital' vlastniho podniku, ktery investici uskuteciuje, resp. urceni
pozadované vynosnosti investice, ktera prihlizi i k jejimu stupni rizika,

4. vypocet soutasné hodnoty ocekavanych vynosui (CF) a aplikovani ruznych metod
ekonomického vyhodnoceni investice.

5.2.1 Ur¢eni kapitalovych nakladi na investici

Do kapitdlovych nédkladl patii jen relevantni ndklady, tj. ndklady, které jsou spojené
s investiénim projektem, tzn. piiristkové. Utopené ndklady se do ndkladi nezahrnuji, naproti
tomu oportunitni ndklady se do ndkladii zahrnuji.

Stanoveni kapitdlovych ndkladli na vyrobni a distribu¢ni zafizeni, dopravni prostfedky byva
vétSinou pomerné presné (vydaje jsou slozeny z nakupni ceny, dopravného, ndkladii na instalaci,
za projektovou a ptipravnou dokumentaci apod.). Jde-li o hmotny investi¢ni majetek potizeny ve
vlastni reZii, oceni se vlastnimi ndklady. Stanoveni ostatnich ndkladi jako napf. vydaji na
vyzkum a vyvoj, Skoleni pracovnikli,na ochranu zZivotniho a pracovniho prostiedi jiz neni tak
trividlni. Predpoklddand vySe téchto ndkladi se pak mnohdy vyrazné liSi od skuteCnosti. Pro
uréovani téchto ndklada plati pravidlo:“Investi¢ni ndklady zvySime o rozdil piiriistku obézného
majetku a pfirtstku kratkodobych pasiv.” Tomuto rozdilu se fikd ,,ptirtstek Cistého pracovniho
kapitdlu.*

Kapitdlové naklady (vydaje) tvoii zejména:
® pofizovaci cena investice (ndkupni cena plus veskeré potizovaci néklady),

e zvySeni Cistého pracovniho kapitdlu (zvySeni obéZného majetku snizené o zvySeni
kratkodobych zavazki),

¢ ndklady spojené s prodejem a likvidaci nahrazovaného investi¢niho majetku,
¢ vydaje na pteSkoleni pracovnikl, vyzkum a vyvoj,
e danové dusledky spojené s ptijmem z prodeje nahrazovaného dl. majetku aj.

Je tieba si také uvédomit, Ze je nutné kapitdlové (v piipadé€, Ze vystavba trvd nékolik let)
ndklady ¢asem aktualizovat) pfepocitat je na stejnou casovou zdkladnu. Stejné tak je nutné
piihlédnout k inflaci.

5.2.2 Urceni (odhad) budoucich penéZnich piijmi z investice

Odhad budoucich pfijmi je vzhledem k mnoha vliviim (inflace, faktor ¢asu, vliv podminek
na trhu aj.), jejichz disledky dokdzeme velmi téZko piedem urcit, velmi obtiZny a nepfesny.
V praxi vlivem toho dochdzi vétSinou k pieceniovani piijmil z investic. Je tedy nutné odhadiim
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budoucich penéznich pi{jml vénovat znaénou pozornost (marketingové oddéleni musi piipravit
dokonalou analyzu trhu, pfedevsim pfedpovédét objem prodavaného zboZzi a jeho cenu, technicky
a vyrobni usek musi zjistit vyrobni ndklady spojené s novou vyrobou, zasobovaci oddéleni musi
dat podklady pro materidlové kalkulace vyrobkii, finan¢ni odd€leni idaje o cen¢ pouzitych zdroji
atd.

Hlavnimi poloZkami vynost jsou Cisty zisk a odpisy, které plynou z investice. Jejich vypocet
vychazi z odhadu budoucich trzeb (tim i fyzického objemu prodaného zboZi a jeho cen) a nakladl
(materidlovych, mzdovych atd.), v¢éetné tzv. ndklad oportunitnich. Investice obvykle vyvolava
prirastek zasob vSeho druhu a predpokladany rust trzeb zvysuje pohleddvky. Riist obou polozek
vyvolava potiebu dodatecnych zdroji (pasiv). Rozdil mezi piirGstkem obé&Znych aktiv a
ptirtstkem kratkodobych pasiv je zména Cistého pracovniho kapitdlu. Je-li kladnd, ukazuje to, Ze
jsou nutné dodate¢né financni zdroje. Toto vSe se projevi v rozpoctu CF. Piredpokladané riziko,
spojené s investici, vezmeme v tvahu bud pfimo pii odhadu budoucich vynost (napft. trzeb),
které vypocteme z pesimistického a optimistického odhadu, nebo nepfimo zahrnutim miry rizika
do podnikové diskontni miry.

Skutecny ¢isty piijem, ktery plyne z investice (v prub¢hu zZivotnosti) nazyvame CF (penéZni
tok). Pfi jeho vypoctu vychdzime z trzeb. Trzby jsou penéZnim vynosem ziskanym za prodanou
produkci. Oproti pifjmum stoji vydaje (mzdy, platby za suroviny, materidl, energii, rizné sluzby
aj. ndkladové polozky krom¢ odpist. Odpisy sice patii do ndkladl (jsou jednou z ndkladovych
polozek ve vysledovce), ale nejsou penéznim vydajem. Protoze jako soucdst trzeb se vraceji do
podniku a ziistdvaji na uctech podniku jako penézni piijem, musime je k Castce, kterd z trzeb
zbude po zaplaceni vSech ndklada véetné dan€ z ptijmil, opét pricist.

Zvlastni postaveni maji aroky z uvérd, podobné jako odpisy jsou naklady a tudiz snizuji
Cisty zisk. Jak uvidime dale - troky se berou v tvahu pii diskontovani penéZnich pi{jml na
soucasnou hodnotu (drokova mira je slozkou vypoctu WACC). Kdybychom je odecetli, snizovaly
by zisk dvakrat: jednou jako soucdst ndkladl, podruhé pii diskontovani jako soucdst diskontni
miry. Uroky z ciziho kapitalu proto nesmime do ndkladii zahrnovat, resp. je nesmime odeéitat od
provozniho zisku.

Vypocet Cistého zisku vychazi z odhadu budoucich trzeb, ndkladl a z rozdé€leni na ndklady
fixn{ a variabilni véetn¢ ndkladl oportunitnich.

Investice obvykle vyvoldva piirtistek zdsob vSeho druhu a predpoklddany rust trzeb zvysuje
pohledavky. Riist obou polozek aktiv vyvoldva potiebu dodate¢nych zdroji. Rozdil mezi
piiristkem provoznich aktiv a pfirGstkem provoznich pasiv je zména cCistého pracovniho
kapitalu. Je-li tato zména kladnd, ukazuje to, Ze jsou nutné dodate¢né finan¢ni zdroje.

Pii vyfazeni investice z provozu na konci jeji Zivotnosti se Cisty pracovni kapitdl méni v
penize (nepotiebné zdsoby surovin a materidlu, paliva, hotovych vyrobkl jsou prodany) a v
penize se méni i celd opotfebovand investice (stroje, vyrobni zafizeni atd.), je-li na koni
Zivotnosti proddna. Potom musime uvazovat i daniové vlivy. Toto vse se projevi v rozpoctu CF.

Predpokladané riziko, spojené s investici, vezmeme v tuvahu bud pifimo pii odhadu
budoucich vynost (napf. trzeb), které vypocteme z pesimistického a optimistického odhadu, nebo
nepiimo zahrnutim miry rizika do podnikové diskontni miry.
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5.2.3 Urc¢eni diskontni miry

Financuje-li firma celou investici vlastnim kapitalem, pak naklady je pozadovany vynos z
kapitdlu, nebo vynos dosahovany jinymi moZnymi projekty ¢i vynos (resp. mira vynosnosti)
stanoveny specifickymi postupy. V podstaté¢ jde o financovéani zadrzenym ziskem (u akciové
spolecnosti zadrzenymi dividendami). Musi byt dosaZeno takové vynosnosti, aby byla udrZzena
(pfi nejmenSim) dosavadni cena akcii. Tuto vynosnost musi manaZetfi odhadnout. Jednim ze
zplisobll je vyjit z minulé vySe dividend a pfedpoklddaného riistu ceny akcii nebo ristu dividend
(ten je urcen potencidlnimi investory). Pak tedy pro mira ndkladl na nerozd¢€leny zisk a zdkladni
jméni (poZadovand vynosnost vlastniho kapitdlu):

ndklady na vl. kapitdl = (dividendy/cena akcii) + rast ceny akcii nebo rist dividend.

Jinym zpiisobem je napt. vyuZiti modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Pfi vypoctu
pomoci tohoto modelu se vychdzi z bezrizikové trokové miry, beta-koeficientu, primérné trzni
vynosnosti akcii. Pomoci rovnice CAPM se pak vypocte pozadovana vynosnost akcii.

Je-li investice financovana cizimi zdroji, pak ndklady je drok z tvéru. V ptipad¢, Ze by
podnik nedosdhl zhodnoceni investice alespoil v této vysi, pracoval by se ztratou. Uroky, za které
podnik obdrzel Gvér, musime upravit na troky po zdanéni:

ndklady na cizi kapitdl (irokova mira po zdanéni) = nomindlni drokova mira x (1 - danova
sazba).

Znacna cast firem pouzivd kombinovany zpusob financovani - Cast investi¢nich naklada
financuje vlastnimi zdroji, ¢ast cizimi. Podle jednotlivych kapitdlovych slozek se pak pocitaji
primérné kapitialové naklady. U akciové spolecnosti jsou kapitdlovymi slozkami zakladni
jméni, preferencni akcie, rizné druhy dluhli a zadrZeny zisk (poloZky pravé strany rozvahy =
pasiva).

Kapitdlové naklady obvykle vyjadfujeme procentem stejné¢ jako vyjadiujeme drokovou miru.

Pocitame tzv. primérné kapitdlové naklady WACC (weighted average cost of capital), které
vypocteme jako vdzeny aritmeticky primér dle vzorce:

WACC =rE -mE +rD-(1-sD)-mD, (5.2)
kde
WACC prumérna mira kapitalovych nékladi podniku (podnikova diskontni mira) (%)
rE ndklady na vlastni kapital po zdanéni zisku (Cost of Equity) (%)
mE podil vlastniho kapitdlu na kapitdlu celkovém (Share of Equity) (%)
rD ndklady na cizi kapitdl pfed zdanénim zisku (Cost of Debts) (%)
sD koeficient dan¢ ze zisku (Tax Rate for Interest on Debt) (%)
mD podil ciziho kapitdlu na kapitdlu celkovém (Share of Debt) (%)

Ze vzorce je patrné, Ze urokova mira vyjadiujici ndklady na cizi kapitdl je sniZena o danovou
usporu.

Vlastni 1 cizi kapitdl mdme ocenit v trznich cendch! V podminkdch nedokonalého
kapitdlového trhu jaky je u nds Casto pouzivame tcetnich hodnot.

Pouzijeme-li koeficient WACC vypocteny ze soucasnych hodnot vykazovany podnikem jako
diskontni miru pro piepocet ofekdvanych penéZnich piijmil investicniho projektu na jejich
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rentabilitu kapitdlu. Pfedpokladem ovSem je, Ze investice bude financovédna pfiblizné stejnou
strukturou zdroju jako je dosud financovan cely podnik, a Ze i mira jejiho rizika je zhruba stejna
jako dosavadni podnikdni. Pokud tomu tak neni, musi byt kazdy projekt ohodnocen svymi
vlastnimi kapitdlovymi nédklady (pozZadovanou vynosnosti vlastniho kapitdlu a konkrétnimi
nakladovymi uroky). Tim se zabrani tomu, aby na jedné strané€ nebyly piijaty projekty, které maji
vyS8i vynosnost neZ je vynosnost podniku, ale jsou vysoce rizikové, a na druhé stran¢ aby nebyly
odmitnuty projekty, které maji nizZs$i vynosnost, ale jsou bezrizikové.

Plati, Ze rizikové&jsi projekt musime diskontovat vyssi drokovou mirou nez projekt méné
rizikovy.

5.2.4 Vypocet soucasné hodnoty vydaji a ocekavanych vynosi, aplikovani riz-
nych metod hodnoceni investice

U jednorazovych investic se predpoklddd vynaloZeni ndkladii (kapitdlovych vydaji) za
kratkodobé (cca do jednoho roku). Pokud se ovSem jednd o ndro¢néjsi investice je nutné néklady,
stejné¢ jako budouci vynosy piepocitavat (diskontovat) na stejnou cCasovou bazi. Jinak by
vzhledem k faktoru casu (ve vétSin¢ piipadd k inflaci) nebylo moZné korektni porovndni
vynaloZenych ndkladii a vynost. Stejnou c¢asovou bazi se zpravidla rozumi rok potizeni
(zapoceti) investice. Budouci hodnotu tedy pfepocitivime na soucasnou hodnotu. Ta je
definovana jako pené¢zni suma, kterd musi byt investovdna, pokud ma byt ve stanovené dobé
ziskdna zpét suma vétsi o ocekdvané vynosy. Jako prepocitaciho koeficientu obvykle pouZijeme
sazbu kapitdlovych ndkladi (podnikovou diskontni miru), kterou jsme urcili v predeslém
odstavci.

Sou¢asnou hodnotu kapitilovych vydaji na investiéni akci uréime pomoci vztahu ':

n K
SHK =) —'~, (5.3)

= (1+i)
kde
SHK'®  soucasnd hodnota kapitdlovych vydajl na investi¢ni akci za obdobi 1 az nlet (KC¢)
K; kapitdlové vydaje na investi¢ni akci v roce t (K<)
i(WACC) primérnd mira kapitdlovych ndklad podniku (podnikova diskontni mira) (%)
t obdobi 1 aZ n let (rok)

n ocekdvana zivotnost projektu (rok)

'® Sougasna hodnota kapitalovych vydaji je napt. dle (10) ozn. SHK, dle (7) jako IN (investi¢ni naklady).
Obdobné soucasna hodnota vynosu zinvestic se zna¢i SHP (souCasnd hodnota penéznich pifjmt)) nebo SHCF
(soucasnd hodnota CF) ¢i anglicky PVCF (Present Value of CF).



Hodnoceni efektivnosti investic 48

Soucasnou hodnotu CF (vynosti z investice) pocitdme podle vzorce:

CF, F F CF ", CF
SHP = 2 C‘1+ C22+...+ =y —L, (5.4)
(1+i) (1+i)" (1+9) (1+i)" = +i)
kde
SHP soucasnd hodnota penéZniho tok (CF) za obdobi 1 az n let (ozn. také PVCEF ¢i
SHCF)
CF, oc¢ekdvand hodnota piijmil z investi¢ni akce v roce t

Cistd sou¢asna hodnota CF predstavuje soucet ¢istych soudasnych hodnot spoétenych dle
niZze uvedeného v kap. 5.4.1.3 (pfi respektovani kapitdlovych piijmi i vydaji).

Pti stanoveni diskontni miry, tak pti vypoctu CF ¢i kap. vydaji je nutné ptihlédnout k mite
inflace a vSechny veli€iny podle jeji pfedpoklddané vySe upravovat.

Pro samotné hodnoceni efektivnosti investic se ddle pouZije n¢které metody resp. kombinace
metod uvedenych v kapitole 5.4.2.

5.3 Ekonomicka efektivnost investic do distribucni soustavy

5.3.1 Vymezeni zafizeni

Mezi prvky distribu¢ni soustavy, u nichZ provadime hodnoceni efektivnosti patii:
- vlastni investice do distribu¢ni soustavy
- stavby vyvolané zakaznikem pro zajiSténi pozadovaného piikonu

- odkoupeni zafizeni souvisejiciho s distribuci a souvisejicich nemovitosti

5.3.2 Rozdéleni investi¢nich akci dle vySe rozpoctovych investi¢nich nakladua

Investi¢ni akce z divodu vyznamnosti staveb a slozitosti vypocti délime do tfech skupin
podle vyse rozpoctovych investi¢nich ndkladu:

Tab. 5.1: Déleni staveb dle vyznamnosti a sloZitosti vypoctu

Varianty Hodnotova hranice Podklady Vypocet
dodava provadi

Asset Operation
A Ni > 10 mil. K¢ Asset Strategy Controlling

Asset operation,
B 0,5 mil. K& < Ni < 10 mil. K¢ Asset Strategy Asset operation

Stavby je nutné realizovat nejlevnéj$im
Ni <0,5 mil. K¢ zpusobem, ktery po technické strance
zajisti splnéni diivodu stavby.
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5.3.3 Procesni resSeni

Pozadavek na provedeni vypoctu ekonomické efektivnosti ve smyslu bodu A) predchozi
tabulky pisemné¢ podavd prisluSny pracovnik Asset Operation nebo Asset Strategy a to
zodpovédné osob¢ tutvaru Controllingu. Controlling vypocet provede za spoluprace s Zadatelem,
ktery musi interaktivné dodavat specifické udaje pro vypocet. Po zpracovan zasild Controlling
kalkulaci zpét Zadateli, ktery je zodpov&dny za zpracovani a preddni kompletni dokumentace
ECD.

5.4 Hodnoceni ekonomické efektivnosti u energetickych investic

V pribéhu Zivota realizované stavby je dulezité zachovat kontinuitu vypoctu ekonomické
efektivnosti, ktery se provadi v ne€kolika fazich piipravy stavby a nasledné po realizaci stavby:

1. vypocet ekonomické efektivnosti v raimci dokumentu Zadani stavby

2. ovéreni ekonomické efektivnosti v ramci vybéru zhotovitele stavby (vzdy kdyZ dojde k
navySeni rozpoctovych ndkladi oproti investi¢énim ndkladi uvedenym v Zadéni stavby)

3. zpétné vyhodnoceni (Post Completion Audits) ekonomické efektivnosti po uvedeni
investi¢ni akce do provozu. Porovnavaji se dosazené technické a ekonomické parametry
s planovanymi, srovnavaji se skutecné naklady investice s pfedpokladanymi. U vyznamnych
investic nebo pfi vyznamné odchylce se zdGvodni pfekroceni nebo uUspora investi¢nich
nakladl pro ucely zpétné vazby a ziskani vstupnich ddaji pro hodnoceni dalSich investi¢nich
zamera.

5.4.1 Investiéni rozhodovani na zakladé finanénich Kkritérii hodnoceni
efektivnosti

Efektivnost investicnich projekti se musi posuzovat podle toho, jak investice pfipivd k
maximalizaci trzni hodnoty podniku. V praxi se stdvd, Ze rozhodnuti se doc¢asn¢ fidi i jinymi nez
souhrnnymi finan¢nimi kritérii. MiZe se tak stat pfi nutnosti co nejrychlejsi vystavby, pti potiebe
splnit technické podminky apod. Finan¢ni kritéria hodnoceni investi¢nich projekti si vSak
zachovdvaji svou dominantni tlohu 1 pfi vicekriteridlnim hodnoceni. 10

5.4.1.1 Metody hodnoceni efektivnosti investic vyuzivajici nakladova Kritéria
hodnoceni

U téchto metod vystupuje jako efekt investovani dspora ndkladu (investi¢nich i provoznich).
ProtoZe investi¢ni vydaje a provozni ndklady nejsou vzdjemné aditivni (nelze je secist), spojuji se
do kategorie tzv. rocnich primérnych ndkladi. Protoze ndklady (jejich tuspory) nevyjadiuji
efektivnost investice Uplné (nezohlednuji zmény zisku dosazené zménou produkce), je mozné
pouzit nakladova kritéria hodnoceni jen tehdy, jedné-li se o investice zabezpeCujici stejny rozsah
vykontl. Ndkladovd kritéria se pouZivaji zejména tehdy, kdyZ neni mozné spolehlivé odhadnout
ceny vyrobkd, piipadné u propoctl raznych technickych variant projekti, které vSechny zajist'uji
stejny rozsah produkce. Patii sem:

¢ metoda primérnych ro¢nich nakladi a

¢ metoda diskontovanych nakladi.
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Metoda primérnych ro¢nich nakladi

Vypocet primérnych ro¢nich ndkladl vychdzi z teorie alternativnich ndkladt. V ni se za
ro¢ni primérné ndklady povaZuje urok z investovanych prostfedkil zvysSeny o ro¢ni odpisy a
ostatni ro¢ni provozni ndklady. Vypocet primérnych ro¢nich ndkladi je nésledujici:

R=0:i+K OsN, (5.5)
kde
R primérné ro¢ni ndklady varianty (K¢)
0 rocni odpisy (K<)
i urokovy koeficient, vyjadiujici poZadovanou minimélni vynosnost, kterou (%)
musi investice zajistit (nebo primérné ro¢ni ndklady kapitdlu ve smyslu
naklad uslé piileZitosti)
K kapitdlovy vydaj (K<)
OsN ostatni ro¢ni provozni ndklady (bez odpisi) (K©)

vvvvv

naklady.

Propocet drokl z vazanosti kapitdlu na zdklad¢é kapitdlovych vydaji neni docela pfesny.
Presnéjsi propocet, ktery zohlednuje klesajici vazanost kapitdlu, se provadi pomoci umorovatele.
Vysi rocnich odpistt a urokti z klesajici zustatkové ceny zafizeni miiZeme (pii linedrnim
odpisovani) povaZovat za anuitni splatku, kde jsou odpisy jakoby imor ptjcky a urok z klesajici
zustatkové ceny predstavuje trok z klesajici ¢astky tvéru.

Primérné ro¢ni ndklady je pak moZné vypocitat dle vzorce:

R:K'a+0sN:K'M+OsN (5.6)
(1+i)" -1 ’
kde
a koeficient anuity (%)
i urokovy koeficient (%)
n pocet let Zivotnosti investi¢niho zafizeni (%)

Uvedeny postup je pouzitelny jenom za predpokladu rovnomérného odpisovani
dlouhodobého majetku podniku. Primérné roc¢ni odpisy pfi nerovnomérném odpisovani
dlouhodobého majetku se urci tak, Ze se nejdiive diskontuji odpisy v jednotlivych letech a soucet
diskontovanych odpist se ndsobi umotovatelem.

Primérné ro¢ni ndklady se pak vypocitaji jako soucet primérnych ro¢nich odpisii ndsobeny
umorovatelem a dobou Zivotnosti potizovaného dlouhodobého majetku (ziskaji se ro¢ni odpisy a
uroky) a primérnych ro¢nich ostatnich provoznich nakladi.

Metoda diskontovanych nakladu

Metoda diskontovanych ndkladi vychdzi ze stejného principu jako metoda primérnych
ro¢nich nédkladd. Porovndva souhrn vSech ndkladii spojenych s realizaci jednotlivych variant
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projektu za celou dobu jeho Zivotnosti. Nejvyhodnéjsi je varianta s nejniz§imi diskontovanymi
ndklady, kvantifikovanymi na zdklad€ vztahu:

N,=K+OsN,, (5.7
kde
Ny diskontované investi¢ni naklady (Ko)
K kapitdlové vydaje (K<)
OsN,  diskontované ro¢ni provozni naklady (K<)

Pro vypocet diskontovanych ndkladii se muze pouZzit v pfipadé rovnoméernych provoznich
ndkladl pouzit koeficient zdsobitele. UrCuje soucasnou hodnotu anuity, tj. sou¢asnou hodnotu
vsech stejnych provoznich ndkladii. Vypocitava se jako pfevracend hodnota umotovatele, tj. I/a.

Diskontované investi¢ni ndklady se charakterizuji také jako suma penéz, kterou by firma v
okamziku uvedeni do provozu musela dat stranou, aby zajistila pofizeni a provoz navrhované
investice.

Uvedend metoda je nepouZitelnd (resp. aZ po znacnych upravich) pro porovnavini dvou
variant investi¢niho projektu s rozdilnou dobou Zivotnosti.

5.4.1.2 Metody hodnoceni efektivnosti investic vychazejici ze ziskovych kritérii

Tato skupina metod povazuje za efekt investovani ucetni zisk sniZeny o dan z piijmda,
pfi¢emZ nejsou brany v tvahu odpisy a piipadné dal$i penézni pfijmy souvisejici s investici. Jsou
to metody jednoduché a tradi€né pouZivané.

Prumérna vynosnost investice, kterd se vypocita dle vzorce:

2.7,
=i (58)
P pel
p
kde

V, praumérnd vynosnost investi¢ni varianty (%)
Z rocni zisk z investic v jednotlivych letech po zdanéni (K<)
I, pramérna rocni hodnota dlouhodobého majetku v ziistatkové cené (K<)
n doba Zivotnosti majetku (rok)
t jednotliva léta Zivotnosti

Za vyhodnéjsi se povaZzuje ta investi¢ni variantu, kterd dosahuje vyssi primérnou vynosnost.
Pro posouzeni pfijatelnosti se poZaduje, aby vynosnost investi¢ni varianty byla alespon takov4,
jakd je stdvajici vynosnost firmy jako celku, nebo vynosnost finan¢ni investice se stejnym

stupném rizika.

Tato metoda je Casto kritizovédna a je oznacovéna jako nejméné vhodnd, protoze:

- nebere v uvahu faktor Casu,
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- nebere v uvahu odpisy, pficemz ucetni zisk je mozné upravovat napt. i odpisovou
politikou.
Doba navratnosti investice vyjadiuje Cas (pocet let), za ktery se kapitalové vydaje spojené s

variantou investi¢niho projektu splati ze zisku po zdanéni. Vypocet se provadi dle nésledujiciho
vzorce:

K
DN =—, .
zZ (5.9)
kde
DN doba névratnosti (rok)
Z primérny ro¢ni zisk z investice (K¢)

Ukazatel doby ndvratnosti je znacn€ rozSifeny pro svoji jednoduchost. Pro odstranéni
zékladniho nedostatku tohoto ukazatele je mozné za piijem z investice povazovat i odpisy a
nepocitat s primérnymi hodnotami, ale s hodnotami pldnovanymi v jednotlivych letech. Doba
navratnosti se potom urc¢i pomoci kumulativniho souctu predpokladanych piijmt za jednotliva
1éta ocekavané Zivotnosti investice podle vztahu:

DN DN
K=>(z,+0,)=>CF,, (5.10)
t=1 t=1
kde
Z; zisk z investice v roce t (K¢)
O, odpisy v roce t (K<)

Névratnost je ddna tim rokem zivotnosti investi¢niho projektu, v némz plati uvedend rovnost.

Vzorec vypocCtu v tomto tvaru jeSté pofdd nezohlediiuje ¢asovou hodnotu penéz. 1 tento
nedostatek lze odstranit, pokud se ve vypoctu v jednotlivych letech pouZije diskontovany
cashflow. Ukazatel doby ndvratnosti ma vsSak dalsi nedostatky, které eliminovat nelze. Jde
zejména o to, Zze nebere v uvahu piijmy z investicniho projektu, které vznikaji po dobé
navratnosti az do konce Zivotnosti. Kromé toho, tato metoda neposkytuje informace o mozné
vynosnosti investi€nitho projektu a pfispévku daného projektu k trzni hodnoté spolecnosti.
Ukazatel doby ndvratnosti 1ze tak pfi posuzovani ekonomické efektivnosti investi¢nich projekta
doporucit jenom jako dopliikovy.

5.4.1.3 Metody vychazejici z penézniho toku
Do této skupiny metod patii tfi zdkladni ukazatele:
e (ista soucasna hodnota - CSH (Net Present Value - NPV),
¢ index rentability — IR (Profitability Index - PI),

e vnitini vynosové procento - VVP (Internat Rate ofRetnrn - IRR).

Metody vychazejici z penézniho toku z investic jsou podle finan¢ni teorie povazovany za
nejvhodnéjsi. Je tomu tak proto, Ze zohlediluji vSechny piijmy a vydaje souvisejici s investici.
Vsechny niZe popisované metody vychdzeji z vypoctu Cisté soucasné hodnoty.
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Cista soutasna hodnota — CSH (Net Present Value — NPV)

Cista soucasnd hodnota (NPV, CSH) je chdpana jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi
pifjmy z investice (SHP) a kapitdlovymi vydaji (SHK), které mohou byt rovnéz diskontované v
piipadg, Ze se investiéni vystavba realizuje nékolik let. Cista sou¢asnd hodnota tedy piedstavuje
diskontovany soucet toku hotovosti (diskontovany CF) za hodnocené obdobi. NPV se vypocitd na
zéklad¢ vztahu:

CSH(NPV) = SHP — SHK , (5.11)

Resp. dle vztahu

9 " CF " K
CSH(NPV) = ‘_ C _
(NPV) = 2y & e D) (5-12)

Ukazatel cisté souCasné hodnoty investice vyjadiuje efekt, ktery podnik ziska nad
rdmec jim poZzadované vynosnosti. Z hlediska podnikové teorie se jednd o Castku, o kterou se
zvySuje trzni hodnotu podniku. Doporuceni pro rozhodovani o pfijatelnosti resp. zamitnuti
investi¢niho projektuje nutné formulovat na zakladé€ nasledujicich kritérii:

- jestlize plati CSH>0, je investi¢ni projekt pro podnik pfijatelny, zaruduje
pozadovanou miru vynosu a zvysuje trzni hodnotu podniku o ¢astku CSH,

- jestlize plati CSH<O0, je investi¢ni projekt pro podnik nepfijatelny, protoZe nezajiituje
poZadovanou miru vynosu a jeho pfijeti by snizovalo trZzni hodnotu podniku;

- jestlize plati CSH=0, je investiéni projekt pfijatelny, protoZe zarutuje pozadovanou
miru vynosnosti, nezvySuje vSak trzni hodnotu podniku.

Hodnota ukazatele Cisté soucasné hodnoty se méni v zdvislosti od pozadované miry
vynosnosti i. Pokud je i = 0, potom CSH = soudet viech penéZnich pi{jmi (nediskontovanych)-
kapitalovy vydaj. Pro kazdé i > 0 se CSH sniZuje a pfibliZuje se k nule.

Ukazatel CSH se pouZivd i pro vybér optimdlni varianty - optimélni je projekt s nejvyssi
kladnou CSH. P¥i posuzovéani variant s riiznou Zivotnosti, je potfebné provést hodnoceni pfi
stejné dobé& Zivotnosti, kterou je nejmen$i spolecny ndsobek vSech Zivotnosti. Pfitom se
predpoklada, Ze varianta s kratSi Zivotnosti se neustdle obnovuje za stejnych podminek, jako tomu
bylo na zac¢atku (ziskané penézni piijmy se opét reinvestuji do stejného projektu). V praxi se také
nckdy postupuje tak, Ze se varianta s delS$i dobou Zivotnosti zkrati na krat$i dobu Zivotnosti
druhého projektu a uvazuje se jesté se zuistatkovou cenou.

Pokud je cistd soucasnd hodnota kumulovand k okamZziku hodnoceni kladnd, mé projekt
z ekonomického hlediska smysl a pfispivéd ke zvySeni vynost spolecnosti.

Pokud hodnocend investice nepfispiva nijak ke zvySeni vynost spolecnosti a jeji financni
zdroje pouze odCerpavd, hodnoti se jako nejlepsi ta varianta, kterd nejméné Cerpa financni zdroje
spolecnosti.
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Index rentability

Pomérovym ukazatelem efektivnosti investi¢niho projektu je tzv. index rentability,

Tento pomérovy ukazatel pfedstavuje pomér o¢ekavanych diskontovanych penéznich pijmut
z investice k pocatecnim kapitdlovym vydajim. Investici je mozné piijmout jen tehdy, kdyZ je
uvedeny podil vyssi nez jedna. Index rentability IR (PI) se vypocitava podle vztahu:

IR = SHP - SHK (5.13)

Index rentability se doporucuje pouZzivat jako kritérium vybéru investi¢nich variant projekti
tehdy, kdyZ se ma rozhodovat mezi nékolika projekty, ale kapitdlové zdroje jsou omezeny, tzn.
neni moZné pfijmout viechny projekty, i kdyZ maji kladné CSH. Piijmout se mohou jen ty
projekty, které zabezpecuji nejvySsi zhodnoceni na jednotku investovanych prostfedkl. V
piipadé€, Ze existuji jesté dalsi omezeni pro vybér projektl, je vhodné pouZzit modely linedrniho
programovani.

Vnitini vynosové procento VVP (Internal Rate of Return - IRR)

Na principu vypoctu Cisté soucasné hodnoty je zaloZena i kvantifikace vnitintho vynosového
procenta (vnitini miry vynosnosti diskontovaného penéZzniho toku). Jednd se o takovou
vynosovou miru projektu i, pfi které se souCasnd hodnota ocekdvanych penéZnich piijma z
investice rovnd soucasné hodnoté¢ kapitdlovych vydaji na investici vynalozenych. Je to tedy
takovd vynosova mira projektu, pfi niZ se Cistd soucasnd hodnota rovnd nule, tj.:

CSH(NPV)=SHP - SHK =0, (5.14)
VVP nam ftika, pii jaké vysi trokové sazby by byl finan¢ni projekt béZznym projektem
nepfindSejicim Zadny zisk ani ztratu proti projektiim volné dostupnym z dvérového trhu.
Pocitat VVP znamena fesit rovnici :
CF, CF, CF,

+ +...+ o R 5.15
1+VvP  (1+vvP) (1+VvVvP)" ©-15)

0=CF, +

Pokud ovSem provedeme piislusnd rozndsobeni, zjistime, Ze se jednd o problém hledani
polynomu n-tého faddu. To lze snadno pro polynomu do taddu dva, ale pro obecné polynomy
vyssiho nez 4. vzorec neexistuje. MoZnost, jak hledat VVP je tedy jedin€ pouZiti numerickych
metod a vyjadieni VVP pouze pfiblizné s pfedem uréenou presnosti.

Pokud nalezneme dvé hodnoty tirokové sazby takové, Ze hodnota CSH daného projektu ma
v nich odli§né znaménko, je diky spojitosti funkce CSH zarugeno, e VVP leZi mezi témito
dvéma hodnotami. Chceme-li najit VVP s pfedem danou ptesnosti, staci pocitat dal$i hodnoty
CSH uvniti daného intervalu, a interval s rozdilnymi znaménky CSH na jeho krajich zuZovat, a7
na pozadovanou toleranci. Jednou z moZnosti jak to délat je takzvana metoda puleni intervalu:

Pokud za¢indme CSH v piilce tohoto intervalu a jeden z poloviénich intervald bude mit
ziejmé opét rtiznd znaménka CSH na krajich, a takto pokradujeme dile. V kazdém kroku tak
sniZime nepfesnost na polovinu. Volit intervaly miZeme i jinak, podstatné je skoncit s riznymi
znaménky CSH na okrajich.

Pokud chceme vyjadiit VVP rychle, ale bez pfedem znamé presnosti, miizeme vyjadtit CSH
ve dvou libovolnych hodnotich tdrokové sazby ij, i, a prabéh CSH potom nahradit pifmkou,
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prochazejici dvéma takto ziskanymi body (CSHiy,i;) a (CSHis,i,). Priseéik této pifmky s osou x
je potom velice piiblizné vyjadieni VVP. Tato metoda se nazyvd linearni interpolace'’.
Matematicky je mozné ji pak vyjadfit vztahem:

. CSH, .
VVP(IRR) =1, +m-(zv -i), (5.16)
kde
VvP vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return) (%)
iy vys8i hodnota diskontni miry (%)
i, niz$i hodnota diskontni miry (%)
CSH,  ¢&istd soucasnd hodnota pii vys§i diskontni mife (%)
CSH,  ¢&ista soudasnd hodnota pii niZsf diskontni mife (%)

Ptiinos investice se pii pouZiti VVP vyjadiuje relativné (v %). Podle VVP jsou za piijatelné
investi¢ni projekty povazovany ty, které dosahuji vyssi vynosnosti neZ je pozadovand minimalni
vynosnost investice, tzn. po kvantifikaci VVP musi dojit k porovnani s poZadovanou mirou
vynosnosti. Pfi srovndni riznych variant investicniho projektu plati, Ze vyhodnéjsi je ta varianta,
ktera vykazuje vyS$si hodnotu VVP.

Tato metoda je v praxi Casto pouZzivand, ve vétSin¢ piipadi se jeji vysledky shoduji s
vysledky dosazenymi pomoci CSH. V nékterych situacich v$ak jeji pouZiti muZe vést k
nespravnym zaveérim. Jde zejména o tyto ptipady:

- existuji nestandardni penéZni toky z investice (pfi grafickém znazornéni penézni tok
nckolikrat protind osu x, a tim z matematického hlediska existuje nékolik IRR,

- je potfebné rozhodovat mezi vzdjemné¢ se vyluCujicimi projekty. V tomto piipad¢ se
muze stat, ze vybér varianty investicniho projektu zdvisi na zvolené metodé
hodnoceni — CSH, resp. VVP. Je to zplisobeno tim, 7e se miZe jednat o varianty s
rozdilnou vysi kapitdlovych vydaji resp. mohou existovat rozdily ve vysi a casovém
prabehu penéZnich piijmi. Konflikt je zptsoben tim, zZe kazdd metoda je zaloZena na
jinych vnitinich predpokladech, pokud jde o reinvestovani pifjmi. Metoda CSH je
zaloZena na tom, Ze penize jsou reinvestovdny ve vySi poZadované vynosnosti,
pficemZ metoda IRR piedpokladd, Ze penize jsou reinvestovany ve vysi IRR po celou
zbyvajici dobu Zivotnosti, coZ nelze povazovat za redlné.

5.4.1.4 Volba metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektu
Zakladnim pozadavkem na volbu metody hodnoceni efektivnosti investicnich projektti by

mélo byt zahrnuti faktoru likvidity, faktoru Casu a faktoru rizika, proto jsou metody, které tyto
poZadavky nerespektuji, povaZoviny pouze za metody orientacni (statické metody, tedy metody

vV,

mezi nimi rozhodnout. Pouze metoda CSH vypovida v redlnych hotovostnich ¢4stkdch, a proto je

" KALOUDA, F.: Zdklady firemnich financi:cvicebnice. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita v Brng&, 2005. 63 s.
ISBN 80-210-3872-1.
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tfeba ji brat v uvahu jako metodu klicovou. Pokud je to mozné, je vhodné doplnit ji relativnim
pohledem na problematiku, tj. bud’ pohledem IRR, ktery srovndva dostupnou vynosnost s
oc¢ekavanim podniku, nebo Profitabilily Indexem, ktery je podilovou obdobou NPV. Jiny thel
pohledu mutZze poskytnout rozhodovani dle doby ndvratnosti, je-li vypocet proveden na bazi
diskontovaného CF z investice. Doba ndvratnosti sice nezahrnuje do hodnoceni pozd¢jsi platby a
jejim hlavnim kritériem je likvidita, ale pokud je prioritni poZadavek rychlé ndvratnosti, mize
prave tato metoda hrat pti rozhodovani velkou roli.

Pfi pouziti dynamickych metod se nemiiZe stit, Ze by néjakd investice byla pfijatelnd pfi
hodnoceni jednou z metod a pfitom jind by ji odsoudila k zamitnuti, tzn. metody nemohou
vypovidat proti sobé v otdzce pfijatelnosti ¢i nepfijatelnosti projektu. Kapitola byla sepsdna dle'®.

5.4.2 Metody hodnoceni investic vyuzivané ve spole¢nosti E.ON

Ekonomickd efektivnost investic je ve spole¢nosti posuzovana prostiednictvim dynamickych
metod vypoctu investic, pfedevSim pomoci modelu diskontovaného CF. Zikladem této metody
jsou budouci pfijmy a vydaje vyvolané piimo nebo nepiimo projektem v pribéhu piredpokladané
Zivotnosti. CF zahrnuje ndklady na pofizeni investice, budouci piijmy a vydaje, pfip. zistatkovou
nebo pokracovaci hodnotu. Vysledkem vypocti je soufasnd hodnota CF kumulovand za
hodnocené obdobi - Cistd soucasna hodnota (NPV a diskontovana doba navratnosti (Discounted
Payback Period).

Budouci piijmy hodnocenych energetickych investic jsou stanoveny na zdklad¢ poplatka za
distribuci elektrické energie vychazejicich z povolenych vynost.

Pokud je cistd soucasnd hodnota kumulovand k okamZiku hodnoceni kladnd, mé projekt
z ekonomického hlediska smysl a pfispiva ke zvySeni vynosl spolecnosti.

Pokud hodnocend investice nepfispivad nijak ke zvySeni vynost spolecnosti a jeji financni
zdroje pouze odCerpava, hodnoti se jako nejlepsi ta varianta, kterd nejméné Cerpa finan¢ni zdroje
spolecnosti.

5.4.2.1 Diskontovana doba navratnosti (Discounted Payback Period - DPP)

Doba névratnosti odpovida obdobi, v némz jsou z diskontovanych hodnot pofizovaci ndklady
ziskany zpét z béZznych pifjml a vydaji bez pokracovaci hodnoty, tj. uddva, ve kterém roce
prevazi tvorba finan¢nich zdrojl nad jejich Cerpanim.

Doba ndvratnosti za¢ind v roce prvnich investi¢nich ndklad a kon¢i rokem, ve kterém je
hodnota kapitélu v zdvislosti na ¢ase poprvé vétsi nebo rovna nule.

U investic, kde nelze pouZit metody stanovené na zdklad¢ ziskovych ukazatell, se vyuziva
hodnoceni na zdklad¢ ndkladovych ukazatel a vicekriteridlniho hodnoceni s urenim vah
jednotlivym kritériim."®

8 MIKYSKOVA, M., HAISOVA, L.: Provaddci pokyn E.ON Ceska republika, a.s. ECR-PP-C0O-002.1 Hodnoceni
efektivnosti investic. Ceské Budé&jovice: 2006.
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6 NAVRH METODIKY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI
INVESTIC

V nésledujici kapitole se vénuji ndvrhem, jak by bylo moZné pomoci nckterych z vyse
uvedenych metod pro hodnoceni efektivnosti a jejich kombinacemi hodnotit efektivnost investic,
penéznich prostfedkd, vlozenych do vystavby distribucni sité elektrické energie.

Névrh zde vytvofeny vyuziva k hodnoceni metodu vypoctu cCisté soucasné hodnoty, Cistého
diskontovaného CF a metodu vnitiniho vynosového procenta jejiz vypoctenou hodnotu
porovnava s vypoctenymi prumérnymi ndklady na kapital.

K vypoctu efektivnosti jsem z divodu pomérné snadného zaddvani vstupnich parametr,
jednoduchého sestaveni vypocetniho algoritmu i jednoduché prezentace vysledkti vypoctu zvolil
tabulkovy program Microsoft Office Excel 2003. Soubor s vypoetnim algoritmem pro
vyhodnocovani ekonomické efektivnosti je soucasti prace a je k dispozici na ptiloZzeném CD.

Jako modelovy piipad vyhodnoceni efektivnosti investic pfi vystavbé soustav pro prenos
elektrické energie byla zvolena vystavba vyvodi kabelového vedeni VN, kterd je soucasti
vystavby transformacni stanice 110/22 kV Moravany, kterd by méla byt postavena dle planu
rozvoje v roce 2010 a jejim tkolem bude zabezpeceni spolehlivé doddvky elektrické energie do
jizni ¢asti mésta Brna.

6.1 Vstupni data dané investi¢ni akce

Vstupnimi daty potiebnymi pro vyhodnoceni efektivnosti zvolené investicni akce jsou
informace o konkrétni investi¢ni akci, kterd jsou pro kazdou investici odli$na, tedy jsou libovolné
dle potteb uZzivatele editovana. Jednd se o:

6.1.1 Data o investici — kapitalové naklady na investici

Daty o investici jsou zde chapany informace o investovanych finanénich prostiredcich do
dané investicni akce, stavby. Tyto investice je nutné (pfedev§Sim v ndvaznosti na odliSnou
Zivotnost a tedy i dobu danového odpisovéani jednotlivych zatizeni) stanovit pro kazdy druh
energetického zafizeni za kazdou napétovou hladinu. Je nutné rozdélit investice napi. dle
technologickych celkl na Cast:

Rozvodna

= technologie
= stavebni Cést
- Venkovni vedeni NN
- Kabelové vedeni NN
- Venkovni vedeni VN
- Kabelové vedeni VN
- Dispecerska a fidici technika VN
- Venkovni vedeni VVN
- Kabelové vedeni VVN
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Dispecerskd a fidici technika VVN

V piipadé, Ze se na investovani dané akce podili zdkaznik, je nutné tuto skutecnost zachytit.

6.1.2 Obchodni data

Obchodnimi daty se pro tucely vypoctu ekonomické efektivnosti maji na mysli informace o
primérném zatiZeni kazdého pouzitého typu zafizeni v dané napétové hladin¢ (MW), doba
zatiZeni za rok v hodinach (od 0 do 8760 hod.) a piredpokladany vyvoj zatiZeni v nasledujicich
letech (%). Viz. list Vstupl excelovského dokumentu Efektivnost investic.

Pro kazdy pouzity prvek (napf. pro venkovni vedeni VN) je vypoctena el. prace, ktera
danym prvkem protece za rok (MWh) - primérné zatiZeni x doba zatiZeni.

6.2 Vstupni data systémova (dana zakony a trhem)

Jedna ptredevsim o data typu:

Mérné ceny za distribuci elektrické energie pro kazdy typ zafizeni a napétovou
hladinu (viz. list Vstup2 excelovského souboru). Tyto ceny jsou ureny z cen za
distribuci el. energie v dané hladin¢. Cenu za distribuci el. energie pro jednotlivé
hladiny a sazby spotieby stanovuje Energeticky regulaéni dfad (ERU)'. Cenu za
distribuci ERU se v zdsadé stanovuje tak, aby pokryly vynaloZené provozni ndklady
(obvykle ndklady pifimo vynaloZzené naprovoz a udrzbu plus reZijni naklady
souvisejici se siti véetné ndkladi ztraty v siti), vSechny schvalené dodate¢né néklady
(napt. ndklady na podptrné sluzby, vyuctovani a fakturaci nebo ndklady souvisejici
s obnovitelnou energif) a slozku, kterd zajiSt'uje financovani a navratnost kapitalovych
investic. Ve vétSingé piipadil jsou tarify zaloZeny na odhadu objemu distribuované
energie a na poctu zdsobovanych zakaznikt, takZe z celkového povoleného piijmu je
mozné vypocitat jednotkové cenové tarify.

Faktor rizika nenaplnéni piedpokladanych prodeji. Ten je stanovovan
spolecnosti dle vlastni metodiky a zkuSenosti. VyS3e rizika se pohybuje az do hodnoty
40 %.

Sazba dané z piijmi pro pravnické osoby. (Sazba dané pro zdanovaci obdobi 2007
¢inila 24 %. V roce 2008 ¢ini 21 % a v nésledujicich letech bude sazba déle klesat na
20 % v roce 2009 a na 19 % v roce 2010%. Tato sazba se vztahuje na zdklad dang
sniZeny o poloZzky snizujici zdklad dan¢ a polozky odecitatelné od zakladu dané.

Informace o kapitalové struktuie spole¢nosti (hodnota vl. kapitalu, celkovych
pasiv, pocet akcii, podil vlastntho a cizich kapitdlu na kapitdlu celkovém,
predpoklddand mira inflace, primérnd trokova sazba z ciziho kapitdlu aj.) slouZici
zejména k vypoctu primérnych ndkladl na kapital.

Informace o daniovém odpisovani (informace zafazeni zafizeni do odpisovych tiid a
v W e . O z 20 7 . pd . a4 2 Ve 4 rd 3 pd
o vyS$i ro€nich odpisii dle zdkona™. Tim je dana i ucetni Zivotnost zarizeni. Fyzicka

' V soucasnosti je platné: Cenové rozhodnuti ERU ¢&. 10/2007 ze dne 26. listopadu 2007, kterym se stanovuji
pevné ceny distribuce elektiiny odbératelim ze siti nizkého napéti a Cenové rozhodnuti ERU ¢&. 9/2007 ze dne 26.
listopadu 2007, kterym se stanovuji ceny elektfiny a souvisejicich sluZeb.

0 Dle zdkona ¢. 586/1992 Sb. Zakon o danich z piijmu, ve znéni pozd&jsich piedpisii.
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Zivotnost zarizeni se dle druhu zafizeni pohybuje okolo 30 az 40 let. Z tohoto
divodu se také vypocet ekonomické efektivnosti provadi standardné na dobu 30 let.)

- Dalsi dilezité informace. Jedna se pfedev§im o miru vynosnosti aktiv od regulatora
(ERU) na trhu s elektrickou energii, % sazbu inflace pouZitelnou pro indexaci vynosii
(z této sazby a inflace se spocitd mira indexace vynosu), pfimé provozni ndklady
distribucni sité a pofizovaci cena majetku pro urceni primérnych ro¢nich provoznich
ndkladu.

Vétsina z téchto informaci je pro spolecnost citlivd a jsou pfed vefejnosti a konkurenci
utajovana. Z davodu zachovéni viditelnosti a ndzornosti (jinak skrytych) dat jsou informace na
tomto listu Vstup2 pozménény.

6.3 Vypocet budoucich ¢istych prijmua (¢istého CF)
Cisté budouci piijmy, resp. &isté CF piedstavuje rozdil celkovych p¥ijmi plynoucich
z investice a celkovych vydaji spojenych s investici v daném roce.

6.3.1 Vynosy (piijmy) plynouci z investi¢ni akce

Piijmy z investice tvoii pouze pfijmy za distribuci elektrické energie, jejich urceni je tedy
pro efektivnost zasadni a rozhodujici.

Vynosy z distribuce elektrické energie se urci jako soucet vynost z distribuce v jednotlivych
napétovych hladinich. Proto je nutné znat cenu za distribuci pro kazdy typ zafizeni, resp. sluzbu
v dané napétové hlading€, faktor rizika nenaplnéni pfedpoklddaného prodeje elektiiny (viz. kap.
6.1.2), zatizeni zafizeni v jednotlivych napétovych hladindch a vyvoj zatiZeni (spotieby)
elektrické energie v nasledujicich letech.

Jak jiz bylo uvedeno (mérné) ceny za distribuci elektrické energie pro kazdy typ zafizeni a
napétovou hladinu jsou stanoveny z ceny za distribuci el. energie v dané hladin€. Cenu za
distribuci el. energie pro jednotlivé hladiny a sazby spotieby stanovuje ERU.

Predpoklddané zatiZeni pfes jednotlivé zafizeni (spotfebu) elektrickou energii muiiZeme
stanovit na zdklad¢ znamych a ptedpokladanych budoucich odbérii v dané lokalité a provedenim
vypoctu chodu (bilance) budouci sit€ s uvazovanim vlivu zaclenéni do distribu¢ni soustavy. Zde

s~ 2

je nutné si uvédomit, Ze optimalni zatiZeni pro vyuZiti technického zafizeni se blizi 100 %, ovSem

z hlediska poZadavkil chodu sité je optimum cca mezi 50 azZ 60 %. Pii vy$$im zatiZeni jiZ neni
dlouhodob¢ dostatené zajiSténa spolehlivost dodavky elektifiny.

Pro vypocet celkovych pifjma tedy nejprve urcime vynosy v jednotlivych napétovych
hladindch jako soucet dil¢ich vynosi za typ zafizeni (sluZby). Vynos za kazdou tuto ¢ast se urci
nasobenim skutec¢né proslé elektrické prace zafizenim za rok zvySené o predpoklddany vyvoj
zatizeni, mérné ceny za distribuci el. energie pro uvaZzované obdobi a koeficientem rizika
nenaplnéni predpoklddanych prodeji. Soucet téchto dil¢ich vynosi tvoii celkové vynosy (piijmy)
dané investicni akce. Celkové budouci piedpoklddané vynosy jsou v ndsledujicich letech
indexovény inflaci, které se dle ERU uréf jako % sazba z inflace (v nasem piipadé tedy sazbou
1,25 %).

6.3.2 Vydaje
Nejvetsi vydaje spojené s investicni akci jsou pochopitelné pifimé investicni ndklady uvedené
v kap. 6.1.1. Tyto vydaje jsou vynaloZeny v priab&hu vystavby, kterd ve vétsing ptipadi trva jeden
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az dva roky (dle slozitosti stavby). Ptipadné dalsi investi¢ni vydaje se mohou v mensSich
hodnotach vyskytovat po n€kolika letech, kdy je nutné nckteré zatfizeni opravit, rekonstruovat,

roz8itit apod. nebo v okamziku, kdy jiZ konci Zivotnost nékterych zafizeni, pfestoZe hlavni
zafizeni stéle ziistava v provozu (pak jiz by se jednalo o novou investi¢ni vystavbu).

Mimo tyto vydaje je nutné ovSem pocitat predevSim s provoznimi naklady (naklady piimo
vynaloZené na provoz a udrzbu plus reZijni ndklady souvisejici se siti). Tyto vydaje z pravidla
nejsou v prvnich nékolika letech Zadné nebo jsou velmi malé a zacnou se vyskytovat v pribehu
fadoveé 5 az 10 let provozu, kdy se zacnou vyskytovat prvni poruchy a opotiebeni a je nutné

Vv s

Urceni velikosti a ¢etnosti budoucich provoznich ndkladl je ovSem prakticky velmi obtiZné,
proto se provozni naklady uvazuji pro kazdy rok Zivotnosti zafizeni konstantni. Jejich vyse je pak
dana podilem z pofizovaci ceny investice. Jaky podil z pofizovaci ceny investice tvoii provozni
naklady se urci jako podil pfimych provoznich ndkladt do distribu¢ni sit€¢ a pofizovaci ceny
majetku za posledni roky. Provozni néklady jsou indexovany ro¢ni inflaci.

Pii stanoveni Cistych penéznich pifjmu je také dulezité zohlednit dané z p¥ijmi pravnickych
osob, které je nutné odvadét v piipadé, Ze projekt generuje zisk, tedy jsou-li v daném roce
vynosy vétsSi nez naklady.

Ke sniZeni zdkladu pro vypocet dané nejcastéji slouzi danové odpisovani dlouhodobého
majetku (viz. zédkon ¢. 586/1992 Sb. Zikon o danich z ptijmu, ve znéni pozdé&jsich predpist).

Ve zde uvazovaném modelu hodnoceni efektivnosti je pouZito rovnomérné odpisovani,
pfi¢em? se prakticky vyuZivd pouze 3., 4. a 5. odpisové skupiny. Ucetni doba Zivotnosti zatizeni
je tedy dédna 10 let u technologické Casti a 30 let u stavebni ¢asti rozvoden a transformoven a 20
let u vedent, dispederské a Fidici techniky. Dle ERU je moZné po schvileni uznat naklady pfimo
spojené s investicni akci (napi. projekéni prace, ndklady na inZenyring, globdlni zafizeni
staveniSté, geodetické zafizeni )za danoveé uznatelny nédklad s dobou odpisovani stejnou jako
hlavni pfedmét investi¢ni akce. V tomto piipadé jako zafizeni typu kalové ¢i venkovni vedeni,
tedy 20 let.

Odecteme-li tedy od celkovych vynost celkové ndklady, ziskdme zdklad dan¢ pro vypocet
dan¢ z pfijma. Bude-li pak zdklad dan¢ vétsi jak nula, uréime pomoci sazby dané pro dany rok
(dle zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu, ve znéni pozdéjsich predpist sazba dané pro
zdanovaci obdobi 2007 €inila 24 %, v roce 2008 ¢ini 21 % a v nésledujicich letech by méla sazba
déle klesat na 20 % v roce 2009 a na 19 % v roce 2010). Tyto vydaje se prakticky projevi az
v dobé¢, kdy vynosy prevysi ndklady.

Celkové vydaje tedy v uvazovaném modelu tvoii investi¢ni vydaje, provozni vydaje a
dai z prijmi pravnickych osob.

6.4 Urceni nakladi na kapital

Financuje-li firma celou investici vlastnim kapitalem, pak naklady je pozadovany vynos z
kapitdlu, nebo vynos dosahovany jinymi moznymi projekty ¢i vynos (resp. mira vynosnosti)
stanoveny specifickymi postupy. V podstaté¢ jde o financovéani zadrzenym ziskem (u akciové
spole€nosti zadrZzenymi dividendami). Musi byt dosazeno takové vynosnosti, aby byla udrZzena
(pfi nejmenSim) dosavadni cena akcii. Tuto vynosnost musi manazZetfi odhadnout. Jednim ze
zpusobt je vyjit z minulé vyse dividend a predpoklddaného ristu ceny akcii nebo rtstu dividend
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(ten je urcen potencidlnimi investory). Pak tedy pro mira ndkladl na nerozd¢€leny zisk a zdkladni
jméni (poZadovana vynosnost vlastniho kapitélu):

ndklady na vl. kapitdl = (dividendy/cena akcii) + rast ceny akcii nebo rist dividend.

Jinym zplsobem je napft. vyuziti modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Pfi vypoctu
pomoci tohoto modelu se vychdzi z bezrizikové trokové miry, beta-koeficientu, primérné trzni
vynosnosti akcii. Pomoci rovnice CAPM se pak vypocte poZadovana vynosnost akcii.

Je-li investice financovédna cizimi zdroji, pak ndklady je trok z dvéru. V piipadé, Ze by
podnik nedosahl zhodnoceni investice alespoti v této vysi, pracoval by se ztritou. Uroky, za které
podnik obdrzel Gvér, musime upravit na troky po zdanéni:

ndklady na cizi kapital (drokova mira po zdanéni) = nominalni drokova mira x (1 - danova
sazba).

Tak jako znacnd ¢ast firem, i spole¢nost E.ON pouZzivd pro vyjadiovani ndkladi na kapital
kombinovany zpiisob financovani, tedy pomoci pramérnych kapitalovych nakladi dle vzorce
(5.2). Primérné ndklady na celkovy kapitdl predstavuje vdZeny pramér ndkladi na vlastni a na
cizi kapitdl. Zatimco stanovit primérné naklady na cizi kapitdl, resp. primérnou tdrokovou sazbu
z ciziho kapitdlu a nésledné néklady, je pomérné jednoduché, stanovit ndklady na vlastni kapital
zcela jednoduché neni.

Z tohoto diivodu jsou v modelu pouzity 3 moZzné zpiisoby vypoctu sazby vlastniho kapitalu,
resp. celého WACC.

Prvni zplsob vypoctu uréuje ndklady na vlastni kapitdl na zakladé miry vynosnosti aktiv
od ERU sniZeného o sazbu dan¢ z piijmu. Tento zpiisob vypoctu pokud je vyhodny, pokud je

dividendova politika nestabilni ¢i Zddnd, nebot’ zajisti minimdlni vynosnost na zdklad¢ vynosnosti
energetickych aktiv. Naklady na vl. kapital jsou ovSem zdvisld na vynosnosti aktiv od ERU.

Druhy zptisob vypo¢tu urcuje naklady na vlastni kapitdl z dlouhodobé dividendové politiky
a hodnoty vloZzenych prostiedki akcionaii (ndklad na vl. kapitdl je roven podilu
dlouhodobych dividend a ceny akcie). Tento zpiisob odrdZzi pozadavky akcionafii na ndvratnost
vloZenych prostiedkl. VySe vyplacenych dividend ov§em nemusi odpovidat jejich pozadavkiim.

Tieti zptisob vychdzi z modelu APT (Arbitrage Pricing Theory), ktery vychazi mj. z toho, Ze
otekavany vynos akcionare zavisi na riziku, které prameni z obecnych vlivii. Dle tohoto
modelu jsou prumérné ndklady na vlastni kapital dany vztahem:

rE=rf+ - -(rm—rf), 6.1)
kde
rE ndklady na vlastni kapital po zdanéni zisku (Cost of Equity) (%)
rf bezrizikovy vynos (Risk-free Interest Rate) (%)
S trzni riziko (koeficient Beta) (%)
rm ocekdvana vynosnost kapitdlového trhu (%)
(rm-rf) prémie za riziko akcionare (Market Premium) (%)

Takto zjisténé ndklady na vlastni kapitdl mohou byt vzhledem k vycislenim rizik znacné
vySS§i jako v pfedchozim piipadé a mohou se Casem pomérné pruzné€ji ménit. Klade si podminku
na znalost trzniho prostiedi. Jejich vyhodou je ovSem lepsi vyjadfeni rizik a trzniho prostiedi.
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Z téchto tii zplisobu se v modelu vybere ten, ktery ma nejveétsi WACC, tedy ta, kterd si na
hodnoceni klade nejvétsi poZzadavky.

6.5 Vypocet ukazatelu efektivnosti investice

6.5.1 Kumulované ¢isté CF

Jsou-li uréeny celkové ptijmy z investicni vystavby, celkové vydaje, rocni Cisté CF (Cisty
penézni tok v jednotlivych letech) a primérné ndklady na celkovy kapitdl, miiZeme pomoci nich
urcit ro¢ni Cisté diskontované CF a kumulativni Cisté CF.

Rocni Cisté diskontované CF vyjadiuje diskontované hodnoty ¢istého ro¢niho CF. Tedy
rozdil pi{jma a vydaji prepocteny pro kazdy rok na hodnotu, kterou by mél v soucasnosti pti
pouziti vypoctenych primérnych ndkladii na kapital.

Z kumulativniho ¢istého diskontovaného CF (ziskaného postupnym séitdnim roc¢nich
¢istych diskontovanych CF) vidime, kdy pii uvazovanych penéznich tocich a danych pramérnych
ndkladech na kapitdl dosdhne investini akce ziskovosti. Budeme-li takto pficitat Cisté
diskontované CF za dalsi roky, uvidime, jakych ziskl by projekt dosahoval v dal$ich letech.

6.5.2 Cista soutasna hodnota (CSH)

Cistou sou¢asnou hodnotu muZeme urit dle vztahu (5.11), resp.(5.12), coz vlastné
pfedstavuje kumulativni soucet Cistého diskontovaného CF po dobu ptedpoklddané Zivotnosti
stavby. V programu Excel k tomuto vypodtu slouzi funkce CISTA.SOUCHODNOTA, jejiz
vstupni parametry jsou hodnoty Cistého CF a sazba primérnych ndkladi na kapitdl (obecné
diskontni miry).

Cista soucasnd hodnota tedy predstavuje soucasnou hodnotu finan¢nich prostredki, které by
investicni akce dosdhla po splaceni veSkerych ndkladi a pii uvaZovani zadané pozadované
diskontni miry.

6.5.3 Vnitini vynosové procento (VVP)

Hodnotu vnitfniho vynosového procenta mizZeme urcit napt. dle vztahu (5.16) nebo dle
funkce MIRA.VYNOSNOSTI, kterd vrati miru vynosnosti pro sérii &istych penéZnich toki
v prubéhu uvazované zivotnosti stavby.

Vnitini vynosové procento piedstavuje diskontni sazbu, pii které by byla soucasna Cista
hodnota za dobu uvaZované Zivotnosti nulové, tedy by na konci Zivotnosti investice byly pravé
splaceny vSechny néklady.

Vnitini mira vynosnosti byva srovnavdna s o¢ekdvanymi budoucimi ptijmy z investice, tedy
s primérnymi ndklady na kapitdl. Dosahuje-li projekt niz§i miry vynosnosti, je pro investora
ztratovy a naopak pii vyssi mife vynosnosti ziskovy.

VSechny zde zminéné vypoCty od kapitoly 6.3 jsou realizovdny na listu Vypocty
v excelovském souboru Efektivnost investic.
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6.6 Vyhodnoceni efektivnosti vystavby

Rozhodnuti o efektivnosti vystavby zamyslené investicni akce je v daném modelu vazano
predevsim na splnéni vnitini miry vynosnosti za dobu uvazované doby Zivotnosti 30 let, kdy je
minimdlni poZadovand mira vynosnosti rovna primérnym ndkladlim na kapitdl. Je nutné ovSem
poznamenat, Ze toto neni kriteriem jedinym, soucdsti vystupu excelovského dokumentu (list
Vystup v souboru Efektivnost investic) je také graf kumulovaného cistého CF, ze kterého je
ziejmé, kdy dojde ke splaceni ndkladi. Soucasti vystupniho listu jsou také informace o
investovanych prostiedcich, vyvoje zatizeni, rizikovosti nenaplnéni predpoklddanych prodejii a
Cistd sou€asnd hodnota po dobé Zivotnosti.

Mimo toto hodnoceni je nutné zvazit piedevsim celkovy piinos ocekdvané investice
z hlediska chodu soustavy.

6.7 Popis dokumentu s vypoctem efektivnosti

Vypocet ekonomické efektivnosti v programu Excel je rozdélen na Ctyfi listy dokumentu
Efektivnost investic (uloZen na ptiloZzeném CD).

Prvni list nazvany Vstupl obsahuje informace o samotné investi¢ni akci (ndzev, rok zahdjeni
a ukonceni, investice vynaloZené na vystavbu, vykonové zatiZeni energetického zatizeni a vyvoj
zatiZeni v nésledujicich letech). V tomto listu se zapisuji hodnoty pouze do Zlutych ramecki.

s v 2z

Neni Zadouci zapisovat hodnoty do jinych mist, nebot’ by mohlo dojit k nefunk¢nosti vypocti.

Druhy list nazvany Vstup2 obsahuje informace o mérnych cenédch za distribuci, o kapitdlové
struktufe spolecnosti, urokovych sazbich, danovych sazbach, apod. pro dané obdobi. V tomto
listu se do modrych rdmeckl zapisuji data platnd pro dany podnik (zde pozmeénéna dle
skutecnosti) a do zelenych rameckil se zapisuji informace o daflovych a odpisovych sazbach ¢i
data od regulatora (ERU). Opét je nezadouci do jinych mist v listu zapisovat.

Tieti list nazvany Vypocty slouzi pouze k vypocetnim ucellim a neni zapotfebi do listu
zasahovat.

Ctvrty list nazvany Vystup slouzi ke shrnuti zakladnich informaci o investiéni akci a
k prezentaci vypoctl, vysledkl, ekonomické efektivnosti vystavby.
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7 ZHODNOCENI VYBRANE INVESTICNI AKCE

Jak jsem jiz uvedl vyse, jako modelovy pifipad vyhodnoceni efektivnosti investic pfi
vystavbé soustav pro pienos elektrické energie byl zvolen projekt vystavby vyvoda vedeni VN z
transformacni stanice 110/22 kV v lokalit¢ Moravany, kterd je soucdsti planu vystavby novych
transformacnich a spinacich stanic. Pfipravovanym pldnem vystavby by mély vzniknout tii nové
smycky na 110 kV, které vyrazné zvysi spolehlivost DS a odleh¢i stdvajici spinaci a
transformacni stanice. Nové vystavéné transformace (viz. Obr. 7.1) bude mezi sebou propojovat
jednoduché nebo zdvojené kabelové vedeni .

Vystavba transformacni stanice Moravany je napldnovand k vystavbé v roce 2010. Jejim
ukolem bude odlehéeni transformacnich stanic v Medlankach (MEY), Komarové (KV) a
Bohunicich (BNC) a zabezpeceni spolehlivé dodavky elektrické energie do jiZzni Casti mésta
Brna. Situa¢ni umisténi stavby je zobrazeno v Priloha B.

TR Cebin
HUV
MEY CML :
I =-"-r=- i
| 'l . VMA
—_ LI
Klusaékova :
BOB :
Obu | BNT ZET
P Stavajici
Plzinované/ stanice
staﬂlce BNC
—_—
Moravany TR Sokolnice
(Videniska)

Obr. 7.1: Pldan rozvoje distribucni soustavy mésta Brna (16)

7.1 Technicky popis a vymezeni investice

UvaZovand investice bude obsahovat vystavbu 8 vyvodi VN, které budou provedeny
zemnimi kabely typu 3x(22-NA2XS(F)2Y 1x240 mm).

Za ucelem zausténi linek VN do nové trafostanice budou provedeny ndsledujici upravy
VN vedent:

- prodlouzeni a naspojkovani soubézného kabelové vedeni VN 288morl a VN 288mor2
v délce cca 3 000 m,
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- pripojeni pribézného vedeni VN 241, ¢imZ vzniknou dva nové dseky vedeni (VN
241A a 241B) v délce cca 200 m,

- vystavba vedeni tvofeného dvéma kabely s vyvody na volné vedeni VN 1232 (ve
sméru k ulici Ofechovskd) v délce 400 m, soucasti bude vystavba betonovych stozart
s usekovymi odpojovaci,

- vystavba vedeni tvofeného dvéma kabely s vyvody na volné vedeni VN 162 (ve
sméru na Moravany) v délce 1 000 m, soucdsti bude opét vystavba betonovych
stozart s usekovymi odpojovaci.

Pfipojeni novych tusekt bude provedeno na strané nové rozvodny 22 kV provedeno
zausténim do kabelového vstupu a déle pfipojena na vyvodové pole. Na strané stavajicich vedeni
bude pfipojeni provedeno pomoci spojek VN kabelu v ptipad€ ptipojeni na kabely s plastovou
izolaci nebo pomoci hybridnich spojek VN v piipad¢ pfipojeni na kabely s olejovou izolaci.

Pfipojeni jednotlivych odbérti bude feSeno na zdklad¢ pozadavku budoucich odbératelt dle
ptislusnych ustanoveni zdkona ¢. 458/2000 Sb. a ptisluSnych vyhlaSek v platném znéni.

Misto pro vybudovani transformacni stanice se nachdzi mimo zaplavové tuzemi 50-ti leté
vody. Z poznatkli minulych let bylo by vhodné provéfit moznost zdplavy zafizeni a zvazit
nasledné¢ moZnost stavebniho feseni pro eliminaci moznych nasledkt v ptipad¢ 100-leté vody.

Soucasti této stavebni akce bude vystavba zdloZniho transformdtoru zajiStujici napdjeni
vlastni spotieby trafostanice. Transformdtor 22/0,4 kV o jmenovitém vykonu 250 kVA bude
umistén v samostatné betonové trafostanici EEIKA s maximdlnim pouzitelnym typovym
transformatorem 1x630 kVA. Tato betonova trafostanice bude od dodavatele pln¢ vybavena
piisluSenstvim.

7.2 Zduvodnéni investice

Vystavba vyvodid kabely 22 kV jako soucdst vystavby nové transformace 110/22 kV
Moravany, kterd se nachdzi v mist€ soustfedéného odbéru je s ohledem na stavajici konfiguraci
sit¢ 110 kV a 22 kV a predpoklddany nértst zatizeni (resp. poZadované zajisténi rezervovaného
el. pfikonu) jednoznaénym feSenim pro zajiSténi spolehlivého napdjeni oblasti Moravany -
Herspice.

Realizaci transformovny 110/22 kV Pohotelice se s ohledem na stavajici konfiguraci sité 22
kV, zptisobu provozu DS 22 kV a zatiZeni linek 22 kV v oblasti Modfic bylo vypoctem ustdleného
chodu sité potvrzeno, ze je vsouCasné dob¢ je napdjeni oblasti zajiSténo prostiednictvim
distribucnich siti VN a NN v odpovidajici kvalit€ dané energetickym zdkonem ¢&. 458/2001 Sb.,
vyhlaskou &. 540/2005 Sb. a normami CSN (CSN EN 50160), ovem za piedpokladu zvysenych
narokl na kryti provoznich ndkladl a jakékoliv navySeni zatizeni DS 22 kV by vedlo k piekroceni
hodnot danych normami CSN a to jak v zédkladnim provoznim stavu, tak i v pifpadé zaji§téni chodu
sit€¢ VN pii stavu (n —1).

Vystavba TS Moravany umoZzni pfipojeni a zajiSténi napdjeni novych odbérli v oblasti,
umozni pfipojeni a zajiSténi napdjeni novych odbért i v pfilehlych a hlavné dojde viazenim
rozvodny 110/22 kV do stavajici DS E.ON,a.s. k odleh¢eni rozvoden 110/22 kV v Medlankach,
Bohunicich a Komérové, které budou vyuzity k rozvoji distribuce elektrické energie v okolnich
oblastech .
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7.3 Vyhodnoceni vazeb na souvisejici investice

Pred vyvedenim uvazovanych vyvodi vedeni VN je nutné zajistit vystavbu samotné
transformovny s rozvodnami 110 kV a 22 kV.

Situovéni transformovny 110/22 kV v¢. rozméra (cca 60x80m + ochranné pasmo 20m od
oploceni transformovny) a rozmisténi rozvodny je uvedeno v Piiloha B.

Rozvodna 110 kV bude venkovni se systémem jednoduché piipojnice 110 kV (délené
dvojici odpojovaci) — typ “H”. Ve vstupnich polich bude prostorova rezerva pro dalsi ptivodni
pole. Tato rozvodna bude s ohledem na vykonovou potifebu a zajiSténi spolehlivosti prostorové
dimenzovana na instalaci transformator T101 110/22 kV o vykonu 40 MVA. Samotna vystavba
bude realizovdna v nékolika etapach, pfiCemZz v prvni etapé¢ se bude realizovat vystavba
piivodnich poli 110kV, piipojnice (délend dvojici odpojovact) a pole transformatoru T101. Dalsi
etapy vystavby budou realizovany dle dalSich pozadavkl potenciondlnich investort.

Ptivodni pole 2x 110 kV bude mj. obsahovat ptipojnicovy odpojova¢ (1SHT 1220/2000A),
vyvodovy odpojova¢ (ISHTU 1220/2000A), vykonovy vypina¢c SF6 na el. pohon a méfici
kombinovany piistrojovy transformator napéti a proudu.

Pole transformatoru T101 bude obsahovat piipojnicovy odpojova¢ ((1SHT 1220/2000A),
vykonovy vypina¢ SF6, pristrojovy tr. proudu, bleskojistku a tlumivku.

Pole piipojnic bude délend se dvéma odpojovaci (1SPT 1220/2000A) a piipojnice budou
trubkové (AlFe). Ptipojeni T101 na stranu 22 kV bude provedeno pomoci Cu kabeli. Ostatni
propojeni v polich 110 kV bude provedeno lanem AlFe 350(670)mm*

Stanovisté transformatoru bude feSeno instalaci zachytné vany. Transformator na stanovisti
bude situovan tak, Ze prichodky 22 kV budou smérem do R110kV. Vyvedeni vysokého napéti do
R22 kV + primérni ptivod do R110 kV bude realizovan pies spole¢nou stolicku umisténou v ¢asti
rozvodny 110 kV ( pfed transformatorem). V rozvodné bude vybudovan hlavni (pétefni) kanal
pfistupny shora. Odboceni k jednotlivym technologickym prvkim v polich 110kV bude
realizovano plastovou chranic¢kou PE.

Rozvodna 22 kV bude umisténa v ptizemni zdéné budové véetné spolecnych provozi a
realizovdna ve skiifiovém provedeni zapouzdienymi rozvadéci (v kovu) jako dvousystémova
s pfi€nou spojkou pfipojnic. Osazovani rozvadée VN se predpokldadad ve tfech etapach, podle
postupu zaustovani jednotlivych linek.

7.4 Informace potiebné k posouzeni efektivnosti

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 6.1, k posouzeni investicni akce je zapotfebi znit (mimo
informace oznacené jako ,,systémové‘):

7.4.1 Investi¢ni naklady

Investi¢ni ndklady na rozsah uvazovanych vykond, které jsou uvedeny v kapitole 7.1, jsou
piehledné zpracovany v Priloha C. Zrozsahu téchto ndkladl je patrné, Ze i stavba pomérné
malého stavebniho rozsahu muZe v elektroenergetice dosdhnout pomérné zna¢nych hodnot
(celkem bez méla 19,5 mil. K¢). Nejvetsi polozku pfitom tvoii vybudovani kabelovych rozvodi o
délce téméf 9 km (2 linky jsou dvojité) vystavba zdlozni trafostanice 22/0,4 kV. Nemalou ¢astku
ovSem tvoii 1 projekéni a inzenyrska ¢innost. Ceny v rozpoctu jsou uvedeny vcéetné montdznich a
vykopovych praci.
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7.4.2 Predpokladané piijmy, vykonové zatiZeni a jeho rist

Predpokladané zatiZeni nové pfipravované transformacni stanice (resp. jejich vyvodl) bylo
spocitdno z modelu chodu sit¢ mésta Brna. K vypoctu byl vyuZit vypocetni program Pas Daisy
off-line v.4.00 Bizon vyuZivajici modifikovanou Newton-Raphsonovou itera¢ni metodou, kterou
je zarucena pomérné rychld a presnd konvergence vypoctu. Tento program je jiz nékolik let
soucdsti softwarového vybaveni spoleCnosti E.ON a k vypoctim chodu sit€¢ jsou prubézné
aktualizovéna data. Dle vypoctu ustdleného chodu sité, pii pouZiti dat s ledna 2008 byly spocteny
hodnoty zatiZeni novych linek dle Obr. 7.2. Jejich primérnd hodnota dosahuje hodnoty 3840 kW
( pfi prepoctu na rok 2010, kdy by méla byt stavba dokon¢ena odpovida hodnoté 4250 kW) a
doba provozu se miize pohybovat kolem 8400 hodin.

ZatiZeni zaloZni TS se miiZe pohybovat kolem hodnoty cca 200 kW, ovS§em jen po omezenou
dobu (napt. 500 hodin), pfi vypadku napdjeni stanice. Zde se nepocCitd s rustem zatizeni
v nésledujicich letech, protoze se jednd o zdlozni zdroj. Hodnotu vynosu ovSem do celkového
hodnoceni zahrnuji, protoZe el. energie by musela byt jinak nakoupena a pifipadné ndklady na
Skody pfi poruse napdjeni jsou hrazeny piivodce poruchy nebo ze zdroju k tomu uréenych.

Predpokladané zatizeni se v roce vystavby 2010 odhaduje na 50 % (neni zndm termin
dokonceni ani bude-li moZné okamzité zatizeni na plny vykon) a v roce 2011 na 100 %. V dalsich
letech se predpokladd rust zatiZeni stejny jako v jinych lokalitach, tedy 5,2 % roén¢, coZ odpovida
soucasnému trendu rdstu zatiZeni.
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Obr. 7.2: Predpoklddané zatiZeni vyvodii z TS Moravany

7.4.3 Vyhodnoceni efektivnosti vystavby investi¢ni akce

Z vysledkli vyhodnoceni efektivnosti (Priloha F) zde uvedené vystavby je ziejmé, Ze pfi
nastaveni vstupnich parametrii o planované akci (viz. Priloha C), ptredpokladaném zatizeni (viz.
Priloha D), mérnych cenach a ostatnich dualezitych parametrech (viz. Priloha E) je vystavba
efektivni jen s velkymi obtiZemi.

Vnitini mira vynosnosti dosahuje ,,pouze® hodnoty 5,60 % oproti minimalni pozadované
mife 5,50 % vynosnosti (ur¢ené na zdkladé miry vynosnosti aktiv od operdtora). Pasmo
ziskovosti z pohledu miry vynosnosti je tedy pouze 0,10 %, coZz je vzhledem k moZnym
nepfesnym vstupnim ddajim ¢i budoucimu nejistému vyvoji béhem uvazovaného obdobi
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pomérné dost malo. I z pohledu cisté soucasné hodnoty budoucich piijmu je investice téméet
nepfijatelnd. Za uvazovanou dobu Zivotnosti 30 let by investice vynesla pouze 573 974,- K¢,
pfitom zisku zaCala dosahovat aZz v poslednim roce Zivotnosti, tedy ndvratnost investic je
pfinejmensim 29 let. Z ekonomického hlediska bych (i pfes splnéni kritérii efektivnosti) stavbu
nedoporucil.

Je nutné si ovSem uvédomit nékteré neopomenutelné skutecnosti. DA se fici, Ze hodnoceni
uvazované investi¢ni akce predstavuje v zdsad¢ hodnoceni efektivnosti pouZzitych kabeltl, protoze
kabely VN zde tvoii nejvétsi ndkladovou polozku. Zhodnoceni vystavby celé investi¢ni akce
(tedy vystavby TS Moravany) by mohlo ukézat jiné vysledky. Vypocet by mél spiSe slouzit
k rozhodovani o umisténi stanice, o pouZitych typech a poctu vodi¢ii apod., protoZe délka kabelil
umérné zvySuje ndklady, ale ne vysi pifjmt. Ty zdvisi spiSe na poctu a charakteru odbératelil
v lokalit€.
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8 ZHODNOCENI NAVRZENE METODIKY

Zde predklddand metodiky umoziiuje spomérné dobrou vypovidaci schopnosti
vyhodnocovat efektivnost investic vystavby soustav pro pienos ¢i distribuci elektrické energie.
(Mezi vyhodnocovdnim soustav pro prenos a distribuci prakticky neni rozdil. Pienos se
uskutecniuje na vysSich napétovych hladinich s jinymi cenami a mnozstvim elekttiny.) Touto
metodikou je mozné hodnotit jak velké stavebni celky, tak i drobné stavby ¢i ¢asti velkych
staveb, nebot’ se ndklady a vynosy jednotlivych prvkd soustavy pro rizné napétové hladiny
s¢itaji. Touto metodikou se hodnoti pouze energetické investice, neni mozné timto zptisobem
hodnotit investice neenergetické (dle Tab. 4.1), protoze by dochézelo k neadekvatnimu nartistani
nakladt. Ze stejného divodu nejsou do ndkladi zahrnuty ndklady na vécnd bfemena (ndklady za
uloZeni kabelll, vystavéni transformacnich stanic na cizim pozemku apod.), které napt. u uvedené
investicni vystavby Cinily 700 tis. K¢ (tedy cca 3,52 % z investice).

Mimo zohlednéni investi¢nich ndkladi model zohlednuje také provozni naklady (naklady
piimo vynaloZené na provoz a udrzbu, reZijni ndklady souvisejici se siti a ndklady na ztrity v
siti), které se urcuji jako podil z celkovych investi¢nich nakladi, a odpisovani dlouhodobého
majetku, které sniZuje zdklad dan€ a tim i vyslednou dan z pi{jmi. V tomto modelu je pouZito
rovnomérné odpisovani (dle zdkona €. 586/1992 Sb., o danich z pifijmu, ve znéni pozd¢jSich
predpisi), které ,,odepiSe hodnotu majetku rychleji, nez je jeho Zivotnost. Pfi pouZziti doby
odpisovani dle Zivotnosti daného zatizeni by (vzhledem k ,,pfesunu* odpisované hodnoty do doby
s vy$§imi vynosy) mohlo zvysit ¢istou soucasnou hodnotu.

K vyjadfeni diskontni miry byla pouZita hodnota primérnych nakladd na kapital, ktera
zohlediiuje jak ndklady na cizi, tak i vlastni kapitdl. Umoziuje tak s pomérné vysokou vypovidaci
schopnosti porovnat ocekdvané vynosy z investice pomoci vypoctené Cisté soucasné hodnoty
investice anebo srovnanim s vypoctenou vnitini mirou vynosnosti investice. V modelu je rovnéz
pouzito vypoctu kumulovaného cistého CF, diky kterému miZeme snadno urcit dobu ndvratnosti
vlozenych finan¢nich prostfedk.

Primérné ndklady na kapitdl se v modelu daji urcit bud’ na zdklad¢ miry vynosnosti aktiv od
ERU, na zdkladé dlouhodobé dividendové politiky a hodnoty vloZenych prostiedkii akcionafi
nebo na zdklad¢ zohlednéni ocekdvanych vynost akcionait a rizika (viz. kapitola 6.4). Model je
nastaven tak, Ze vybird nejvySsi hodnotu z takto spoctenych priimérnych néklada (zpravidla dle
prvniho zpiisobu). V praxi se ovSem cCastéji uplatiiuje tietitho zptisobu, kterym se stanovuji
celokoncernové primérné ndklady na kapitél ve spolecnosti E.ON.

Vzhledem ke sloZitosti a mnozstvi parametrii vstupujicich do vypoctu je nezbytné pfi
hodnoceni zajistit co nejveétsi piesnost a spravnost vSech potfebnych tdaji a vyhodnoceni mozZny
rizik nenaplnéni pfedpokladanych prodejii, jejichz chybné urceni by mohlo vést ke znacné chybé
vyslednych ukazatell efektivnosti.

Rozhodnuti o vyhodnosti zamyslené investicni vystavby je v daném modelu vdzano
pfedev$im na splnéni vnitini miry vynosnosti za uvaZovanou dobu 30 let, kdy by méla byt
minimalni pozadovand mira vynosnosti rovna primérnym ndkladiim na kapitdl, dale pak na vysi
Cisté soucasné hodnoty investice a dobu ndvratnosti.

Mimo toto hodnoceni ekonomické efektivnosti je pro spravné rozhodnuti o realizaci

stavby nutné zvazit predevsim celkovy prinos oekdavané investice z hlediska pozadavki na
provoz distribuc¢ni soustavy.



9 ZAVER
Zaveérecnd diplomova prace pojedndvd o hmotnych energetickych investicich do

distribucnich a pfenosovych soustav, jejich finan¢nim zajisténi, pldnovéni a predevsim hodnoceni
jejich ekonomické efektivnosti ve spolecnosti E.ON.

Cilem této prace bylo vytvofit model hodnoceni ekonomické efektivnosti vystavby soustav
pro ptenos a distribuci elektrické energie.

Za timto dcelem jsou v praci konfrontovany rizné postupy, metody a hodnotici ukazatele
pouzivané dfive i v souCasnosti. Navrhovand metodika hodnoceni efektivnosti investic pak
vyuZziva v souCasnosti nejpouzivanéjsi ukazatele jako Cistou souc¢asnou hodnotu, vnitini vynosové
procento nebo diskontovany ¢isty kumulovany penézni tok. Jako diskontni miru pouzivd hodnotu
prumérnych ndkladi na kapitdl, které zohlednuji jak ndklady na cizi, tak i1 vlastni kapital.
Metodika tak umoZiiuje s pomérné¢ dobrou vypovidaci schopnosti vyhodnocovat efektivnost
investic vystavby energetickych investic.

Pro rozhodnuti o vyhodnosti zamySlené investicni vystavby je vdaném modelu
nejvyznamnéjSi splnéni minimalni pozadované vnitini miry vynosnosti (musi byt minimalné
rovna prumérnym ndkladim na kapitdl) za dobu pifedpoklddané Zivotnosti stavby. DalSim
kriteriem je vySe Cisté soucasné hodnoty investice a prubéh Ccistého kumulovaného
diskontovaného CF.

Jako modelovy piipad vyhodnoceni efektivnosti energetickych investic ve vytvoreném
algoritmu byl proveden vypocet a vyhodnoceni efektivnosti vystavby vyvodii vedeni VN z
transformacni stanice 110/22 kV v lokalit¢ Moravany, kterd je soucdsti planu vystavby novych
transformacnich a spinacich stanic. Vystavba transformacni stanice Moravany je naplanovana k
vystavbé v roce 2010 a jejimZz tkolem bude, mimo zajiSténi zdsobovani pro nové odbératele,
odlehCeni transformacnich stanic v Medlankach, Komadrové a Bohunicich a zabezpefeni
spolehlivé dodavky elektrické energie do jizni Casti mésta Brna.

Pro dalsi postup praci a zlepSeni uvedeného navrhu bych doporucil stanovit zplsob
presnéjSitho urceni provoznich ndkladl dikladnéjSim a samostatnym sledovanim ndklada
na provoz, udrzbu, rezii a ztraty v siti, zavést odpisovdni dlouhodobého majetku dle doby
Zivotnosti jednotlivych zafizeni, zohledilovani ptipadnych dalSich investic do stavebnich uprav
apod.
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Priloha A -

Rozvaha spolecnosti E.ON Distribuce, a.s.

Tab. A.1: Rozvaha spolecnosti E.ON Distribuce, a.s. za rok 2005 a 2006

Rozvaha 2005 2006 2005/2006
ECD 2005 ECD 2006 E.ON
AKTIVA(v tis. K&) Zména 2005/2006
Bézné uc. Bézné uc.
obdobi obdobi Absolutni Relativni
tis. Ké tis. Ké tis. Ké %
Aktiva celkem 27823088 32863668 5 040 580 18,12
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0,00
B. Dlouhodoby majetek 25458396 | 26 829 477 1371 081 5,39
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek -3 047918 -2 274 939 772979 -25,36
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 28 506 314 29104 416 598 102 2,10
C. Obézn4 aktiva 2361 696 6 032 307 3670611 155,42
C.l. Zasoby 762 762
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 22 79 57 259,09
C.II. Kratkodobé pohledavky 2361616 6 031 371 3 669 755 155,39
C.IV. [Kratkodoby finanéni majetek 58 95 37 63,79
D.l. Casové rozligeni 2996 1884 -1112 -37,12
PASIVA(v tis. K&)
tis. Ké tis. Ké tis. Ké %
Pasiva celkem 27823088 32863668 5 040 580 18,12
A Vlastni kapital 18 776 576 | 20 472 306 1695730 9,03
Al Zakladni kapitél 14 427 005| 14 430 371 3 366 0,02
Alll Kapitalové fondy 475 165 475 434 269 0,06
Rezervni fondy, nedélitelny fond a 298 889 2 185,98
Al ostatni fondy ze zisku 13 673 312 562
A.IV. | Vysledek hospodaieni minulych let 2 367 585 3184 957 817 372 34,52
Hospodarsky vysledek bézného G¢. 575 834 38,57
A.V. | obdobi 1493 148 2 068 982
B. Cizi zdroje 6 082 930 9 127 540 3044610 50,05
B.l. Rezervy 29 674 131 414 101 740 342,86
B.II. Dlouhodobé zavazky 3790 273 3797 182 6 909 0,18
B.IIl. | Kratkodobé zavazky 2 262 983 5199 217 2936 234 129,75
C.l Casové rozligeni 2 963 582 3 263 822 300 240 1,00
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Priloha B —  Situaéni umisténi TS Moravany
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Obr. B.2: Schéma TS Moravany a vyvodit VN
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Priloha C — Investiéni ndklady modelového prikladu

Tab. C.1: Souhrnnd tabulka pldnovanych investicnich ndkladit hodnocené investice

Mérné naklady
Mérny naklad MnozZstvi Jednotkova Bezpodilové realizaéni Poznamka
cena (K¢&) naklady (K&)'
Transformator 22/0,4 zalozni transformator
KV 250 KV A 1 ks 182 000,00 182 000,00
EEIKA 1x630 kVA betonova TS - stavebn{
PET STANDARD 1 ks 370 000,00 370 000,00 chst
EEIKA 1x630 kVA jisti¢ + 8x odpinac¢ 400 A
PET STANDARD — 1 ks 204 000,00 204 000,00
1xRST
Kabelova spojka VN 21 ks 8 000,00 168 000,00 véetné zenvlnich praci
ruéné
Kabe?IO\ia spojka VN 2 ks 20 000,00 40 000,00 véetné zenvlnich praci
hybridni rucné
Kabelovd zemni. 10 SADA 4000,00 40 000,00
koncovka vnitin{
Kabelovy svod Fla 15/6400 s olej. kom.
koncovy 4 ks 138 000,00 552 000,00 vE. sloupu D12/12, patét
KII, uzem.a .Zebf. 4st.
3x(22-NA2XS(l€)2Y 9000 m 1 438,00 12 942 000,00 kabelové vedeni VN
1x240 mm) — mésto
Geocvifetlc/ke zamereni, 1* 90 000,00 90 000,00
zaméteni
Zkousky VN 1* 10 000,00 10 000,00
Vnitropodnikove 1 300 000,00 300 000,00
vykony
Soucet mérnych 14 889 000,00
naklada
Koeficientni naklady
Naklady Koeficient Bezpodilové realizaéni Poznamka
naklady (K¢)
Projekt 0,09 1 340 820,00
GZS 0,04 595920,00
Rezerva 0,1 1 48900,00
InZenyring 0,06 893 880,00
Soucet 4 329 420,00
Soucet celkem 19 218 420,00

21 . oy . . - . oo L P p
Uvedend investi¢ni akce je vlastni stavba vyvoland rozvojem siti bez finan¢ni spolutcasti zdkaznika.
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Priloha D —  Vstupni data hodnocené investice

Hodnoceni investic [Piatnost pro obdobi od 1.1.2008  do 31.12.2009)
Vstupni data - konkrétni investice

A. Obecna data

Nézev / lokalita Transformacni stanice 110/22 kV Moravany
Typ investice rozvoj DS
Rok zahajeni 2010
Rok dokonceni 2010
B. Data o investici Investice E.ON (v K¢)
Rozvodna 2009 2010) E.ON za
technologie 386 000 386 000 386 000
stavebni ¢ast 370 000 370 000 370 000
celkem rozvodna 756 000 0 756 000 756 000
venkovni NN 0 0
kabelové NN 0 0
venkovni VVN 0 0
kabelové VVN 0 0
DRT VWN 0 0
celkem VVN 0 0 0 0
venkovni VN 0 0
kabelové VN 13 742 000 13742000 13742000
DRT VN 0 0
celkem VN 13 742 000 0| 13742000( 13742000
celkem vedeni + DRT 13 742 000 0 13 742000 13 742 000
Mezisoudet [ 14 498 000] 0] 14498 000] 14 498 000]
Projektové prace [__4720420] | 4720420 4720420]
Podil E.ON v letech celkem 19 218 420 0 19 218 420
podil zakaznika v letech celkem 0
Celkem 19 218 420 0] 19218420] 19218420
C. Obchodni data
vyvoj zatizeni v letech v %
prumérné [doba protekla
zatizeni v |zatizeniv |el.prace v
Mw hod. MWh 2009 2010 2011 2012 2013]2014 a dal
Rozvod VVN
venkovni vedeni VVN 0
kabelové vedeni VVN 0
stanice VVN 0
DRT VWN 0
elektromérova sluzba VVN 0
odecty VVN 0
celkem za VVN 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Rozvod VN
venkovni vedeni VN 0
kabelové vedeni VN 4 8 400 32 256 0% 50% 105% 105% 105% 105%
stanice VN 0 500 100 0% 50% 100% 100% 100% 100%
DRT VN 0
elektromérova sluzba VN 0
odecty VN 0
celkem za VN 3,84 8400 32256 0% 50% 103% 103% 103% 103%
Rozvody NN
venkovni vedeni NN 0
kabelové vedeni NN 0
stanice NN 0
DRT NN 0
elektromérova sluzba NN 0
odecty NN 0
celkem za NN 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Faktor rizika nenapInéni pfedpokladanych prodeji 10%

Obr. D.1: Vstupni data hodnocené investicni akce
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Priloha E —  Vstupni data modelu hodnoceni investic

Hodnoceni investic |Platnost pro obdobi od: 1.1.2008 do: 31.12.2009|
Vstupni data - systémova nastaveni
A. Obchodni data
Cena za distribuci ZP pro rok mérné trzby
Rozvod VVN K&/ MWh
venkovni vedeni VVN 35,87
kabelové vedeni VVN 28,75
stanice VVN 31,12
DRT VVN 19,23
elektromérova sluzba VVN 0,63
odecty 0,03
Rozvod VN
venkovni vedeni VN 56,72
kabelové vedeni VN 38,90
stanice VN 87,53
DRT VN 31,30
elektromérova sluzba VN 11,40
odecty 0,35
Rozvod NN
venkovni vedeni NN 129,27
kabelové vedeni NN 239,70
stanice NN 198,50
DRT NN 0,00
elektromérova sluzba NN 106,10
odecty 5,12
Faktor rizika nenapln&ni predpokladanych prodejti
Nabé&h prodejui v roce 6 po roce investice % 105%)
B. Finanéni data
Dané pro rok 2008 Dané pro rok 2009 Dané pro rok 2010
Dail z pfijmu pravnickych osob (p.o.) Daii z pfijmu p.o. Daii z pfijmu p.o.
Financovani
[K 31.12.2007 |
hodnota vlastniho kapitalu (tis. K&) 20 472 306
hodnota celkovych pasiv (tis. K&) 32 863 668
pocet akcii (ks) 485 623
% vlastniho kapitalu z celkovych pasiv 62,29%
% ciziho kapitalu 37,71%
[za rok 2007
prumérna doba splaceni Gvérd (v letech)
[Pro rok 2008 |
mira inflace (%)
primérna Urokova sazba z ciziho kapitalu (%)
[Pro roky 2008 - 2012 |
prmérna dlouhodoba dividenda (K¢/akcie)
Regulace a provoz DS
[Pro rok 2008 |
mira vynosnosti aktiv od regulatora (%)
pro indexaci vynosli pouzit pouze (%) sazby inflace Tj. vynosy jsou indexovany inflaci:
[za rok 2006
pfimé provozni naklady distribuéni sit& (tis. K&)
[K 31.12.2006
Pofizovaci cena majetku (tis. K&)
Pro
V dalSich  |zvySenou
Dariové odpisy (rovhomérné) Odpisova skupina [Pocet let V 1.roce |letech vst. cenu
Rozvodna
technologie 3 10 5,50% 10,50% 10,00%
stavebni ¢ast 5) 30 1,40% 3,40% 3,40%
Vedeni 4 20 2,15% 5,15% 5,00%
DRT 4 20 2,15% 5,15% 5,00%
Projektové aj. prace 4 20 2,15% 5,15% 5,00%
C. Data o investici
Cena projektovych praci z hodnoty investice (%)
Roéni provozni naklady % z pofizovaci ceny _
investice 2,50% [zaokrouhlené na 1 desetinné misto nahoru
D. Ostatni data
Pocet mésich v roce
Sife toleranéniho pasma pro akceptaci malé _
investice (%) 0,55% | kde aktualni primérné naklady kapitalu (WACC) Eini: 5,50%
Tj. hranice akceptace malé investice po toleranci ini: 4,95%

Obr. E.1: Vstupni data modelu hodnoceni investic
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Priloha F —  Vystupni list hodnoceni investi¢ni akce

Hodnoceni investic |Platnost pro obdobi od 1.1.2008 do 31.12.2009]
Vystupni data - ¢islena

A. Obecna data

Nazev / lokalita Vyvody z transformaéni stanice 110/22 kV Moravany
Typ investice rozvoj DS |
Rok zahajeni 2010
Rok dokoné&eni 2010
B. Data o investici
Hodota investice celkem 19 218 420|K¢
Podil zakaznika 0[Ke
Podil E.ON 19 218 420|K¢
Zarazeno za 19 218 420 |K¢E
C. Obchodni data vyvoj v letech v %
doba protekla

primérné zatizeni v |el.prace v

zatizeni v MW [hod. MWh 2009 2010 2011 2012 2013
Rozvod VVN 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
Rozvod VN 4 8400 32 256 0% 50% 103% 103% 103%
Rozvod NN 0 0 0 0% 0% 0% 0% 0%
Celkem prodej 4 8 400 32 256

Faktor rizika nenaplnéni predpokladanych prodeju byl pouzit ve vysi: 10%

D. Vyhodnoceni investice

Vnitfni mira vynosnosti (IRR) 5,60%
Primérné naklady kapitalu (WACC) 5,50%
Cista souéasna hodnota (NPV) 573 974 K¢ pfi vy$e uvedeném WACC
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Obr. F.1: Vystupni list o ekonomickém hodnoceni investice

Priloha G — Datové médium CD (excelovsky soubor, diplomova prace)



