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Souhrn

Disertaéni prace byla zpracovana na zikladé podkladi ze spolegnosti CEPS, a.s.,
Spolegnost CEPS, a.s., je spoleénosti, jejiz hlavni naplni je provozovat elektrizaéni

prenosovou soustavu v Ceské republice a poskytovat pfenosové a systémové sluzby.

Jak nazev disertacni prace napovidd, hlavnim cilem je posoudit moznosti vyuZiti
metody cCisté soucasné hodnoty pro hodnoceni investi¢nich akci spolecnosti. DalSim
cilem je také stanovit, jaké kvantifikovatelné polozky vstoupi do vypoctu a tedy i do
hodnoceni jednotlivych investi¢nich akci. Kvantifikace jednotlivych vstupi do
vypoctu Cisté soucasné hodnoty se opird také o regulatorni podminky pro pienos
elektrické energie stanovené Energetickym regulaénim ufadem. Spojeni tradi¢niho
pojeti vypoctu Cisté soucasné hodnoty a regulacniho ramce poskytuje $ir$i moznost
vyuziti této metody pro hodnoceni akci vramci celkové investicni cinnosti

spole¢nosti CEPS, a.s.
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Summary

The thesis is based on concrete data of joint - stock company CEPS, a.s. This
company is the only electricity transmission system operator providing system and

ancillary services.

The title of the thesis describes the main aim of the work — to consider possible
applicability of the net present value method in order to value investments projects of
the company. Further on, it is also necessary to quantify all entry data to the
calculation of the net present value and therefore also to valuating of the investment
projects. Such quantification is based on the regulatory framework for electricity
transmission set by the Energy regulatory office. The combination of the traditional
approach of the net present value and the regulatory framework presents a new
possibility and applicability of this method for valuating projects within the channels

for investment in the company CEPS, a.s.
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Podékovani

Réd bych vyjadtil svij dik vSem tém, ktefi svymi radami, pfipominkami, praktickou
pomoci ¢i moralni podporou piispéli ke vzniku této disertacni prace. Bez jejich
podilu by ma disertacni prace nevznikla v této podob¢ a kvalité.
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Uvod

Doktorska disertaéni prace byla zpracovana na zaklad¢ podkladii ze spolec¢nosti
CEPS, a.s., Spole¢nost CEPS, a.s., je spolenosti, jejiz hlavni naplni je provozovat
elektrizatni prenosovou soustavu v Ceské republice a poskytovat pienosové a

systémové sluzby. Vice je spolenost CEPS, a.s., popsana v kapitole &. 5.3.

Jak nazev disertacni prace napovidd, hlavnim cilem je posoudit moznosti vyuZiti
metody cCisté soucasné hodnoty pro hodnoceni investi¢nich akci spolecnosti. DalSim
cilem je také stanovit, jaké kvantifikovatelné polozky vstoupi do vypoctu a tedy i do
hodnoceni jednotlivych investicnich akci. Kvantifikace vstupti do vypoctu cisté
soucasné hodnoty reflektuje také regulatorni podminky pro ptenos elektrické energie
stanovené Energetickym regula¢nim tfadem. Spojeni tradi¢niho pojeti vypoctu Cisté
soucasné hodnoty a regulacniho ramce poskytuje S$irS§i moznost vyuziti této metody

pro hodnoceni akci v rdmci celkové investi¢ni ¢innosti spole¢nosti CEPS, a.s.

Investi¢ni ¢innost lze charakterizovat jako kratkodobé vynalozené zdroje zpiisobem,
od kterého se ocekava kazdorocni, ale dlouhodoby piinos ve formé& penéznich
ptijmi. Dlouhodoby Casovy charakter investice znamené vyss$i riziko odchylek od
puvodniho planu jak v oblasti nakladi, tak i ocekdvanych piijmi a ocekavané
vynosnosti. Nékteré investice mohou mit disledky také na Zivotni prostiedi,
infrastrukturu a ekologii. Tyto investice vyvolavaji dalsi vicendklady (napt. naklady

na likvidaci a sanaci) a vyzaduji komplexni posuzovani zaméri akce.

Investice by mély byt realizovany podle dikladné propracovaného investi¢éniho planu
spoleCnosti, ktery vychazi ze strategickych podnikovych zamért a cili. Jeden
z hlavnich strategickych cili podniku je maximalizace jeho trzni hodnoty.
S investi¢nim rozhodovanim ve prospéch maximalizace trzni hodnoty podniku pfimo
souvisi 1 finan¢ni rozhodnuti, které se soustfed’'uje na velikost a strukturu finan¢nich
zdroji nutnych pro realizaci dané investice. Spoleénym rysem investicniho a

finan¢niho rozhodnuti je penézni tok (cash flow) investice.

Zakladem pro rozhodnuti o realizaci ¢i odmitnuti realizace investice je zpravidla

propocet ekonomické efektivnosti investi¢nich akci. To obvykle pfedstavuje zméfit
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¢i vycislit vynosnost (navratnost) finan¢nich zdroji uvolnénych na realizaci

investice. Stejna logika rozhodovani o investicich plati i ve spole¢nosti CEPS, a.s.

Pro splnéni hlavniho cile diserta¢ni prace bylo tfeba vybrat vstupni polozky potiebné
pro vypocet Cisté soucasné hodnoty investi¢ni akce a také slouzici jako podklad pro
nasledné rozhodovéani o realizaci nebo zamitnuti akce. Dal$im cilem je ziskané
vysledky dale interpretovat a na jejich zdkladé posoudit vhodnost jejich pouZziti,

ptipadné doporugit jiny zptisob hodnoceni investic ve spoleénosti CEPS, a.s.
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1 Cil disertacni prace

Jak nazev disertacni prace napovidd, hlavnim cilem je posoudit mozZnosti vyuZiti
metody Cisté soucasné hodnoty pro hodnoceni investi¢nich akei spolec¢nosti. Pfi
podplirné analyze si prace klade za cil posoudit rizné metody pouzitelné pro
hodnoceni investic a porovnat jejich vypovidajici schopnosti s metodou Cdisté
soucasné hodnoty. Dal$im cilem je také stanovit, jaké kvantifikovatelné polozky
vstoupi do vypoctu a tedy i do hodnoceni jednotlivych investicnich akci.
Kvantifikace jednotlivych vstupli do vypoctu Cisté soucasné hodnoty se obvykle
opird o provozni podminky, tzn. Pfevazné pocita s provoznimi vynosy, provoznimi
naklady a jejich usporu. Navrhovand modifikace vypoctu cisté soucasné hodnoty
zahrnuje také regulatorni podminky stanovené Energetickym regulacnim tfadem pro
ptenos elektrické energie. Spojeni tradi¢niho pojeti vypoctu €isté soucasné hodnoty a
regulacniho rdmce poskytuje Sir§i moznost vyuziti této metody pro hodnoceni akci

v ramci celkové investi¢ni ¢innosti spole¢nosti CEPS, a.s.

Je zfejmé, Ze feSeni problému hodnoceni investic neni jednoduché a piimocaré.
V predkladané praci se klade diraz na zdkladni teoretické i praktické aspekty
problému, které vyplyvaji ze Sirokého spektra metod urcenych pro hodnoceni
investic. Tomuto je podfizena i zvolend struktura disertacni prace. Komplexni
analyza ekonomického hodnoceni investi€nich zdmért se zabyva hodnocenim
projekti v odvétvi elektroenergetiky, konkrétné ptenosu elektrické energie.
Teoretické zavéry hodnoceni investic jsou prakticky aplikovany na hodnoceni
investiénich akci vlastnika pfenosové soustavy v Ceské republice — spoleénosti

CEPS, a.s.

Cile této prace lze tedy shrnout do nasledujicich bodu:
= Seznamit s prostfedim regulace v elektroenergetice, legislativnim
prostiedim v tomto odvétvi a jejich potencidlnim naslednym vlivem na

hodnoceni investic;
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= Prakticky ovéfit teoretické zavéry na piikladech hodnoceni investic
provozovatele prenosové soustavy spolecnosti CEPS, a.s., a navrhnout
metody pro diisledné ekonomické hodnoceni investic v této spolecnosti;

= Posoudit, zda navrhovana modifikace metody c¢isté soucasné hodnoty je
vhodnd nejen pro odvétvi elektroenergetiky, tedy jestli navrhovana
metodika miize najit uplatnéni 1 vjinych odvétvich néarodniho

hospodafstvi .

Pro splnéni stanovenych cilti je dilezité prozkoumat dostupné literdrni zdroje na
dané téma. Z tohoto diivodl a pro ptehlednost je literarni reSerSe disertacni prace je
rozdélena do nckolika ¢asti: prvni Cast je v€novana piipravné Casti investicnich
zamérl, vcetn¢ identifikace podnikatelskych moznosti a jejich naslednému
pfedvybéru a posouzeni z hlediska realizace ¢i zamitnuti. V dalsi ¢asti se pozornost
zaméfuje na financni analyzu a hodnoceni projektti, vSe z pohledu potencidlnich
vydajii a pfijmi plynoucich z realizace zaméru. Nasledujici kapitola teoretické casti
prace je zaméfena na rozdilna kritéria a metody pro hodnoceni ptinosti plynoucich
z realizace projektii. Velka pozornost se soustfed’uje na hodnoceni investic pomoci
statickych a dynamickych metod. Posléze v ramci hlubsi analyzy se zamétuje na
stanoveni diskontniho faktoru, diilezitého pro diskontovani pfijmil a vydajui investic

pfi pouziti dynamickych metod.

Béhem prostudovani dostupné literatury na dané téma autor shledal, Ze mezi autory
popisujicimi problematiku hodnoceni investi¢nich akci existuje nejasnost ohledné
pouzivani terminologie investi¢ni naklady, investicni vydaje a kapitalové vydaje.
Investi¢ni ndklady [Fotr, 2005] mohou byt definovany jako souhrn vsech nakladii
kapitalového charakteru, které jsou treba vynalozit na vybudovani vyrobni jednotky a
zabezpeceni jejiho provozu. Dal$i autor [Kislingerova, 2004] konstatuje, Zze pojem
kapitalové vydaje neni u nds pouzivan, nebot’ je obvykle pouzivan termin investi¢ni
naklady. Kapitalové vydaje jsou zde definovany jako veskeré planované penézni

vydaje vetsiho rozsahu, u nichz se ocekava jejich premena na budouci penézni prijmy
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béhem delsiho casového obdobi. U hmotného investicniho majetku za né povazujeme
vydaje na porizeni investicniho majetku, vydaje na trvaly priristek cistého
pracovniho kapitalu, upravené o prijem z prodeje nahrazovaného majetku a darnové
aspekty. Investicnimi vydaji (Valach, 1994) jsou také vydaje vynaloZené
v souvislosti s pofizenim objektu (majetku, aktiv). Tyto investi¢ni vydaje se rozlisuji
na vydaje vynalozené na zajiSténi stalych aktiv povahy hmotného (néklady na
pozemek, stavebni ndklady, aj.) nebo nehmotného investicniho majetku (zfizovaci
vydaje, vydaje na nakup software, primyslovych prav, patentd, atd.) a na naklady na

pracovni kapital (rozdil mezi ob&éznymi aktivy a kratkodobymi zavazky).

Autor se na zakladé prostudovanych definici rozhodl ve své praci pouzivat termin
,kapitdlové vydaje”, nebot se bude jednat pfevazné o vétsi investice, které

v budoucnu vygeneruji penézni piijmy.

V zé&véru literarni reSerSe je strucné popsana historie zkoumaného odvétvi narodniho
hospodarstvi - elektroenergetiky - a kratce je popsan proces liberalizace a deregulace
elektroenergetiky. Posléze je popsdna metodika regulace ptenosu elektrické energie
v Ceské republice tak, jak ji stanovil Energeticky regulaéni ufad pro II. regula¢ni
obdobi. Pro moznou aplikaci teoretickych znalosti v praxi, nejen z oblasti hodnoceni
investi¢nich akci, ale i z oblasti elektroenergetiky, je pfedstaven jediny provozovatel
prenosové soustavy v CR, spolecnosti CEPS, a.s., u které je provedena externi a
interni analyza podniku. Externi analyza shrnuje faktory, které ovliviiyji firmu
v rdmci makroprostiedi a mikroprostiedi. Makroprostifedi je zhodnoceno pomoci

,,PEST analyzy*, mikroprostiedi se analyzuje podle tzv. ,,Porterova modelu®.

V priibéhu I. regulaéniho obdobi se v CEPS, a.s., provadélo jednoduché ekonomické
hodnoceni investi¢nich akci: do zdmért akci se uvadély hodnoty planovanych
investicnich vydaji v béznych cenach, pouzivaly se pouze statické metody
hodnoceni investic a kvalifikovany odhad expertii spoleénosti CEPS, a.s. Hodnoceni
investi¢nich akci pomoci dynamickych metod vitbec neprobihalo. Z téchto diivodl a

na zéaklad¢ teoretické ¢asti je pfedstaven navrhovany metodicky piistup ke stanoveni
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faktort pro vypocet Cisté soucasné hodnoty zalozeny na provoznich aspektech a na

regula¢nim ramci pro pienos elektrické energie (viz. kapitola €. 7).

Tento metodicky pfistup je pouzitelny pro hodnoceni investi¢nich akci ve spolecnosti
CEPS, a.s. Vechny diskontované hodnoty maji spoleéné zékladni predpoklady —
pocitany vzdy ke konci roku a diskontuji se k roku 2007, tedy roku, kdy byly zaméry
téchto investi¢nich akci piipravovany. I kdyz n&ktefi autoti [Zidkova, 2001] rozliuji
dva tzv. body nula: okamzik zahajeni vystavby a okamzik uvedeni do provozu.
Diskontovani k roku 2007 je pouzité pro snazsi porovnatelnost investicnich akci bud’
s riznym okamzikem zahdjeni realizace anebo s rozdilnym okamzikem uvedeni do

provozu.

Pro diskontovani pfijml a vydajii investic jsou nasledné v kapitole ¢. 8 stanovené
vazené pramémé naklady kapitalu spole¢nosti CEPS, a.s. Tyto vysledky jsou

porovnany s regulacni metodikou Energetického regula¢niho utadu (kapitola 8.2.4).

Vsechny poznatky vysledky vyplyvajici z teoretické i1 praktické ¢asti prace jsou
posouzeny vV citlivostni analyze navrhované modifikace metodiky c¢isté soucasné
hodnoty zménami vSech vstupnich parametrii. V zavéru aplikacni ¢éasti prace je
provedena analyza externich faktorti, které mohou mit vliv na navrhovanou metodiku
hodnoceni investiénich zaméri ve spoleénosti CEPS, a.s. Pro ovéfeni navrhované

metodiky se provadi SWOT analyza této metodiky pro hodnoceni investic.

Zaveér prace piindsi shrnuti dosdhnutych vysledkd ve vztahu ke stanovenym cilim

prace.

Pro vyzkum oblasti ekonomického hodnoceni investic byla zvolena pozitivisticka
metoda, o které se soudi, ze nejlépe vystihuje sledovanou problematiku. Zakladem
pro zpracovani dat jsou znalosti a zkuSenosti ziskané v oblasti hodnoceni investic a
z oblasti piimo ovliviiyjicich tuto oblast. Nejdiive se pozornost soustiedila na ziskani
materiali dostupnych v knihovnach, tedy na knihy, ucebnice, pfirucky, noviny a

Casopisy a samoziejme také na internetové zdroje.



V praktické ¢asti disertacni prace se pracuje pfevazné s primarnimi daty tykajicimi se
ekonomického hodnoceni investiénich zamérai ve spole¢nosti CEPS, a.s., jako jsou
detailni informace o investi¢nich akcich spole¢nosti. Sekundarni data pouZzita v praci
se tykaji informaci z finan¢nich trhii o srovnatelnych spole¢nostech. Tato sekundéarni

data vstupuji napt. do vypoétu realné vyse WACC spoleénosti CEPS, a.s.

VSechny sekundarni informace a data jsou Cerpdna zvefejné dostupnych a
spolehlivych zdroji, at’ uz o spole¢nosti CEPS, a.s., nebo dalich spoleénostech a

finan¢nich trzich..

Pii plnéni cile diserta¢ni prace byly pouzity nésledujici metody védecké prace:
porovnani, analogie, analyza, syntéza, abstrakce, indukce, dedukce a modelovani.
Tyto metody budou strucné ptedstavené a soucasné bude zdiivodnéno jejich pouziti

v jednotlivych Castech feSeni prace.

Porovnani znamena zjiStovani stejnych a rozdilnych stranek u dvou a vice predméta,
jevi a tkazii. Tato védeckd metoda nasla pfi feSeni vybranych problémovych kruht
Siroké uplatnéni, a to jak ve vécné, tak i v prostorové a Casové rovin€. Porovnani
bylo uskute¢néno pomoci priiméru, podilu, rozdilu a medidnu. Konkrétni pouziti této
metody bylo pfi vnitropodnikovém porovnani riiznych investic. Vyuziti této védecké
metody umoznilo vyvozeni z&vérli v souvislosti s ocekdvanym a modelovym

vyvojem v praci analyzovaného fenoménu.

Metoda analogie ptedstavuje mysSlenkovy postup, pii kterém na zdkladé zjisténi
shody nékterych znakd dvou a vice pfedméti nebo jevil usuzujeme ptibliznou shodu

i nékterych dalSich znakt téchto predmétii nebo jevi.
Syntéza predstavuje myslenkové sjednoceni jednotlivych ¢asti do celku.

Abstrakce je myslenkové oddé€leni nepodstatnych vlastnosti jevu od vlastnosti

podstatnych, coz umoziuje zjistit vSeobecné vlastnosti a vztahy, tj. podstatu jevi



Indukce znamend vyvozeni vSeobecného zavéru na zidkladé mnoha poznatkli o
jednotlivostech. Diky jejimu vyuziti mohly byt v praci formulované zakladni trendy

na poli elektroenergetiky.

Dedukce ptedstavuje zptisob mysleni, pii kterém se od vSeobecnych zavért, tvrzeni a

usudkil pfechazi k méné vSeobecnym.

Modelovanim se rozumi pouziti rdznych druhit modelt (fyzickych, verbalnich,
matematickych) kifeSeni problémi. Vhodnym se prokdzalo modelovani pii

citlivostni analyze vstupnich parametri do vypoctu navrhované metodiky
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Literarni reserse

2 Pojeti investic

Investice podle metodiky podnikové ekonomiky (Valach, 1994) ptedstavuji penézni
vydaje, u kterych se ocekava a pozaduje jejich pfeména na budouci penézni piijmy
v del$im ¢asovém horizontu. Podnik tyto akce financuje z investi¢nich zdroji. Pokud
se vynaloZené prostfedky transformuji v penézni piijmy za dobu delsi nez 1 rok a
ptresahuji 60 tis. K&, hovotfime o vydajich; pokud transformace v penézni piijmy trva
do jednoho roku, jedné se provozni naklady (Valach, 1994), (Zakon ¢. 586/1992 Sb.,

o danich z pfijmu).

Jednim z moznych zpisobl déleni podnikatelskych zaméri je déleni podle divodi
vedoucich k jejich realizaci. Dulezité je zduraznit, ze zafazeni investice do urcité
skupiny podle divodu k realizaci neovliviiuje metody a kritéria ekonomického

hodnocenti akce.

Investi¢ni akce podle divodi vedoucich k jejich realizaci lze rozd€lit nasledovné

(Fotr, 2005):

a) Investice strategického charakteru - realizace téchto investic zméni zasadné
charakter nebo rozsah dosavadnich Cinnosti investora. V téchto piipadech lze
sice hodnotit dopady samostatné investice, ale lze je posuzovat pouze
v souvislosti s celkovou finan¢ni situaci investora a hlavné z dlouhodobého

hlediska.

b) Investice vyvolané pozadavky zavaznych predpisi — tyto investice jsou
vyvolané vnéjSimi faktory a nemusi pfinést zvySeni vynosii z ¢innosti
investora. U téchto investic také nelze posuzovat nulovou variantu, tedy

variantu pii nerealizaci investi¢ni akce.



¢)

Investice podnikatelského charakteru — tyto investice se realizuji s imyslem

pfinést v budoucnosti zvyseni trzeb vyS$im objemem nebo zlepSenim

kvalitativnich parametra produkce pfi jednorazovych vydajich v soucasnosti.

d)

Ostatni investice — Casto zahrnuji investice, které pifimo nesouvisi s ¢innosti
investora, ale jedna se zde o realizaci akci, které¢ vedou ke zlepSeni pracovnich
a socidlnich podminek pracovnikli. Tyto akce nelze hodnotit pouze ve
finanénim vyjadieni, ale je dualezit¢ brat v potaz také aspekty zdravotni,

socialni, motivacni a dalsi.

2.1 Strategie v investi¢énim rozhodovani

Pro spravné stanoveni strategie spoleCnosti, tj. kroki a postupl, jak nejlépe

dosédhnout vytyCenych cili, se rozliSuji nasledujici investi¢ni strategie (Valach,

1994):

a)

Strategie ristu hodnoty investic spojenda s maximalnimi ro¢nimi pfijmy
z investice. Takové investice se nevyskytuji pfili§ casto, nebot’ =ziidka

dochazi k soucasnému nartstu hodnoty investice a rastu piijmi z ni.

b) Strategie ristu hodnoty znamena orientaci na investi¢ni piilezitosti, u

kterych se v budoucnu ocekava rist hodnoty a investor naslednym prodejem
muize ziskat jednordzovy a vyznamny piijem. Tato strategie se ovSem
vyskytuje prevazné v oblastech s vysokou ocekdvanou inflaci, kterd

samoziejmé piijmy z investice znehodnocuje.
Strategie maximalizace ro¢nich prijmi je pravym opakem piedchozi
strategie, nebot’ zachovani nebo rdst hodnoty investice jiz neni v popiedi

zajmu investora. Tato strategie je vhodna v prostfedi s nizkou mirou inflace.

Pii zohlednovani rizika se dale rozliSuji nasledujici strategie (Valach, 1994):

I.

Agresivni strategie — pfi niz je investor ochoten podstoupit vysoké riziko,

které musi byt vykompenzovano vyssimi piijmy.



II. Konzervativni strategie — pii této strategie je investor aversni k riziku, to
znamend, ze se piijimaji investi¢ni projekty bezrizikové nebo s nizkym
rizikem, které ovSem pro investora ptindSeji mensi piijmy. Investofi Casto
kompenzuji niz8i ptijmy portfoliem projekti.

III. Strategie maximalizace likvidity investic — pfi posuzovani investic jsou

upfednostiiovany investice, které mohou v kratkém casovém okamziku byt

rychle transformovéany na penézni hotovost.

2.2 Priprava investi¢niho zaméru

Piiprava a realizace investiéniho zdméru odrézeji naplanovanou strategii firmy.
Z toho také vyplyva dualezitost dasledné pfipravy a realizace investic. Zadouci

uspéch podnikatelského zdméru zahrnuje ¢innosti narocné na ¢as a znalosti.

Vlastni pfiprava investi¢niho zaméru se zpravidla ¢leni do tif ¢asti (Fotr, 1993) a

(Kislingerova, 2004):
* predinvesti¢ni
* investi¢ni
* provozni (operacni).

Tyto tfi ¢asti jsou Uzce propojené a jejich konecné provedeni se odrazi v Gispésné
faze predinvesticni. Uspéch podnikatelského zdméru totiz zdsadné zavisi na
informacich a poznatcich z oblasti marketingové, technicko-technologické, finan¢ni
a ekonomické, které se ziskaji pomoci tzv. feasibility study (technicko-ekonomicka

studie) v predinvesti¢ni fazi.

Zakladem pro hodnoceni projektu byvad zpracovana technicko-ekonomicka studie.
Metod a postupi hodnoceni projektu je nékolik, vybér zavisi na individualnich

cilech spolecnosti, jejich posuzovani ndkladli a ocekavanych rizik. Casto neni
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pfedmétem hodnoceni pouze dany projekt, ale souc¢asné i finan¢ni zdravi firmy, ktera
hodl4 do projektu investovat, a pfedpoklddana vynosnost, at’ uz pro akcionafe nebo

podnik jako takovy.

Vysledky posouzeni projektu, vcéetné hodnoceni projektu =z hlediska kritérii
manazerskych, finan¢nich, ekonomickych, komer¢nich, organizacnich a trznich, jsou

soucasti pisemné hodnotici zpravy (appraisal report).

Metodam finan¢né-ekonomického hodnoceni projektd v rdmcei piedinvesticni faze

projektu je vénovana nasledujici ¢ast.

2.2.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesti¢ni faze se obvykle ¢leni na dalsi tfi etapy (Fotr, 1999):
» ldentifikace podnikatelskych ptilezitosti

V této fazi ptipravy zaméri se vyjasiuji podnikatelské pfiilezitosti. Podnéty pro
podnikatelské pftilezitosti pfindSi neustdlé¢ sledovani a vyhodnocovéani faktord
podnikatelského prostiedi. Ziskané podnéty je nutno posoudit a vyhodnotit pied

samotnym zpracovanim do podoby podnikatelského zdméru.

Vysledkem vyhodnoceni ve fazi identifikace podnikatelskych pfilezitosti je prvni
selekce podnikatelskych pfilezitosti a vylouceni téch zaméra, které jsou napf. pfilis

rizikové nebo nesplituji pozadovana ekonomicka kritéria.

» Ptedbézny vybér a piiprava projektil zahrnujici analyzu variant

Ptiprava technicko-ekonomické studie, ktera se pouziva jako zaklad pro konecné
rozhodnuti o pfijeti nebo zamitnuti realizace projektu, je ¢asové narocnd a také
vyzaduje nemalé financni prostfedky. Obzvlasté u rozsdhlych projektd je proto

vhodné vypracovat piedbéznou technicko-ekonomickou studii. Tato studie je



pfedélem mezi struénymi studiemi piilezitosti a detailnimi technicko-ekonomickymi

studiemi.

Mezi hlavni cile predbézné technicko-ekonomické studie patii predlozit podklady

pro rozhodnuti, jestli (Fotr, 1999):

Byly vySetieny a posouzeny vSechny varianty projektu

Povaha a napln projektu opraviuji detailni analyzu v podobé technicko-

ekonomické studie projektu

Urcité aspekty projektu jsou do t€ miry zdvazné, ze vyzaduji podrobné Setfeni
pomoci podplirnych a doplikovych studii, napt. ve form¢ marketingovych

prizkumt, laboratornich testt, apod.

Zakladni myslenka, na které je projekt postaven, je stile atraktivni pro

investora nebo skupinu investord, nebo je tomu naopak

Dané podnikatelska pitilezitost je natolik slibna, Zze jiz na zaklad€¢ informaci

z této studie je mozné rozhodnout o realizaci projektu

Stav zivotniho prostiedi v pfedpokladané lokalité realizace projektu i
potencidlni dopady projektu jsou v souladu s existujicimi standardy ochrany

zivotniho prostiedi.

Principy platné pro predbéznou technicko-ekonomickou studii jsou uplatiiovany i pro

samotné technicko-ekonomické studie. Hlavni rozdil ale spociva v detailnosti

informaci a hloubce analyzy a provéfovani variant projektu, i kdyz podrobné analyza

jednotlivych existujicich variant by méla probéhnout jiz pfi zpracovavani predbézné

technicko-ekonomické studie.

Posuzované varianty by se mély tykat nasledujicich ¢asti projektu (Fotr, 1993):

Strategie firmy a rozsah projektu

Marketingova strategie



* Zékladni suroviny a materialy

* Lokalita projektu

* Technologicky proces a vyrobni zatizeni
* Pracovnici a mzdové naklady

* Organizacni uspotradani

* Plan realizace projektu a jeho rozpocet, pficemz je potieba stanovit a
ohodnotit hlavné finanéni a ekonomické dopady jednotlivych variant

projektu.

Kone¢nym vysledkem piedbézné technicko-ekonomické studie je rozhodnuti bud’ o
vypracovani podrobné techniko-ekonomické studie, nebo o zastaveni dalSich praci na

ptipravé projektu.

» Technicko-ekonomicka studie projektu (feasibility study)

Technicko-ekonomicka studie se zpracovava, az kdyz jsou zajistény podle vysledkl

vvvvvv

by vynaloZeni finan¢nich prostiedki nebylo efektivni.

Technicko-ekonomicka studie by méla poskytnout vSechny pottebné podklady pro
investicni rozhodnuti. V této studii je potieba definovat a kriticky oSetfit zakladni
komer¢ni, technické, finanéni a ekonomické pozadavky, popt. pozadavky kladené na
ochranu zivotniho prostfedi. Tyto pozadavky jsou definované na zaklad¢ variantnich
feSeni, ktera byla zanalyzovdna jiz v pfedbézné technicko-ekonomické studii.
Vysledkem je pak formulace projektu véetné jeho cilli a zakladnich charakteristik
obsahujicich marketingovou studii, dosazitelny podil na trhu, zakladni suroviny a
materialy, vhodnou technologii a v ptipadé¢ potieby taktéz hodnoceni vlivu na Zivotni

prostiedi.



Finanéné-ekonomicka c¢ast studie pak zahrnuje investicni vydaje projektu, jeho
vynosy a naklady v obdobi provozu a propocty ekonomické efektivnosti. Tyto
finan¢ni aspekty projektu by mély byt zahrnuty v projektu od samého pocatku jeho
pfipravy a mély by byt podkladem pro finan¢né-ekonomické analyzy a samotné

hodnoceni projektu nebo jeho jednotlivych variant.

Na rozdil od pfedbézné technicko-ekonomické studie je feasibility study podrobné;jsi

a jeji zakladni charakteristikou je iteracni optimalizacni proces se zpétnymi vazbami.

V ptipadé, Ze technicko-ekonomicka studie poukazuje na slaba mista projektu a jeho
ekonomické efektivnost neni dostatena, pak je tfeba hledat dalsi varianty projektu,

které by byly ekonomicky ptinosnéjsi.

2.2.2 Investi¢ni faze

Investicni faze se skladd z nékolika Cinnosti, které tvoii napln vlastni realizace
projektu. Tyto Cinnosti lze rozdélit do nékolika krokt (Fotr, 2005) a (Kislingerova,
2004):

* vytvofeni pravni, finan¢ni a organiza¢ni zékladny pro realizaci projektu,
* zpracovani projektové dokumentace a ziskani technologie,

* realizace nabidkovych fizeni zahrnujici vyhodnoceni nabidek a vybér

dodavatelq,
* ziskani pozemkl a vystavba budov a staveb
* zajisténi predvyrobnich marketingovych ¢innosti véetné zabezpe€eni zasob,
* ziskéni a vycvik personalu,
* kolaudace a zabéhovy provoz.

Dtlezitym ptfedpokladem schvaleni projektu a jeho realizace je zpracovani kvalitniho

planu a schopné fizeni vlastni realizace projektu. Rizeni projektu vyuziva urcité



metody projektového fizeni. V investicni fazi je také dllezité kontrolovat Casovy
harmonogram a rast investi¢nich vydajii, vCas identifikovat vzniklé odchylky a
posoudit jejich vliv na dodrzeni stanoveného terminu uvedeni projektu do provozu.
Nepfetrzita kontrola a porovnavani predpokladii technicko-ekonomické studie se
skutecnosti jsou dilezité pro v€asné zajisténi dal§ich zdroji financovani v ptipadé
pfekroceni investi¢nich vydajii. Soucasné je tfeba hodnotit dopady zmén na

ekonomickou efektivnost projektu.

Zavérem lze fici, ze zatimco v predinvestiéni fazi byla rozhodujici kvalita a
spolehlivost tdajt, analyz a hodnoceni, v investi¢ni fazi je zdsadni ¢as. Je proto
diilezité nevynechat v pfedinvesti¢ni fazi zadné kroky s cilem uspory nakladi, nebot’
zanedbana pfiprava by se projevila naplno pravé v investi¢ni fazi. Naopak, ¢asova a
finan¢ni duslednost predinvesticni faze zvySuje pravdépodobnost hladkého pribéhu

faze investiéni.

2.2.3 Provozni faze

Provozni fazi je nezbytné posuzovat zhlediska kratkodobého 1 hlediska

dlouhodobého (Fotr, 2005) a (Kislingerova, 2004).

V kratkém obdobi se ptihlizi k uvedeni projektu do provozu, resp. jeho zabéhového
provozu. V tomto obdobi mohou vznikat problémy zpiisobené napt. nezvlddnutim

technologického procesu, nedostate¢nou kvalifikaci pracovniki, atd.

V dlouhém obdobi se jiz vyhodnocuje celkova strategie, na které byl projekt zalozen,
a to zejména v oblasti vynosti a ndkladd. Pravé tyto vynosy a ndklady maji
prvopocatek v predpokladech, ze kterych se vychazelo pti zpracovavani technicko-
ekonomické studie. Pokud se zvolend strategie i piedem stanovené ptedpoklady
ukazaly jako chybné, muze byt realizace urcitych opravnych krokl obtizna a také

velmi nakladna.



Z vyse uvedeného vyplyva, ze zatimco investicni fidze je zaloZena na dikladné
ptipravé, nasledujici provozni faze stavi na realizaci projektu a jeho provozu. Opét
vyuziti nespravnych informaci a ptedpokladii v technicko-ekonomické studii by se

projevilo ve fazi provozni obtiznou a nakladnou népravou.



3 Finanéni analyza a hodnoceni projekti

Finan¢ni analyza a hodnoceni podnikatelskych projektti jsou nedilnou soucasti
technicko-ekonomickych studii, protoze poskytuji zakladni informace pro
rozhodovéani o pfijeti nebo zamitnuti projektu, tj. informace pro posuzovani vice
variant projektu a rozhodovani o nejpiinosnéjsi varianté projektu a doporuceni této

varianty k realizaci.
Hodnoceni podnikatelskych zdmérii vede ke dvéma zadvaznym rozhodnutim:

1. Investicni rozhodnuti, které se tyka vécné ndplné podnikatelského projektu.

2. Financni rozhodnuti je rozhodnuti o velikosti a struktuie finan¢nich prostiedkd,

které jsou nutné pro realizaci investice..

Obé¢ rozhodnuti se potteba provést bud’ v predptipravné nebo piipravné fazi akce.
Finan¢ni a investi¢ni rozhodnuti jsou tedy vzdjemné zdvisla a jejich spole¢nym
zakladem jsou finan¢ni toky hotovosti, které zahrnuji dobu od vystavby projektu az

po dobu provozu.

Pravé financni toky hotovosti jsou dulezit¢é pii hodnoceni a vybéru realizace
podnikatelskych projektii, nebot’ maji pfimy vliv na vynosnost a navratnost investi¢ni

akce.

3.1 Slozeni cash flow projektu

Penézni toky projektu tvoii na jedné stran¢ veskeré piijmy a na strané druhé vSechny
vydaje a naklady, které projekt vyvolavd béhem své zivotnosti., tj. v pribéhu

vystavby, provozu a také pfi likvidaci.

V obdobi vystavby je obvyklé, ze na projekt se vynakladaji pouze vydaje, a to vydaje

investi¢niho charakteru. Tyto investi¢ni vydaje jsou dlouhodobé vazany v projektu.



V obdobi provozu jsou generovany jak piijmy, tak vydaje. Pfijmy obvykle plynou
z prodeje produkce nebo sluzeb, na které se projekt orientuje. Vydaje v této fazi
mohou byt bud’ investicniho charakteru na dokonceni projektu, popt. zvySeni
velikosti vyrobni kapacity nebo vydaje ur¢ené na obnovu komponent investicniho
majetku s krat$i dobou Zivotnosti. Provozni vydaje pak jsou naklady, které je tieba

hradit po dobu provozu komponent.

Stejné tak likvidace projektu po skonceni doby jeho Zivotnosti mlize generovat jak

ptijmy, tak i vyvolavat naklady.

3.1.1 Investi¢ni vydaje projektu

Investi¢nimi vydaji (Valach, 1994) jsou vydaje vynalozené v souvislosti s potfizenim
objektu (majetku, aktiv). Tyto investi¢ni vydaje se rozliSuji na vydaje vynaloZené na
zajisténi stalych aktiv povahy hmotného (néklady na pozemek, stavebni naklady, aj.)
nebo nehmotného investiéniho majetku (zfizovaci vydaje, vydaje na ndkup software,
pramyslovych prav, patentll, atd.) a na naklady na pracovni kapitdl (rozdil mezi

obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky).

Vétsina investi¢nich vydaji na hmotny i nehmotny majetek se vynaklada v obdobi

realizace projektu, ale urcita ¢ast také pfispiva k nakladim v obdobi provozu.

3.1.2 Prijmy a vydaje v obdobi provozu projektu

Cash flow v obdobi provozu se da stanovit dvémi metodami — pfimou a nepfimou
metodou. Piimd metoda vychazi ztoho, Ze se stanovi veSkeré piijmy i vydaje
projektu v jednotlivych letech provozu. Nepiimd metoda stanoveni tokli hotovosti
spociva v tom, Ze se neurci piijmy a vydaje projektu v obdobi provozu, ale stanovi se
vynosy a naklady, tedy plan jakési vysledovky projektu. Korekce vynosii na piijmy a

nakladl na vydaje pak zajistuje pracovni kapital.



Planovana vysledovka projektu je proto zakladem pro stanoveni cash flow projektu.

3.1.3 Vysledovka projektu

Vysledovkou projektu se vSeobecné rozumi porovnani vynost a nakladi na projekt a

jejich dekompozici na jednotlivé komponenty:

=  Vynosy
Vynosy z projektu (Fotr, 2005), (Valach, 1994) tvofi hlavné trzby z prodanych
produktti nebo vynosy z poskytovanych sluzeb u projekti nevyrobniho charakteru.
Praveé odhad trzeb zavisi na odhadu velikosti prodejti, dosahované prodejni cen€ i na
vyvoji devizového kurzu, coz jsou znacné rizikové veliciny. Nedokonaly odhad
rizikovych veli¢in miize vést k finanénim problémiim projektu, ne-1i bankrotu firmy,
kterd projekt realizuje. Z tohoto diivodu se doporucuje vytvofit n€kolik scénati s

variabilnimi vstupnimi piedpoklady.

DalS§imi moznymi vynosy jsou piirtistky zasob vlastni vyroby, tedy nedokoncené
vyroby a hotovych vyrobkll. Na vynosech se mohou podilet i ostatni vynosy
provozniho charakteru, pokud jsou naplni projektu i doplitkové €innosti, napt. opravy
pro externi subjekty. Dal§im moznym podilem na vynosech mohou byt finan¢ni
vynosy, pokud budou vynosy z projektu ukladany ve formé terminovanych vkladi,
kratkodobych cennych papirt, atd.

* Naklady
Pro vypocty v elektroenergetice je dilezité rozliSovani nakladii podle jejich zavislosti
na objemu vyroby v ramci urcité vyrobni kapacity. Nejhrubsi ¢lenéni naklada podle
zavislosti na objem u vyroby:

- Naklady stalé (fixni) — ¢ast nékladi, kterd je nezavisla na zménéach objemu

vyroby a jejiz vySe zistdva v rdmeci stejné vyrobni kapacity stale stejna (napf.

odpisy, mzdy, troky, ndklady na opravy, udrzbu, atd.)
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- Naéklady proménné (variabilni) — cast nakladd, které se méni Umérné
s ménicim se objemem vyroby, pficemz charakter této zavislosti mize byt
linedrni 1 nelinedrni (naptf. ndklady spotfeby materidlu, ukolové mzdy,

dopravné, prémie, atd.).

Podle zpisobu vynakladani a vztahu k pofizeni a k provozovani zékladnich

prostiedkit miizeme naklady c¢lenit na (Fotr, 1993):
* Naklady jednorazové, souvisejici s potfizenim zakladniho prostredku,

* Naklady opakujici se, které souvisi s provozovanim zakladniho prostfedku.

Jednordzové naklady na pofizeni nového majetku jsou tedy investi¢nimi vydaji,
kdezto naklady opakujici se mohou mit rizny rozsah — napf. vyrobni, vlastni nebo

provozni.

Néklady na projekt se stanovi jako soucet nasledujicich skupin nakladt (Klima,

1985) a (Fotr, 2005):

* Spotieba materidlu a energie — u spotfeby materialu se rozliSuje spotieba ptimého
materidlu (zdkladni materidly a suroviny, jejichz spotfeba je pfimo Umeérna
objemu produkce jednotlivych produktd) a nepfimého rezijniho materidlu
(pomocné materialy, Cistici prostfedky, barvy, chemikalie, atd.); spotieba energie

se stanovi obdobnym zpisobem,

* Sluzby — ptedstavuji hlavné néklady na opravy a udrzbu (pokud jsou zajistény

externi sluzbou), pfepravné, spoje, atd.,

* Osobni nédklady — tvofi souhrn mezd, ndkladd na zdravotni a socidlni
zabezpecCeni, odmén orgdnit spolecnosti a dalSi osobni naklady. U osobnich
nakladli se rozliSuji pitimé a nepiimé mzdy. Piimé mzdy se ziskaji stejnym
postupem jako spotfeba piimého materidlu a energie. Neptfimé naklady ziskame

vynasobenim  pfedpoklddaného poctu rezijnich  pracovnikd, piipadné



roz€lenénych podle jednotlivych kategorii, a pramérné velikosti jejich roéni

mzdy.

Odpisy — odpisy investicniho majetku tvofi vyznamnou polozku nakladi, protoze
nejsou vydajem, ale zGstavaji podniku k dispozici. Vliv odpisi se projevuje
snizenim hrubého zisku a tim i poklesem danového zakladu a vySe dané

odvedené statu.

Ostatni ndklady — ostatni ndklady nebyvaji obvykle vyznamnou skupinou
nakladl. Zahrnuji zejména dané¢ a poplatky (napf. silnicni dan nebo dan
z nemovitosti) a ostatni provozni naklady.

Finanéni naklady — zfinan¢nich ndkladii jsou vyznamnou polozkou uroky

z investi¢niho Gvéru, ptipadné i Groky z obligaci.

Souctem téchto vySe zminénych nakladi ziskdme néklady na projekt.

3.1.4 Shrnuti cash flow projektu

Toky hotovosti béhem Zivotnosti projektu se urci jako rozdil kladnych (pfijmovych)

a zapornych (vydajovych) tokt (Fotr, 2005), (Kislingerova, 2004) a (Valach, 1994).

Ro¢ni kladné toky hotovosti projektu tvofi:

©)
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Vynosy z trzeb
Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby
Ostatni vynosy (napf. ostatni provozni vynosy, popt. i finan¢ni vynosy)

Cisté piijmy z likvidace projektu (tzn. &isté pifjmy z vynosu zprodeje pied

koncem zivotnosti projektu)

Zaporné toky hotovosti se skladaji z:

®

Investi¢nich vydajii projektu, které jsou tvofeny pfirGstkem stalych aktiv

(hmotného i nehmotného) a ptirtstkem pracovniho kapitalu



® Nakladt bez odpisi prevzatych z vysledovky

® Dané z piijmu

Rozdil kladnych a zapornych tokii hotovosti projektu tvoii tzv. €isté toky hotovosti,
které slouzi jako zéklad pro vypocet kriterii pouzivanych pro vypocet a posouzeni
ekonomické efektivnosti projektu (tzn. rozdil mezi celkovymi pfijmy a vydaji

investice). Tato kritéria méti zpravidla vynosnost (ndvratnost) zdroji vynalozenych

na realizaci projektu.
Obvykle (Valach, 1994) se do penéznich tokl nezahrnuji nakladové uroky, protoze:

1. rozhodovani o struktufe financovani podniku by mélo byt nezavislé na

rozhodovani o pfijeti nebo zamitnuti investi¢ni akce;

2. pfti diskontovani piijmil jsou néklady na kapitdl jiz zahrnuty do diskontniho

faktoru;

3. nezahrnutim Urokli z uvéru do provoznich nakladii neni tfeba zisk o Cast

uroku dopadajiciho po zdanéni na podnik opét zvySovat;

Dalsim argumentem pro¢ nezahrnout ndkladové uroky do penéznich toki mize byt i
fakt, ze podle ceskych i mezinarodnich ucetnich standardl [26] a [28] je mozno
naklady na cizi kapitdl proporcidlné zahrnout do potfizovaci ceny daného aktiva.
V ptipadé¢ zaclenéni trokli z uvért do penéznich tokd by tak doslo k dvojnasobnému

zapocteni trokd.



4 Hodnoceni investi¢nich projektii

Pro hodnoceni jednotlivych pfipravovanych projektl je nezbytné posuzovat
jednotliva kritéria a naroky projektli, protoze existuji a pouzivaji se rtizna kritéria

investi¢nich akci, ktera jsou také rizn¢ vyhodnocovana:

4.1 Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti

Pii vyhodnocovani investic je potfeba brat v uvahu propocet nasledujicich faktorti

(Fotr, 1993), (Valach, 1994):
= Vynosnosti (navratnosti) zdrojii vynaloZenych na realizaci investice
= Casového hlediska (&istd sou¢asna hodnota investice)
= Rizika
Koneénym rozhodnutim, které nasleduje po hodnoceni investic a rozpoc¢tovani, je
rozhodnuti:
= Zda investici zrealizovat

= Kdy je nejvhodné;jsi investici realizovat

Pii vybéru z vice investi¢nich akci je vystupem také vybér vhodné investice pro

realizaci, zaloZzeny na vySe zminénych faktorech.

4.2 Zpusoby hodnoceni investic

Existuje fada zptsobii (Valach, 1994), které se pouZzivaji pro hodnoceni efektivnosti

investic. Zakladnimi parametry, které charakterizuji investice, jsou:
= pocatecni kapitalové vydaje (Ko)
= ocekavané cash flow plynouci z realizace investice v jednotlivych letech (CF)

= ocekavand doba zivotnosti investice (n)



= vézené néklady kapitalu podniku (WACC)

Metody hodnoceni efektivnosti investic, zalozené na vySe uvedenych parametrech, se

déli na statické a dynamické metody.

4.2.1 Statické metody

Statick¢é metody sleduji hlavné penézni pifijmy z investice, piipadné je pomé&iuji
s pocateCnimi vydaji. Tyto metody Upln€ opomijeji faktor rizika a Castecné i faktor

Casu a jejich vliv na investici.

Mezi statické metody patii (Kislingerova, 2004) a (Valach, 1994):
a) Primérny ro¢ni vynos
b) Primérna doba navratnosti
c) Primérna procentni vynosnost

d) Doba navratnosti

ada) Priumérny rocni vynos

Primérny roc¢ni vynos se spocita jako soucet vsech cash flow CF; spojenych

s investici, déleny poctem let Zivotnosti investice N:

N
ECFH
OCF = ”=1N (1)
kde CF, je cash flow v jednotlivych letech (definovano v podkapitole
3.1.4)

N  jepocet let



@

ad b) Primérna doba navratnosti

Primérna doba navratnosti udava, za jakou dobu by mélo dojit pii rovnomérné

realizaci penéZnich toku ke splaceni investice:

KV,
t =
OCF

(2)

kde KV jsou kapitalové vydaje

ad ¢) Primérna procentni vynosnost

Primérna procentni vynosnost udava, kolik procent investované¢ho kapitalu se rocné

pramérne do podniku vrati:

_ ®CF
KV,

Pr (3)

add) Doba navratnosti

Doba navratnosti (Payback Period — PP) projektu je dédna poctem let, kterd jsou
zapotiebi k tomu, aby se kumulované prognézované penézni toky vyrovnaly

pocatecnim kapitalovym nakladim.

Hlavnim nedostatkem této metody je, Ze pfisuzuje stejné vahy vSem (absolutné rtizné
vysokym) penéznim tokim pifed datem névratnosti (tzn. nerespektovani faktoru casu)

a nulovou véhu tokiim po tomto datu.

Shrnuti ke statickym metodam

Statické metody sleduji pouze statickou vynosnost projektu bez respektovani faktoru

¢asu a bez zahrnuti faktoru rizika.



Statické metody se pouzivaji u méné vyznamnych projektl, napf. u projektt
s kratkou dobou zivotnosti a pii nizkém stupni rizika. Obecné se tyto metody
nedoporucuji k zdvaznym rozhodnutim, jako jsou strategickd rozhodovani o piijeti

nebo zamitnuti investic.

4.2.2 Dynamické metody

Dynamické metody, na rozdil od statickych, pfihlizeji k vlivim casu a rizika na
investici. Pro plisobeni faktoru ¢asu se pouziva diskontovani, které se uplatituje na
vSechny vstupni parametry (veli¢iny). Faktor rizika je zohlednén pravé v diskontnim

faktoru. Na odlisnou ¢asovou hodnotu penéz ptisobi nésledujici faktory:

* Nejistota budoucich piijmi — kdy kazdé Casoveé vzdalengjsi ptijmy jsou méné
jisté nez piijmy Casove blizsi.

* Inflace — inflace postupné znehodnocuje kupni silu penézni jednotky, a to umérné

s Casem.

* Oportunitni naklady — néklady us$lé ptilezitosti (resp. alternativni pfileZitosti) -
naklady, jez jsou povazovany za vynos, tedy naklady, o které investor ptichazi
tim, Ze prostfedky nepouzil na druhou nejlepsi investici nebo na investici

s piiblizné€ stejnym rizikem.

Mezi dynamické metody patii (napt. (Fotr, 2005), (Kislingerova, 2004) a (Valach,
1994)):

A. Cista sou¢asna hodnota (CSH)
B. Vnitini vynosové procento (IRR — Internal Rate of Return)
C. Index ziskovosti (PI — Profitability Index)

D. Diskontovana doba navratnosti



ad A) Cista soutasna hodnota

Cista soudasna hodnota je zalozena na porovnavani kapitdlovych vydaji a viech
pfijmil z investice, oviem v jejich diskontované podobé. Diky diskontovani je u CSH

zohlednén vliv faktor casu 1 rizika, jakoz i1 Casové rozvrZeni investice do

jednotlivych let.
g J 1 4 1
CSH = ;Pn G -ZKVOm (4)
Kde P, jsou Cisté penézni piijmy z investice v jednotlivych letech jeji
zivotnosti
n jsou jednotliva léta Zivotnosti
i je pozadovana vynosnost

T je doba vystavby

t jednotliva 1éta vystavby
KV, jsou kapitalové vydaje
N je doba Zivotnosti

Pii vypoétu CSH je nezbytné stanovit Easové obdobi, ke kterému se budou viechny
hodnoty diskontovat, tzv. bod nula. Bodem nula maze byt (Zidkova, 2001) bud’
okamzik zahdjen investi¢ni ¢innosti nebo okamzik dokonceni vystavby a zahdjeni

provozu.

CSH nakonec v absolutnim &isle udava, o kolik se penézni p¥ijmy budou lisit od
investovanych kapitadlovych vydaji na investici, tzn. o kolik vzroste hodnota

podniku.

Pokud je ovem CSH < 0, pak nikdy nedojde k navraceni vlozenych prosttedkii do

investice.



Pokud jsou penéZni piijmy z investice vétsi nez kapitalové vydaje na investici, tedy
pokud dojde k navraceni vlozeného kapitalu, pak je CSH > 0. Takovou investici je
vhodné pfijmout, nebot zajistuje pozadovanou vynosnost investice a zvySuje

hodnotu podniku.

Cista soutasna hodnota v upravené podobé zahrnuje (Valach, 1994) také diisledky
financovani projektu, tj. disledky vyplyvajici z pfijeti projektu vyjadiené v soucasné

hodnoté¢. Tyto disledky financovani mohou byt kladné i zdporné:
CSH Upravend = CSH projektu = F dastedky Q)
Obvykle se mezi finan¢ni disledky projektu fadi (Valach, 1994):
- emisni vydaje pfi emisi akcii nebo obligaci,
- zvySeni dluhli (Gvérd), v disledku kterého vzrostou uroky a podnik ziska
urokové danové zvyhodnéni,

- ziskané dotace na projekt, nebot’ dotace snizuji nutné vydaje projektu.

Metodu CSH lze pouzit pro vybér optimalni investiéni varianty projektu. Varianta
s vy$§i CSH je povazovana za vhodnou k realizaci. Pokud jde o varianty projektt
s riznou délkou zivotnosti, je tfeba upravit dobu Zivotnosti na nejmensi spolecny
nasobek vSech Zivotnosti. Predpokladame, Ze varianta s krat$i dobou zivotnosti se

neustale obnovuje za stejnych podminek, jak tomu bylo na zacatku.

Slabinou CSH je pouze absolutni vysledek ze zpracovani informaci, ktery mize
zkreslit pohled na srovnani investic. Z tohoto déivodu je vhodné doplnit CSH o
nc¢kterou z metod, kterd tento pohled umoznuje, napt. o metodu vnitini vynosové

procento (IRR).

Dalsi slabsi strankou CSH je vysoka citlivost na vyvoj a vysi Girokovych mér, ktera

se promita do vyse diskontniho faktoru.



ad B) Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR) lze chépat jako relativni
rentabilitu, kterou projekt poskytuje béhem své Zivotnosti. Ciselné piedstavuje
takovou diskontni sazbu, pfi které je souasnd hodnota penéznich ptijmil z investice
rovna soucasné hodnoté kapitadlovych vydaji, resp. je to diskontni sazba, kterd vede

k CSH = 0:
N
P
_KVOJ,Ein -0 (6)

IRR je rovnéz chapano (Zidkova, 2001) jako pozadovani minimalni vynosnost,

kterou musi investice dosahnout, aby pfispivala podniku a byla pro podnik pfijatelna.

Cim vy$§i mé investice IRR tim je lepsi jeji relativni vyhodnost, ktera srovnava
budouci piijmy =z investice s pocatecnimi vydaji. Ohledné piijeti ¢i zamitnuti
projektu vypovida tato metoda obdobné jako CSH, uZ jen proto, Ze respektuje

stejnou filozofii a vychazi ze stejného vzorce.
Vnitini vynosové procento lze stanovit nasledujicimi zptisoby (Zidkova, 2001):

a) Metodou jednoduché linedrni interpolace vypoctu IRR lze vypocitat

pfibliznou hodnotu IRR nasledovné:

CSH,
IRR=Fk, + ——L—(k, k) (7
CSH,-CSH,
kde CSHy je Cista soucasna hodnota pfi nizsi zvolené urokové miie
CSHy je Cista soucasna hodnota pfi vyssi zvolené irokové mife
ky je vys8i zvolena trokovéa mira

kn je nizsi zvolend irokova mira



b) Metodou postupné aproximace lze stanovit IRR, kde se stanovi vysoka a
nizkd hodnota urokové sazby a Vypoéité se v obou pfipadech CSH. Pokud je
je zfejmé, ze vnitfni vynosové procento se méa hodnotu mezi zvolenymi
dvémi ochotami trokové sazby. Vypocet se tedy opakuje tak dlouho, dokud
se nenajde IRR, pii kterém je CSH nulova.

Je potteba upfesnit, Ze vnitini vynosové procento je pouze pomocnou metodou
vypo¢tu. Pokud je IRR projektu vyssi nez diskontni sazba (tzn. pozadovani
vynosnost) projektu, mize podnik dany projekt realizovat. Cim vice vnitini
vynosové procento pievySuje diskontni sazbu, tim vice je projekt ekonomicky

vyhodné;jsi.

Hlavnim nedostatkem metody IRR je moZnost existence nékolika IRR projektu
s nepravidelnym penéznim tokem (napi. opakované investi¢ni vydaje). V zadsadé IRR

muze byt tolik, kolik je zmén v penéznim toku projektu.

ad C) Index ziskovosti

Index ziskovosti (Iz) uzce souvisi s Cistou soucasnou hodnotou projektu. Iz
predstavuje relativni ukazatel, ktery vyjadiuje pomér ocekdvanych diskontovanych

penéZznich pfijml z investice k pocate¢nim kapitalovym vydajim (Valach, 1994):

N
E P" 1
I — n=1 ( + l) ( 8)
KV,
Kapitalové vydaje u vzorce (8) jsou neupravené o vliv faktoru ¢asu. Ovsem je-li

investi¢ni akce delsi nez 1 rok, je tfeba vzit ¢asové hledisko v tivahu a diskontovat,

popt. urocit vydaje ke stanovenému roku.



Z rovnice (8) vyplyva, ze kdykoli je Cistd sou¢asnd hodnota projektu kladna, index
rentability je vy$S§i nez 1, a naopak. Index rentability proto vede ke stejnym

vysledkaim jako metoda CSH.

Index ziskovosti se doporucuje pouzivat jako kritérium vybéru investi¢nich variant
projektu, kdyz se ma vybirat mezi nékolika projekty, ale kapitdlové zdroje jsou
omezeny. To znamena, ze neni mozné piijmout vSechny projekty, i kdyz maji

kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu.

ad D) Diskontovana doba navratnosti

Doba navratnosti je definovana jako takové obdobi, za které tok vynosii z projektu
pfinese hodnotu rovnajici se pocatecnim kapitdlovym vydajim na investici.
Diskontovand doba navratnosti diskontuje toky hotovosti, jejichz suma se ma

nasledné vyrovnat vysi vynalozenych néklada.

Metodu diskontované doby navratnosti lze pouzit pouze pro projekty, které¢ jsou
navrhovany se stejnym ¢asovym horizontem (napf. stejna doba zivotnosti nebo stejna
dobou splatnosti veru, ktery byl ptipadné pouZit pfi pofizeni investice), pfiemz je
vhodné tuto metodu pouzit k hodnoceni projekti s kratkou Zivotnosti, s vysokym

rizikem, a pouze jako dopliujici kritérium hodnoceni.

Nedostatkem této metody je subjektivita pfi uréovani doby ndvratnosti, kterd
nerespektuje to, ze projekty, jejichz efektivnost bude méfena pravé ndvratnosti,
mohou mit riznou dobu Zivotnosti. Je potom logické, Ze bude-li obdobi pfili§ kratke,
budou zvybéru vyloudeny dobré projekty (s vyssi CSH) jen proto, Ze byly

navrhovany jako dlouhodobé.
Shrnuti k dynamickym metodam

Pro hodnoceni investic se pro svou komplexnost pfevazné¢ pouziva dynamicka

metoda Cisté soucasné hodnoty, protoze pocitd také s faktorem casu a rizika. Tato



metoda navic za efekt investice povazuje cely penézni ptijem a bere v tvahy piijmy
ze celou dobu zivotnosti. Jeji pfednosti je i to, Ze ukazuje bezprostfedni piinos

projektu k hlavnimu finanénimu cili podniku - k trzni hodnot€ firmy.

Problémem CSH oviem ziistava stanoveni diskontniho faktoru. Podle nékterych
zdroji (Fotr, 1993) nebo (Kislingerova, 2004) popt. (Valach, 1994) lze pouzit
urokovou sazbu vkladu nebo pozadované vnitini vynosové procento. V posledni
dobé¢ se také doporucuje diskontovat i pomoci primérnych vazenych naklada
kapitalu (WACC), protoze zabezpecuji jak thradu nakladii ciziho kapitalu (tj. aroky
z tvért), tak odménu vlastnikiim firmy (tzn. vlastniho kapitalu) za kapital pouzity pii

financovani investice.

4.3 Vazené prumérné naklady kapitalu

Firmy obvykle udrzuji sviij kapital v riiznych formach, napt. ¢ast ve formé akciového
kapitalu, ¢ast v podobé nerozdeleného zisku anebo ¢ast v podobé rtiznych forem
dluhti. Naklady celkového kapitalu podniku jsou potom ovlivnény piislusSnymi
naklady na ziskani jednotlivych forem kapitalu, ale také podilem jednotlivych druhii
kapitalu na celkovém kapitdlu. Proto jsou tyto ndklady nazyvany primérnymi

naklady kapitalu firmy.
Primérné néklady kapitalu (Kislingerova, 2004) a (Valach, 1994) jsou ve finan¢nim
rozhodnuti pouzivany ve ttech moznych zptsobech:
1. Slouzi jako zéklad stanoveni pozadované vynosnosti pfi propoctu efektivnosti
investi¢nich projektu,
2. Mohou byt vyuzity (v podobé meznich primérnych nékladii) pro stanoveni
optimalni vyse celkovych kapitdlovych vydaji podniku,
3. Mohou byt vyuzity jako rozhodovaci kritérium pro vybér optimalni kapitdlové

struktury podniku.



Kalkulovana trokova mira v modelech pfi vypoctu diskontovanych, tj. dynamickych
ukazatelli, umoznuje vyjadrit oCekavanou vynosnost investice v Case a zohlednit i
miru rizika spojenou s investici. Tuto kalkulovanou urokovou miru uréime na Grovni
pramérnych vazenych naklada kapitdlu (WACC — weighted average cost of capital)
(Musilek, 1996).

WACC se stanovi jako vazeny aritmeticky primér ndkladt vlastniho a ciziho

kapitalu podle vztahu:

VK CK
WACC = =1, + —r,-(1-t 9
C re+ C rd ( ) ()

kde: VK je velikost vlastniho kapitélu (trzni hodnota)

CK je velikost zpoplatnéného (Uroceného) ciziho kapitdlu (trzni
hodnota)
C je soucet vlastniho a ciziho kapitalu
Te jsou naklady vlastniho kapitalu (pozadovany vynos vlastniho
kapitalu)
T4 jsou néklady ciziho kapitalu (pozadovany vynos ciziho kapitalu)
t je sazba dané z pfijmu

vyraz (1-t) znazoriuje danovy §tit pro podnik, jenz cizi kapital vyuZziva.

Naéklady ciziho kapitdlu ve vySe uvedeném vztahu jsou sniZzeny o uUspory dané
z piijmi, vyplyvajici z toho, Ze uroky jsou dafové uznatelny ndklad (tzv. urokovy
danovy Stit).
Ke stanoveni firemnich nakladi kapitalu je potfeba stanovit:

a) Naklady vlastniho a ciziho kapitélu (re, r4, v trZznich hodnotach)

b) Podily vlastniho a ciziho zpoplatnéného kapitalu (VK, CK)

c) Sazbu dané z piijmu (t)



Pied samotnou volbou pfistupu k vypoctu vlastnich a cizich naklada kapitalu je

diilezité vyjasnit roli a vliv inflace a dani v daném vypoctu:

1. Inflace — pozadovanou vynosnost lze kalkulovat bud’ v nominalni hodnoté
(v€etn¢ inflace) nebo redlné (bez inflace). Pii kalkulaci pozadované
vynosnosti z dostupnych dat na trhu (napft. bezrizikova mira, vynosnost akcii
apod.) se jednd o nomindlni hodnoty. Vysledkem takového propoctu je
nominalni pozadovana vynosnost. Pokud je tfeba urcit vynosnost redlnou, je

potieba vSechny sloZzky upravit o inflaci.

2. Dané — co se tyCe zapocteni dani do pozadované vynosnosti, existuji dve
zakladni Grovné zdanéni: bud’ na Urovni zkoumaného podniku (korporatni
dant) nebo na urovni individudlniho investora (napi. zdanéni rozdilu mezi
nabyvaci a prodejni cenou cenného papiru nebo podilu v obchodni

spole¢nosti).

a. Naklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitdlu, chapané jako oportunitni naklady, zavisi na
podnikatelském riziku podniku. Tento vztah Ize vyjadfit linearné grafem ¢. 1 (Fotr,

1993):



Graf ¢. 1 — Naklady vlastniho kapitalu

Zdroj: (Fotr, 1993)

Cim je vy$i riziko firmy, tim je vy3§i pozadovana vynosnost a naklady vlastniho
kapitalu. Pokud by podnikatelské riziko firmy bylo zcela nulové (tzn. nulova
rizikovost aktivit firmy), pak by rizikovd prémie byla nulovd a pozadovana
vynosnost vlastniho kapitdlu by byla dana vynosnosti statnich dluhopist, které se

povazuji za investice s minimalnim rizikem.

Pro stanoveni vlastnich nakladG kapitalu se obvykle pouzivd nékolik pfistupii

(Kislingerova, 2004):
* Pro spolecnosti s akciemi obchodovatelnymi na kapitdlovém trhu:

— CAPM (Capital Assets Pricing Model, tzn. model ocenovani
kapitalovych aktiv), pomoci tohoto modelu se stanovi naklad

vlastniho akciového kapitélu (viz. nize)

* Pro ostatni podniky:



metodou CAPM s ndhradnimi odhady beta (metoda analogie,

nezavisla progndza beta na zdklad¢ zvolenych parametrt)
Stavebnicova metoda

Analyza rizika

Dividendovy model

Primérna rentabilita

Odvozeni nakladt vlastniho kapitalu z ndkladi ciziho kapitalu.

Pokud je potfeba pouzit pro vypocet vlastnich ndkladi postup, ktery reflektuje

prinik vétsiho poctu kritérii (napf. obétovany vynos zjiné nevyuzité investi¢ni

prilezitosti se shodnou mirou rizika pro vlastni kapitdl), pouzivd se model CAPM

nebo tzv. stavebnicovy zptisob).'

Model CAPM

Pti odhadu nakladii na vlastni kapital 1ze postupovat podle nésledujiciho vztahu:

r=r+f(r 1) (10)
kde: rr je bezrizikova vynosova mira
B je koeficient vyjadiujici miru specifického trzniho rizika
prostiednictvim pomeéfeni citlivosti kurzu akcie na zmény hodnot
trzniho portfolia
I'm je vynosnost trzniho portfolia
I'm-Ir je prémie za systematické trzni riziko

! Stavebnicovy zpisob vyuziva pro své potieby Ministerstvo pramyslu a obchodu.



Ve vzorci (10) slozka f*(r,, —ry vyjadiuje individudlni rizikovou prémii investujiciho

podniku nebo investora.

Alternativné 1ze r. vypocitat i podle nésledujiciho vztahu:
re=rf+TRP*/5*(l+(l—t)*§—§) (11)

Kde TRP je trzni rizikové prémie

Beta koeficient zobrazuje pouze jednu (i kdyz klicovou) slozku celkového rizika,
kterym je tzv. systematické (trzni) riziko. Systematické riziko je takové riziko, které
zavisi na celkovém ekonomickém vyvoji a postihuje proto ve stejné miie vSechny
firmy. Kromé toho vSak hospodaiské vysledky urcité firmy ovliviiuji faktory, které
jsou pro tuto firmu jedine¢né (napf. stavky, odchod kvalitniho managementu, havarie

aj.). Tato slozka rizika se oznacuje jako specifické riziko (Musilek, 1996).

Koeficient  vyjadtuje:

Beta = 1 - vynosnost akcii s koeficientem beta rovanym jedné se méni stejné jako

vynosnost celého trhu, takze jejich rizikovost je stejna jako u celého trhu,

Beta > 1 - akcie s koeficientem beta vétSim nez jedna reaguji citlivéji na zmény
trhu (jejich riziko je vétsi nez pramérné riziko trhu),

Beta < 1 - akcie s koeficientem beta menSim nez 1 naopak reaguji na zmény trhu
méné citlive (jejich riziko je nizsi nez primérné riziko trhu).

Z matematického hlediska predstavuje koeficient f smérnici piimky, proto jeho

hodnotu lze zjistit metodou nejmensich ¢tvercti nasledovné:

nSVV=-SV-S,

PiS vy SSvy

(12)

kde Vi je vynosnost individudlni akcie podniku
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Vi je vynosnost akcii na trhu
n  je pocet sledovanych let

Z vyse uvedeného vzorce je ziejmé, ze B koeficient se nemusi stanovovat vzdy za

ro¢ni obdobi.

Je dilezité také rozliSit kapitdlovou strukturu podniku, kterd se odrazi i ve vysi
koeficientu B: v pfipadé zmény ze stoprocentniho financovani vlastnimi zdroji je

potieba korigovat vysi nezadluzeného B nasledovné:

CK
e = e+ d=1)— 13
/))Zt/d[mene /))nemdhm’m’ ( ( ) VK) ( )

* Prémie za systematické trzni riziko je vétSinou vystupem expertniho posouzeni

jednotlivych stati mezinarodnimi ratingovymi spole¢nostmi.

e Stavebnicova metoda

V praxi je také pouzivand tzv. stavebnicovd metoda (Kislingerova, 2004). U této
metody je vychodiskem vynosnost bezrizikovych cennych papirii (pfevazné statnich
dluhopisi,, ale je mozno také pouzit vynosnost obligaci velkych podnikt
dominujicich na trhu), ke které se na zaklad€ expertnich odhadi pficitaji pfirazky za

rizné druhy rizika, které vyplyvaji napt. z ptedluZenosti nebo snizené miry likvidity

podniku.

A T (14)
kde:

I je bezrizikova mira

r; zavisi na velikosti vlastniho kapitdlu podniku. Jestlize je vlastni kapital veétsi

nez 3 mld. K¢, lze r; vynechat, je-li mensi nez 100 mil. K¢&, r,=5%, pokud je

mezi 100 mil. K¢ a 3 mld. K¢, Ize pouzit funkci:



A

(3mid -VKY’

15
168,2 (13)

r3  zavisi na velikosti ukazatele EBIT/Aktiva. Jestlize je hodnota tohoto ukazatele

vétsi nez X, lze r3 vynechat, je-li mensi nez 0, r3=10%, jinak lze pouzit funkeci:

( X - EB{ T )
Aktiva (16)
10-Xy
kde X, se vypocita nasledujicim zptisobem:
Y1 (VK + BU + Obligace) Naklad.iiroky (17)

Aktiva BU + Obligace

kde BU jsou bankovni Gvéry

Iy zavisi na velikosti ukazatele Obézna aktiva/kapitalové zavazky.
Jestlize je hodnota ukazatele vE&t$i neZ primérna hodnota ukazatele za primysl
(XL) (a zaroven je veétsi nez 1,2), Ize rs vynechat, jestlize je mensi nez 1,

14=10%, jinak lze pouzit funkci:

vy _ OAKT
KZAV
(10— XL 1)’

(18)

Is zavisi na velikosti ukazatele EBIT/Nakladové uroky.

Pokud je hodnota ukazatele vétsi nez 3, lze rs vynechat, je-li mensi nez 1,

15=10%, jinak lze pouzit funkci:

~ EBIT
Nékladové uroky
40

(19)

b. Naklady na cizi kapital
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Stanoveni nakladii na cizi kapitdl je jednoduss$i nez u nakladid na vlastni kapitél
(Valach, 1994). Za naklady ciziho kapitalu lze totiz pouZzit primérnou urokovou miru
zjisténou na zadkladé velikosti a ceny jednotlivych uvéri a pijcek pfijatych
podnikem. Obvykle je to interni informace, ke které ma ptistup podnikové vedeni.
Pro zisk&ni orienta¢ni hodnoty lze pouzit Grokovou miru z dlouhodobych uvérd,

respektive jeji odhad prostfednictvim poméru:

Nékladové uroky / Bankovni avéry (20)

Néklady na cizi kapitdl mlzeme také vypocitat (Kislingerova, 2004) podle

nasledujiciho vztahu:

rq = bezrizikova mira ry + prémie za riziko r, (21)

V ptipad¢é vyuziti vice cizich zpoplatnénych zdroji financovani se néaklady ciziho
kapitalu stanovi jako véazeny prumér nakladi jednotlivych slozek téchto zdroji
kapitalu, kde vahami jsou jednotlivé podily slozek na celkové vysi ciziho

zpoplatnéného kapitélu.

c. Sazba dané z pFijmu

Sazba dané z pfijmu miize byt pouzita ve dvou rovinach: bud’ se pouzije do vypoctu
sazba dang z pfijmu platnd ve sledovaném obdobi nebo je mozné odhadnout daiiové

zatizeni podniku podle vztahu (Kislingerova, 2004):

EAT
1-=—= (22)
EBT

kde EAT  je hospodarsky vysledek uicetniho obdobi (Earning After Tax)

EBT  je hospodaisky vysledek pfed zdanénim (Earning Before Tax).



Zatimco uroky z uvéru a z obligaci jsou odcitatelnou polozkou pro zdanéni zisku,
dividendy odcitatelné nejsou. Tento fakt snizuje cenu ciziho kapitdlu pro podnik a
podporuje vyuziti cizich zdroji ve vétsi mite, ovSem pokud se tim nenarusi finan¢ni

stabilita podniku.
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5 Charakteristika odvétvi energetiky

Energetika jako jedno zklicovych odvétvi narodniho hospodaistvi piedstavuje
soubor systémil, jejichz hlavnim cilem je zasobovéani ekonomiky vSemi formami
energie. Energetika se fadi mezi vyrobni odvétvi, ale nedilnou soucésti tohoto

odvétvi je 1 rozvod a distribuce energie ke spotiebiteliim a uziti energie.

V energetice se rozeznava pét subsystémi zadsobovani ekonomiky energii (Kyzlink,

1974):
1. elektroenergetika
2. plynarenstvi
3. uhelny pramysl
4. teplarenstvi

5. tézba uranu a zpracovani uranové rudy.

Energetika jako celek se 1iSi od ostatnich vyrobnich odvétvi nékolika specifikami,
mimo jiné také v zavislosti na tom, o jaky energeticky systém se jednd. Nejvétsi

zvlastnosti jsou k nalezeni prave v systému elektrizacnich soustav:

a) Neskladovatelnost — tato charakteristika mé& za nasledek, ze vyroba

energie musi probihat v okamziku aktualni poptavky.

b) Rychlost zmén stavii soustavy — tzn. zmény provoznich stavli nasledkem

pfipojeni nebo odpojeni nckterého clanku soustavy, poruch, klimatickych

zmeén, apod. VSechny tyto zmény probihaji v relativné kratkém case.

c) Vsevyuzitelnost elektrické energie, ktera zasahuje do vSech tsekli zivota

spole¢nosti.

Z téchto zvlastnosti také vyplyva maximalni soulad rozvoje energetickych soustav a

rozvoje zivota spolecnosti.
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s vysokym tempem rozsitfené reprodukce.
5.1 Historie elektroenergetiky v Ceské republice

Elektroenergetika ma v Ceské republice bohatou minulost (Fecko, 1991) a (Kurc,
2006). Prvni ptipady vyuziti elektrické energie se datuji do konce 19. stoleti.
Impulsem k elektrifikaci byla mezinarodni elektrotechnickéd vystava ve Vidni v roce
1893, kde byly ptedstaveny jednosmérné elektrické stroje, zarovky, instalacni

material a dalsi vyrobky ur¢ené pro vyuzivani elektrické energie.

Zéakladem globalniho vyuziti elektrické energie na tizemi Ceské republiky se stal
Zakon o statni podpofe pfi soustavné elektrizaci (tzv. elektrifika¢ni zakon), ktery byl
pfijat Ceskoslovenskym Nérodnim shromdzdénim v Cervenci roku 1919. Vlivem
tohoto zdkona bylo vybudovano 20 vSeuzitecnych elektrarenskych podnikd, které se

zaméfili jak na vyrobu elektfiny, tak i na jeji distribuci.

Béhem druhé svétové valky se zbrzdil dalsi rozvoj tohoto sektoru. Po osvobozeni se
sektoru elektroenergetiky nejvice dotkl dekret prezidenta republiky Edvarda Benese,
kterym byl sektor zestatndn a vétSina spoleGnosti se stala soucasti Ceskych
energetickych zavodl, n.p. V 50.letech pfetrvavala energetickd krize v sektoru,
odehravaly se Casté kratkodobé zmény, které byly prevazné Spatné naplanované.
Reorganizovala se Gzemni rozloha podnikli a vnitini naplii jejich ¢innosti. Tento
vyvoj byl zavrsen v roce 1990, kdy byly z tohoto koncernu energetickych zavodi
postupné vyclenény teplarenské, opravarenské, montdzni a dal$i podniky.
Nésledovaly také regiondlni distribuéni podniky, které byly zalozeny jako
samostatné statni podniky s plnou pravni subjektivitou. V roce 1992 byl schvélen
privatizaéni projekt Ceskych energetickych zavodi, s.p., a v témZe roce vznika
spole¢nost CEZ, a.s. (v roce 1993 bylo 27% akcii zafazeno do 1. vlny kuponové
privatizace). Transformace dal$ich statnich podnik@i probé&hla k 1.1.1994 (u CEZ,

a.s. a jednotlivych regionalnich distribu¢nich spole¢nosti byla ¢ast akcii zarazena do



2. vlny kuponové privatizace). V fijnu roku 2000 byl schvalen plan prodeje statnich
podil ve spoleénosti CEZ, a.s. a v6 regiondlnich distribu¢nich firmach (tj.
Jihomoravska energetika, a.s., SeveroCeskd energetika, a.s., Severomoravska
energetika, a.s., StfedoCeska energetika, a.s. VychodoCeskd energetika, a.s.,
Zapadodeska energetika, a.s.). V dne$ni dobé jsou na uzemi Ceské republiky pouze

ti1 distribucni spole¢nosti: CEZ Distribuce, a.s, E.ON, a.s., a PRE, a.s.

5.2 Liberalizace a deregulace elektroenergetiky v Ceské

republice

V roce 1996 byla Evropskym spolecenstvim piijata Smérnice 96/92/EC, kterd od
roku 1999 nafizovala uvolnéni vyroby a trhu s elektrickou energii a piechod
z monopolnich na trzni principy. Tato smérnice od roku 2007 zajiStuje velkym,
sttednim 1 malym odbératelim elektrické energie moznost vybéru dodavatele
odkudkoli ze stati EU za cenu, ktera bude podléhat trznim podminkam jednotného

trhu s elektfinou.

Ceska republika [40], v té dobé jestd piistupova zemé, zahajila tento proces v roce
2002 strukturou otevirani trhu s elektrickou energii v CR, popsanou v Energetickém

zakong:

* 0Od 1.1.2002 ziskali pravo svobodné volby dodavatele elektiiny spotiebitelé
s ro¢nim odbérem nad 40 GWh;

* (Od 1.1.2003 se pravo volby rozsifilo na spotiebitele s odbérem vyssim nez 9

GWh za rok;

* (Od 1.1.2004 maji moznost vybéru kone¢ni zakaznici, jejichz odbérné misto je

vybaveno pribéhovym métenim spotieby elektiiny mimo domacnosti;

* (Od 1.1.2005 maji pravo volby vsichni odbératel¢ elektfiny mimo domacnosti

(j. podnikatelé)
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* Od 1.1.2006 maji pravo svobodného vybéru dodavatele elektfiny vSichni

konec¢ni zakaznici, véetné domacnosti.

Smérnice 96/92/EC také klade pozadavek na ptenosové a distribucni podniky v
podobé tzv. unbundlingu. Unbundling je proces pravniho oddéleni vyroby elektrické
energie od jejiho prenosu s cilem zamezit kiizovym subvencim ve prospéch

prihledného financovani.

V Ceské republice v zaii 2004 dolo k vlastnickému oddéleni pienosu a vyroby a
distribuce elektrické energie. Pravé pienos a distribuce elektfiny jsou regulovany
nezavislou instituci Energetickym regula¢nim ufadem (ERU), ktery byl zaloZen
vroce 2001 za uéelem regulace energetického odvétvi. ERU reguluje spole¢nosti
CEPS, a.s, dvé z jejich ¢innosti - pienos elektiiny pienosovou soustavou od vyrobce
do mista odbéru zptenosové soustavy a systémové sluzby, pomoci nichZz je

v elektrizacni soustave zajistovana rovnovaha mezi vyrobou a spotiebou.

5.3 Charakteristika CEPS, a.s., - provozovatele pienosové

soustavy v CR

Spole¢nost CEPS, a.s., [36] byla zaloZena spole¢nosti CEZ, a.s. v srpnu 1998. Zapis
do obchodniho rejstiiku byl proveden k 16.10.1998. Spoleénost CEZ, a.s. nasledng
vlozila do spolegnosti CEPS, a.s., &ast podniku — svou organiza¢ni jednotku — Divizi
pfenosové soustavy. Od 16.5.2001 je CEPS, a.s., drzitelem vyhradni licence na
prenos elektrické energie platné do roku 2026 a pusobi na uzemi CR jako

provozovatel pienosové soustavy CR ve smyslu zakona 458/2000 Sb.

Po neusp&sném pokusu o privatizaci CEZu se vlada piiklonila k vytvofeni tzv.
,.SuperCezu“. CEZ v dubnu 2003 za zhruba 32 mld. K¢ ziskal podily v 8 REAS (v 5
pfipadech majoritu, ve 3 minoritu). Soucasné¢ také doSlo k prodeji 66% podilu

v ptenosové soustavé CEPS, a.s., statu za 15 mld. K&: Spole¢nost CEZ, a.s. pievedla
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51% akcii na spole¢nost OSINEK, a.s. ovladanou Fondem narodniho majetku a 15%
na Ministerstvo prace a socialnich véci CR. Dalsich 17 mld. K& mé&l CEZ doplatil
v pravidelnych splatkach do konce roku 2006. CEZ oviem splatil tento podil jiz v
roce 2004. Prodej se uskutecnil 7.9.2004, majitelem 34% akcii se stalo Ministerstvo
financi CR. Od tohoto okamziku je spole¢nost CEPS, a.s., stoprocentné vlastnéna

statem.

Spole¢nost CEPS, a.s., je jedinym poskytovatelem systémovych a prenosovych
sluzeb v CR a jedinym nakupujicim podptirnych sluzeb. Zajistuje také pienos pro
tranzit, export a import energie. DispeCersky fidi zafizeni pfenosové soustavy a
systémové zdroje na tizemi CR. Prostiednictvim propojovacich vedeni zajistuje
mezistatni spolupréci s elektrizacnimi soustavami sousednich zemi podle zadvaznych

pravidel UCTE.

CEPS, a.s., obstarava 2 900 km elektrického vedeni 400 kV, 1438 km vedeni 220
kV a 56 km vedeni 110 kV. V roce 2006 spolecnost pienesla 62,07 TWh, v roce
2007 64,074 TWh a v roce 2008 58,7 TWh.

V tabulce €. 1 jsou uvedeny zdkladni ukazatele majetkové a kapitdlové vybavenosti
spole¢nosti CEPS, a.s., jejichz aktiva dosahovali hodnoty pies 19,5 mil. K& v roce
2008. Také cizi zdroje jsou ve vysi pres 3,9 mld. K& vtémze obdobi, ovSem
prevaznou ¢ast z této hodnoty tvoii odlozeny danovy zavazek spolecnosti; samotné
zadluZeni spolec¢nosti bylo nulové az do roku 2006, od roku 2007 pomalu roste.

Pomér urocenych zévazkl ku vlastnimu kapitalu tvotil 6,21% v roce 2008.

Tabulka ¢&. 1 - Ukazatele majetkové, kapitalové vybavenosti spole¢nosti CEPS, a.s.,

(mil. K¢ nebo v %) 2005 2006 2007 2008
Aktiva celkem (netto) 21617,2119179,4|19 786,6| 19 552,0
Dlouhodoba aktiva (netto) 16 426,3 |17 086,5| 17 454,4| 17 974,5
Vlastni kapital 16462,0 | 15341,1|16003,3| 15559,8
Cizi zdroje 47949 3640,9| 3663,2| 3931,1

Odlozeny danovy zdavazek 24439 234401 17980 16724
Bankovni uvéry a vypomoci 0,0 0,0 0,380 966,6




(Grocené zavazky)

Néklady na cizi zdroje 0,0 0,0 0,043 0,536
Dlouhodobé¢ zavazky 24439| 23440 1798,0| 19224
Kratkodob¢ zavazky 2312,6] 12807 14742| 10234
Rezervy 38,4 16,2 11,0 18,6
(mil. K¢ nebo v %) 2005 2006 2007 2008
CAPEX 1462,8| 2390,1| 2080,5| 23691
Odpisy dlouhodobého nehmotného

a hmotného majetku 1835,5| 1687,9| 173291 848,042
Uvedeni majetku do uzivéani (bez pozemk) 15358 19612 2175,1| 25116
Dai z piijmi 848,3| 839,8 40,4 387,8
Vysledek hospodaieni za ti¢et.obdobi 24550 2658,1| 1907,2| 1354,5
EBIT 3303,3| 3498,0| 1947,5 1775,3
Podil dlouhodobych aktiv na aktivech celkem 75,99% | 89,09% | 88,21%| 91,93%
Podil uvedeni majetku do uzivani

na celkovych aktivech 7,10% | 10,23%| 10,99% | 12,85%
Mira zadluZeni

(dlouhodobé zavazky/vlastni kapital) 14,85% | 15,28% | 11,23% 12,36%
Mira zadluZeni

(Grocené zavazky/vlastni kapital) 0,00% | 0,00% |0,0024% 6,21%
Celkova zadluzenost (debt ratio)

(dl.zavazky/celk.pasiva) 11,31% | 12,22% | 9,09% 9,83%
Dlouhodoba zadluzenost vl. kapitalu

(dl.zavazky/ vl. kapital) 14,85% | 15,28% | 11,23% | 12,36%
ROA (Cisty zisk/celkova aktiva) 11,36% | 13,86%| 9,64% 6,93%
ROA (EBIT/celkova aktiva) 15,28% | 18,24%| 9,84% 9,08%
ROE (Cisty zisk/vlastni kapital) 1491%| 17,33%| 11,92% 8,70%
ROI (Cisty zisk/CAPEX) 167,83% | 111,21%| 91,67%| 57,17%
ROCE (EBIT/celkova zavazky

a vlastni kapital kromé kratkodobych zavazk) 17,44% | 19,76%| 10,93% | 10,10%

Zdroj: [36], vlastni vypocty

Z tabulky ¢&.1 je také ziejmé, ze CEPS, a.s. erpala uroéené zavazky poprvé aZ v roce

2007. Do té doby spolecnost vSechny svoje investice, ale také i vyplatu dividend,

financovala z vlastnich zdroji. Oviem vyse vyplaty dividend ve spoleénosti CEPS,

a.s., nartsta a v roce 2008 dokonce prevysila Cisty zisk za rok 2008 (viz. tabulka €.2):




\\\\\

TR

@S

Tabulka & 2 — Srovnani vy$e investic a vyplaty dividend spole¢nosti CEPS, a.s.

(mil. K¢&) 2005 2006 2007 2008
CAPEX 1462,8| 2390,1| 2080,5| 2369,1
Vysledek hospodaieni za ti¢et.obdobi 2455,0| 2658,1| 1907,2| 13875
Vyplata dividend 1273,5/1232,5 13998 | 1751,5
Payout ratio (Dividendy / Cisty zisk) 51,9% | 46,4% | 73,4% | 126,2%

Zdroj: [36], vlastni vypocty

Z tabulky ¢. 2 také vyplyva kontinualni potfeba spoleénosti CEPS, a.s., zajistit cizi

zdroje hlavné pro financovani investi¢nich akci.

Investi¢ni akce uskuteéiiuje CEPS, a.s., dodavatelsky a pievazné maji obnovovaci
charakter, jak je vidét v grafu ¢. 2. Jedna se o reprodukci majetku téméf ve vysi
odpist.

Graf ¢. 2 - Srovnani odpistu a investi¢nich vydaji

7
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Zdroj: [36], vlastni vypocCty
V grafu €. 2 se jednd o hodnoty ucetnich odpist, které maji obdobné jako investi¢ni
vydaje stoupajici trend, coz vyplyva také z tabulky €. 1. Investi¢ni vydaje jsou vyssi

mimo jiné i divodu dlouhého ¢asového obdobi realizace jednotlivych akei.



5.4 Regulace elektroenergetiky v Ceské republice

ERU ve vyhlasce ¢.575/2994 Sb.” stanovil pro II. regulaéni obdobi pro roky 2005-
2009 (od 1.1.2005 do 31.12.2009) regulaci cen na zaklad¢ principu motivacni

regulace RPI-X.? Spoleénymi charakteristikami motivaénich regulaci jsou [38]:
* Nastaveni pocatecni rovné cen nebo vynosi
* Pocatecni troven se v prubéhu regulacniho obdobi upravuje o RPI-X.

* Zména ceny nebo vynost je mozna pouze podle regulacniho vzorce, jehoz

forma a parametry jsou ureny a znamy dopiedu na viceleté regulacni obdobi.

e Za zakladni metodu regulace ptfenosu elektiiny byla stanovena regulace typu
Revenue-Cap. To znamen4, ze regulator urc¢il horni hranici vynosu, které mtize

byt nezavisle na ndkladech maximalné dosazeno.

Hlavnimi oblastmi regulace, které se tykaji spoleénosti CEPS, a.s., je regulace cen
pfenosu elektrické energie a poskytovani systémovych sluzeb. Regulace pienosu
elektiiny se sklddd ze dvou polozek — rezervace kapacity pienosovych zafizeni a
vlastni pouziti siti. Vynosy za systémové sluzby slouzi k ndkupu podptirnych sluzeb
(slouzi k bilancovani vykonové nerovnovahy v siti), kdezto vynosy za rezervaci
kapacity slouzi spole¢nosti CEPS, a.s., k financovani provozovani a rozvoje
pfenosové soustavy. DalSi pozornost se blize soustfedi pravé na oblast regulace
pfenosu elektfiny, nebot’ pravé tato oblast bude mit velky vliv na navrhovanou

metodiku hodnoceni investic.

2 Vyhlagka ¢. 575/2004 Sb. Ze dne 10.listopadu 2004, kterou se méni vyhlaska ¢. 438/2001 Sb.,

kterou se stanovi obsah ekonomickych udaji a postupy pro regulaci cen v energetice, ve znéni
vyhlagky €. 13/2003 Sb.

RPI - (Retail Price Index) zména indexu spotiebitelskych cen, X — pozadavek na zvyseni efektivity
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5.4.1 Regulace pienosu elektrické energie

ERU [38] pro regulaci cen ptenosu elektrické energie pravidelné stanovuje ceny za
ro¢ni rezervovanou kapacitu pfenosové soustavy a jednotkovou cenu za pouziti

pfenosové soustavy. To znamend, ze prenos elektfiny je plné regulovanou ¢innosti.

I. Jednotkova cena za ro¢ni rezervovanou kapacitu pfenosové soustavy

Horni hranici vynosu pro elektroenergetiku na II. regulacni obdobi ERU stanovil

’ s 7 cr o 4
v ramci nésledujicich parametrt:

Povolené vynosy za Cinnost pienosu elektiiny pro regulovany rok i (PVi) jsou

stanoveny jako soucet povolenych nakladi, odpist a zisku v daném regulovaném

roce:
PVi-PN;+ O; + Z; (23)
Kde:

a) PVi.......... povolené vynosy za pienos elektrické energie v roce i

b) PNioooenne povolené naklady za Cinnost pfenosu elektiiny pro regulovany

rok 1, které se vypocitaji nasledovne¢:

it (Pag M1, + (L= pyy,) N,) (24)
2 100

PNi=PNO-(1—X)i-n

Kde PNy je vychozi hodnota povolenych nakladi (rok 2003)

X je faktor efektivity pienosu (snizeni ndkladi o 10% behem

II. regulacniho obdobi

Pwmr je koeficient mzdového eskala¢niho faktoru

4 Vyhlaska €. 575/2004, kterou se stanovi obsah ekonomickych udajii a postupy pro regulaci cen v

energetice



Ml je mzdovy eskalacni faktor stanoveny na zakladé indexu

primérné mési¢ni mzdy v pramyslu

Ni je primyslovy eskala¢ni faktor stanoveny na zaklad¢ podilu
klouzavych primérii bazickych indexti cen priimyslovych

vyrobcl
Za povolené naklady jsou povazovany:
+ Provozni naklady k zajiSténi licencované ¢innosti
+ Pojisténi majetku a odpovédnosti za Skody

+ Bankovni poplatky

sniZen€ o:
- Dafové uznatelné naklady,’
- Uroky z Gvérti a leasingovou marzi,
- Néklady na tvorbu a zG¢tovani rezerv,
- Leasingové splatky a ostatni finan¢ni a mimotadné naklady
€) Oiveerrennen. odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,

slouziciho k zajisténi prenosovych sluzeb:

I+i-2
0, =0, + ZZHO, (25)
i=
0o je vychozi hodnota odpist dlouhodobého hmotného a nehmotného

majetku z roku 2003 slouziciho k zajisténi licencované cinnosti.

> Dariové uznatelné néklady (vydaje) jsou podle Zakonu &. 586/1992 Sb., o danich z
pfijmt), §24, ndaklady (vydaje) vynaloZzené na dosazeni, zajiSténi a udrZeni
zdanitelnych piijma.



ZHO,

Odpisy jsou urceny podle pravidel stanovenych ve vyhlasce
¢.439/2001 Sb., ve znéni pozd¢jsich predpist. Pro stanoveni vyse
odpist, které vstupuji do regula¢niho rdmce povolenych vynosi, je
pouzivana tcetni hodnota odpist z regulacni baze aktiv.

je rocni zména hodnoty odpisi dlouhodobého hmotného a

nehmotného majetku vroce t; pro prvni regulovany rok II.

regula¢niho obdobi je ZHO,= O

..... (kalkulovany) zisk vypocteny jako soucin miry vynosnosti a

hodnoty regulacni baze aktiv:

Z. = RAB, - MV, (26)

MV;

je mira vynosnosti pfenosu, ktera je stanovena na zéklad¢ vSeobecné
akceptované metodiky vypoctu vazenych pramérnych naklada
kapitalu WACC. Nominalni MV (WACC,,) se vypocitaji jako
vazeny primér nakladii ciziho a vlastniho kapitdlu, kde vahy jsou
tvofeny objemem téchto slozek kapitdlu. Cena ciziho kapitalu je
jesté sniZzena o miru zdanéni, protoze roky z ciziho kapitdlu mohou

byt dafloveé uznatelné, a proto ptisobi jako danovy §tit.

RAB; je hodnota regulacni baze aktiv na licencovanou c¢innost, ktera se
vypocita jako soucet vychozi hodnoty (pro rok 2003) regulacni baze
aktiv RABy a rocni zmény této hodnoty ZHA:

I+i=2
RAB, = RAB, + 2 ZHA, (27)
=

Hodnota RAB je stanovena na zdkladé¢ hodnoty provoznich aktiv spolec¢nosti.

Provoznimi aktivy jsou aktiva pouzivana k ptisluSné licencované ¢innosti, coz jsou

stala aktiva zvySend o hodnotu pfedmétti potizenych formou finan¢niho leasingu a

sniZzena o nasledujici polozky:

- Nedokonc¢ené hmotné a nehmotné investice



- Poskytnuté zalohy na hmotny a nehmotny dlouhodoby majetek
- Opravné polozky k nabytému majetku
- Finan¢ni investice.

Kazdoro¢n¢ je hodnota RAB, upravena o zménu ucetni zistatkové hodnoty

provoznich aktiv.

Shrnuti regulace prenosu elektrické energie

Pro shrnuti regulace ptenosu elektrické energie miizeme vSechny uvedené vzorce pro

vypocet povolenych vynost za licencovanou ¢innost sesumarizovat do jednoho:

. . — — . 1+i-2
PV, = [pNO.(l_X)i.njjl (Pyy M, llg(gl Pu) Nt)] + [00 + EZHQ]"'

1+i-2
(RABO + ZZHA,)‘MV,}
=

(28)

Z vyse uvedeného vzorce jasné vyplyvaji nasledujici skutecnosti pro dané obdobi:
(a) Povolené¢ nédklady vstupuji do povolenych vynost v hodnoté vychoziho roku

(b) Hodnoty ucetnich odpist a regulatorni baze aktiv vstupuji do vypoctu ve vysi

vychoziho roku 2003

(c) Zmény odpisti majetku a zména regulacni baze aktiv (tzn. mimo jiné i zmény
vyvolané investi¢ni akci) se do povolenych vynosti pocitaji s dvouletym
zpozdénim

(d) Hodnota MV ¢ili WACC,, by méla do povolenych vynosi vstupovat
v odlisné hodnoté pro kazdy rok, v zavislosti hlavné na aktualnim zadluZeni
spolednosti a vysi dand z pifjmu. Ve skuteénosti ERU stanovil pro II.
regulacni obdobi WACC,;, s tim, ze jeho hodnota se mize zménit pouze pii

zméng danové sazby.



Jednotkova cena za pouZiti pienosové soustavy je stanovena nasledujicim vypoctem:

PV, - PAPP
perci = n (29)
et RRE s _yyvyia
Kde PAPP je cast piijmi z aukci na ptihrani¢nich profilech pienosové
sité
CR, jejiz hodnotu stanovi ERU na celé regulaéni obdobi
RRK ps-vvn)ki je rocni rezervovand kapacita pfenosové soustavy odbératele
k.

II. Jednotkova cena za pouziti pfenosové soustavy

Jednotkova cena za pouZziti pienosové soustavy je ddna vztahem:

PRN +K_ —2%Pi-2 % Pist
per pei
c = 100 100 G0)

pepei RPME?,

Kde K, je korekéeni faktor pro ¢innost pfenosu elektfiny pro regulovany rok,

pi.i  je podil klouzavych priméri bazickych indexii spotiebitelskych cen za

posledni 12 a ptedchozich 12 mésicti, vykdzany za mésic duben roku i-1

piz  je podil klouzavych priméri bazickych indexii spotiebitelskych cen za

posledni 12 a pfedchozich 12 mésicli, vykézany za mésic duben roku i-2

RPME2; je planované pfenesené mnozstvi elektfiny v regulovaném roce, na

ktery se vztahuje cena za pouziti pfenosové soustavy,

PRN,, jsou proménné ndklady za cinnosti prenosu elektfiny bez

zapocteni korekéniho faktoru vypocitané podle vztahu:

PRN,,, = NCE,, *PZT,, (31)



Kde NCE.i je prumérna nakupni cena elektfiny pro kryti ztrat

v pfenosové soustaveé stanovend ERU pro regulovany rok,

PZT,i je povolené mnozstvi ztrat v pfenosové soustavé urcené
podle vztahu:
) k
PZTpei = ——* RPME_, (32)
100 -k _p
Kde kzps je povolena mira ztrat v pienosové soustaveé vztazena ke

vstupujicimu toku elektiiny do pfenosové soustavy bez
systémového tranzitu stanovena ERU,
RPME,;  je vystupujici tok elektfiny z pfenosové soustavy, ktery se

sklada  z pfimého odbéru zpfenosové soustavy a
transformace do nizSich distribuénich urovni napéti

v regulovaném roce.

Jednotkovd cena za pouziti pfenosové soustavy je zde uvedena pouze pro
komplexnost regulace, Pro modifikaci vypoétu CSH bude mit vyznam stanoveni

jednotkova cena za roéni rezervovanou kapacitu pfenosové soustavy a vynosu za

rezervaci kapacity pfenosové soustavy.
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Prakticka cast
6 Analyza prostiedi CEPS, a.s., v ramci odvétvi elektroenergetiky

Pro hodnoceni investi¢nich akci v CEPS, a.s., je diilezité provést dikladnou analyzu
prostiedi, které mé vliv na podnik i na vné&jsi vztahy s jeho bezprostfednim okolim.
Tato analyza miize odhalit potencialni hrozby nejen pro spoleénost CEPS, a.s., ale i

pro navrhovanou metodiku hodnoceni investic

6.1 Analyza makroprostiedi — PEST analyza

Makroprostiedi firmy tvofi SirSi okoli podniku. Do jist¢ miry podnikiim diktuje co a
jak mohou a nemohou provozovat. Jednotlivé faktory tohoto prostredi jsou

v podstaté mimo dosah podnikové kontroly a jeho vlivu.

Pii analyze vychdzime z popisu zndmych skutecnosti v minulosti a zvaZujeme,
jakym zplsobem se riizné faktory mohou ménit v ¢ase. Cilem je urcit miru zmény
podminek v okoli podniku v zavislosti na zméné urcitého faktoru. Pomoci tohoto
nastroje ziskdme jednak uceleny piehled faktorti plsobicich na zajmové pole

podniku a také moznost vytipovat vyznamné faktory pro dalsi analyzu.

a) Ekonomické faktory

Mezi zakladni ekonomické faktory, které musi byt v CEPS, a.s., sledovany patii
zejména urokové sazby, inflace a dan z pfijmu pravnickych osob. Také je nutno
monitorovat aktualni spotiebu elektrické energie v CR (spotfebu podniki i
domadcnosti), jeji odhadovany vyvoj do budoucich let a aktualizované piedpovédi v

nejbliz8im roce.

b) Technologicky rozvoj



Elektroenergetika pouzivd moderni technologii na denni bazi. Pfikladem miize byt
dispedersky systém v CEPS, a.s., ktery vyzaduje neustilou udrzbu a pravidelné
aktualizace. Nezbytné je také technologické zabezpeceni systémil, aby nedochéazelo
k nelegdlnim pokusim o proniknuti do sité. Jakykoli takovy utok by mohl
v koneéném duisledku ovlivnit celé hospodatstvi v CR (napt. ve formé tzv.

blackoutu).

¢) Demografické a socialni faktory

Z demografickych a socidlnich faktori je tfeba sledovat hlavné tendenci
k samostatnosti a ke zméné ve skladbé domacnosti (vice jednotlivct Zije oddélen¢ a
existuje vice jednocetnych domadcnosti), které vedou k vyssi spotiebé elektrické

energie.

d) Politické a legislativni faktory

Politické a legislativni faktory se projevuji ve spole¢nosti CEPS, a.s., v nejvyrazngjsi
mife. Specifikou elektroenergetického odvétvi je tzemni monopol pro pienos
elektrické energie. Z pohledu politickych a legislativnich faktorti to znamena, Ze stat
(zastoupeny Energetickym regulaénim ufadem) poskytuje a chrani podminky pro
monopol. Tento monopol pro pienos elektrické energie (tzn. licence) je garantovan
spole¢nosti CEPS, a.s., prozatim do roku 2026. Pro distributory elektrické energie to
znamend, Ze nemaji jinou moznost nez pro dopravu energie vyuZzit stdvajicich siti,
protoze by bylo neefektivni v dané lokalité¢ budovat duplicitni pfenosovou nebo

rozvodnou sit’.

V tomto ptipad¢ je tedy trh nefunkéni a selhava a proto je nezbytné, aby jeho tlohu
ptfevzal stat. Provozovatel pfenosové soustavy na liberalizovaném trhu s energii tedy
musi podléhat statni regulaci. Pokud by regulaci nepodléhal, mohl by v ramci
vertikaln¢ integrovanych struktur poskytovat vyhody spfiznénym osobam a zaroven

dosahovat monopolistického zisku.



6.2 Analyza mikroprostiedi — Porteriiv model
Mikroprostiedi chapeme jako odvétvi nebo jako podnikatelské prostredi, ve kterém
podnik ptsobi a jez ho bezprostiedné obklopuje. Sestavd z podnikd, které si
zpravidla vzajemné konkuruji a jejichz vyrobky se mohou vzijemné substituovat.
Soucasti mikroprostiedi jsou i dal§i subjekty, jakymi jsou dodavatelé, zdkaznici

podniku apod..

Za Ucelem analyzy konkurenéniho prostiedi je tfeba ohodnotit kazdou =z
konkurencnich sil. Celkovy dopad plsobicich sil ovliviiuje vznik specifického druhu
konkurence na trhu a v konecném efektu determinuje zisky, kterych mohou podniky

dosahnout.

a) Rivalita mezi existujicimi podniky

Spole¢nost CEPS, a.s., jako provozovatel pfenosové soustavy nemé na Geském trhu
zadné konkurenty — dalsi provozovatele ptrenosovych soustav, hlavné diky svému
tizemnimu monopolu, ktery je garantovan az do roku 2026. Do té doby bude v CR
pouze jediny provozovatel pienosové soustavy.’ Ztohoto divodu mizeme
v soudasné dobé zcela pominout faktor rivality existujicich podnikii na uzemi CR.
Ovsem na evropském trhu je jiZ situace rozdilna. Tam musi CEPS, a.s., vystupovat
jako konkurenceschopny podnik opirajici se o své know-how a o své zaméstnance -

odborniky v oboru.

b) OhroZeni ze strany novych konkurenti

Za nejvétsi potenciondlni konkurenty spole¢nosti CEPS, a.s., by mohli byt
povazovani zahrani¢ni provozovatelé pienosovych soustav, ktefi ovSem nemaji
moznost piisobit na izemi CR. Jejich piistup do sité vysokého napéti v CR je mozny

pouze prostiednictvim siti CEPS, a.s. D4 se tedy usuzovat, ze kromé politicko-

® priklad evropskych zemi, které maji vice nez jednoho provozovatele pfenosové soustavy: Rakousko
(3), Dansko (2), Némecko (4), Lucembursko (2), Velka Britanie (4), Bosna (3)



legislativnich omezeni pro vstup do odvétvi pfenosu elektrické energie ve formé
licence se v mozném ohrozeni ze strany novych konkurentli projevuje i pfipadna

ekonomické neefektivita duplicitnich siti.

Zahraniéni provozovatelé pfenosovych soustav by pro CEPS, a.s., mohli znamenat
riziko v pfipadé umisténi akcii CEPS, a.s., na burzu (napi. v podobé tzv.
nepiatelského prevzeti, pokud by stat proddval majoritni Cast akcii na burze).

Prozatim tato moznost neexistuje, ovsem do budoucnosti je s ni nutno pocitat.

Mensi ohrozeni by mohlo vyplyvat od vyrobct elektrické energie, kteti by byli
napojeni pfimo do distribu¢nich siti. V minulych letech vsak CEPS, a.s., pienesla
témé&F 80% z celkové spotieby elektrické energie v CR, proto lze i toto ohroZeni
prozatim oznacit za nevyznamné. Do budoucna je ovSem dilezité sledovat vyvoj této
situace, nebot’ s cetnéj$im zavadénim obnovitelnych zdroji energie by se procento
napojeni napi. vétrnych farem nebo spaloven biomasy piimo do distribucnich siti

mohlo zvysit.

¢) OhroZeni ze strany dodavatelii a odbérateli

Spolegnost CEPS, a.s., jako provozovatel pienosové soustavy zajiituje nepietrzity
dostatek elektrické energie ve své siti vredlném case ve stanovené kvalit¢ a
frekvenci. CEPS, a.s., zajistuje elektrickou energii pro své sit¢ od riznych

dodavatel, kteti ji dodavaji ve formé systémovych a podptrnych sluzeb.

e Systémové sluzby’ jsou &innostmi CEPS, a.s., kterymi zajistuje kvalitu a

spolehlivost dodavky elektfiny na Urovni pfenosové soustavy a plnéni

7 Systémové sluzby poskytuje CEPS na zakladé uzaviené Smlouvy o poskytovani pienosu a
systémovych sluzeb pro kazdy kalendaini rok v rozsahu a za podminek stanovenych Zakonem
458/2000 Sb., Vyhlaskou MPO ¢. 219/2001 Sb., &. 220/2001 Sb., &. 450/2003 Coll. , Vyhlaskami
ERU &. 306/2001 Sb., a 459/2003 Sb., Kodexem PS a dale Provoznimi instrukcemi UD CEPS ve
smyslu Vyhlasky MPO ¢. 220/01 Sb. [36]
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mezinarodnich zavazkii a podminek propojeni elektrizatni soustavy CR.
Systémové sluzby zajiStuji okamzitou rovnovahu mezi vyrobou a spotfebou pfi
kolisajici spotiebé a poruchach na strané vyroby. CEPS, a.s., spolupracuje
s n€kolika dodavateli systémovych sluzeb, kterymi garantuje kvalitu elektrické
energie v siti a spolehlivost dodavek. V unikatnim elektroenergetickém prostredi
je obzvlasté dilezité, aby existovalo dostate¢né ,,portfolio” dodavatelli, protoze
pravé toto portfolio zajisti kontinudlni dodavky elektrické energie do site¢ ve

spravné kvalité a mnoZstvi.

* Podplirné sluzby jsou prostiedky slouzici k zajisténi systémovych sluzeb
pfenosové soustavy CR. Slouzi k bezproblémovému provozovani elektrizaéni
soustavy a pro zajiSténi kvality8 a spolehlivosti9 dodavky elekttiny. Podptirné
sluzby jsou dulezité hlavné pti nedodani sjednané energie do sité. Pro tyto pfipady
ma CEPS, a.s., smlouvy s nékolika dodavateli podptirnych sluzeb. Samoziejmé

zalezi na Case aktivace podpurnych sluzeb a druhu pozadované podpiirné sluzby.

Z vyse uvedenych popist sluzeb vyplyva, ze pro CEPS, a.s., je dileZité mit portfolio
dodavatelti, kteti mohou v zddaném momentu zajistit potfebnou elektrickou energii

-----

diverzifikuje potenciélni riziko nedodévky nékterého z dodavatelt.

d) Substituéni a komplementarni produkty

Z pohledu potencialnich substituti a komplementi ma spole¢nost CEPS, a.s.,
unikatni pozici na trhu. Spotieba elektrické energie neni ohrozena zaddnym
substitutem, naopak se oCekava narlst spotfeby na Ceském trhu z dneSnich 56,6

TWh/rok na 70-80 TWh v roce 2010. Z toho vyplyva neustale se zvysujici potieba

¥ Kvalitou se rozumi zejména parametry frekvence a napéti, definované Kodexem PS. [36]

? Spolehlivosti dodavky se rozumi nepferusenost dodavky v odbérnich mistech z PS definovana
prumérnym poctem a trvanim dil¢ich vypadki dodavky v jednotlivych predacich mistech. [36]



kvalitni elektrické energie pro spotiebitele, coz ve své podstaté znamend minimalni

ohroZeni substituce produktu (tj. elektrické energie) produktem (napi. plynem).
7 Metodicky p¥istup ke stanoveni faktori pro vypo¢et CSH

V ramci hodnoceni investi¢nich zaméri v energetice lze samoziejmé posuzovat jak
nakladové tak i vynosové aspekty dané investice. Na zéklad¢ prostudované literatury
a praktickych poznatkl se nejvhodnéj$im jevi hodnoceni investic porovnanim pravé
jejich vynosii a nékladii v diskontovaném tvaru, to znamena pouziti metody cisté
soucasné hodnoty, kterd je nejkomplexnéjsi dynamickou metodou a ktera do svého
vypoétu zahrnuje i vliv asu a rizika. Pro mozny vypoéet CSH investice je nutno
vycislit jak vynosy, tak i vydaje (ndklady) investice. Kvantifikovat o¢ekévané vydaje
na investici je snadnéj$i nez vycislit vynosy zdané investi¢ni akce. Odhad
investinich vydaji vychazi =z feasibility study, kdezto vynosy v prostiedi
elektroenergetiky jsou obtizné stanovitelné zejména z ditvodu nemoznosti presné
vycislit, jak se jednotlivd provozovana zafizeni podileji na celkovych vynosech

CEPS, a.s. Pro eliminaci slabych stranek CSH se pouziji i metody IRR, Iz, primérna

doba névratnosti a primérnd procentni vynosnost.

Metodika modifikace CSH

Na zéklad¢ principu regulace pienosu elektrické energie a stanoveni hranice
povolenych vstupli do vypoctu tarifu pro ptenos elekttiny pro II. regulacni obdobi se

pouzivaji povolené naklady a vynosy jako hlavni vstupni parametry vypoétu CSH.

Pro moznosti vypoctu €isté soucasné hodnoty investice vychazime z regulatorniho

vzorce €. (28) pro povolené vynosy za rezervaci kapacity pfenosové soustavy.



Do tucetnich odpisti v roce i jsou zapocitany pocatecni hodnoty ucetnich odpist (v
roce 2003) Oy a zména hodnoty Gcetnich odpisit ZHO;. Obdobny princip funguje i
pro regulatorni baze aktiv: sklada se z pocatecni hodnoty RABy v roce 2003 a ro¢ni

zmény této hodnoty (ZHA,).

Ze vzorce (28) vyplyvaji nasledujici skute¢nosti, které maji dopad do vypoétu CSH

investice:
* Povolené naklady vstupuji do vzorce CSH v hodnoté& roku investice.

* Hodnoty ucetnich odpisii majetku se upravuji o zménu ucetnich odpisd,

ovSem dle regulace s dvouletym zpozdénim.

* Zména regulacni baze aktiv do vypoctu vstupuje v hodnoté piirastkd,

nicméné také s dvouletym zpozdénim.

* Hodnota MV by méla do vypoctu vstupovat v odlisné hodnot¢ pro kazdy rok,
napi. dle stanovené nebo predpoklddané vyse zadluzeni spolecnosti. Ve
skute¢nosti se hodnota MV dle metodiky ERU stanovené na celé II. regulaéni

obdobi miize zménit pouze pifi zméné sazby dané z piijmi.

® Hodnoty, které¢ do regulatorniho vzorce vstupuji s dvouletym zpozdénim, je

nutno diskontovat s Casovym posunem 2 let.

Hodnoty O, a RAB, jsou hodnoty jiz pfedem stanovené (skute¢né¢ hodnoty roku
2003), tudiz investice mohou ovlivnit pouze pfirtstky odpisi ZHO; a pfirtstky
regulatorni baze aktiv ZHA;. Princip stanoveni povolenych vynosi a povolenych
nakladl ze strany regulace tedy ve své podstaté vymezuje prostor pro modifikaci
CSH: aby byla investice pfijata k realizaci, musi byt investiéni vydaje mensi nebo

rovny povolenym vynosim; tedy, vydaje na investici musi byt optimalné mensi nebo

rovny vynosum, které investice dle regulatorntho rdmce generuje — pfirustkum

odpisu a zmény RAB vynasobené MV (tzn. zmény ve vvsi kalkulovaného zisku):




KV < EZHO + EZHA MV, (33)

Do vypoctu Cisté soucasné hodnoty miizeme tedy zahrnout pocateni investi¢ni

vydaje a regulatorni vzorec preformulovat nasledovné:

[+i-2 l+i-2
- [ EZHO } { ZHAt] MV
CSH=0=< i= 1 i = (34)

(1+ WACC)' (1 + WACCY ) (1+ WACC)'

Cista soutasni hodnota investice bude vét$i nebo rovna nula, pokud je vétsi
nebo roven nule soucet diskontovanych hodnot investi¢nich vydaji (v zaporné
hodnoté), prirtistki odpisii diskontovanych s odstupem dvou let a vynosnosti z

priristki regulatorni baze diskontovanych s odstupem dvou let.

Z vyse uvedeného vyplyva, Zze soucet nasledujicich diskontovanych polozek cash

flow investi¢ni akce musi byt kladny:

Tabulka ¢. 3 - Navrhované cash flow akce

- Diskontované investi¢ni vydaje vynalozené na investici (SH KV)

+ Diskontované ucetni odpisy plynouci z aktiv vyvedenych do majetku (SH O)

+ Diskontovana vynosnost na kazdou investovanou penézni jednotku (SH

MV*RAB, tzn. SH kalkulovaného zisku)

Dal§imi slozkami modifikované CSH mohou byt diskontované Gispory provoznich
naklad nebo dodate¢né pifijmy z prodeje Casti nebo celkli vyfazovaného majetku

(napt. pfi rekonstrukci nebo modernizaci) na vynosové strané cash flow investice:.

+ Diskontované Uspory provoznich nakladii (SH Prov.N)

+ Diskontovany piijem z prodeje ¢asti nebo celkli z modernizovaného majetku

(SH mimotédnych piijmi)

+ Zkraceni ucetnich odpist pfi vyméné nebo modernizaci zatizeni




(odepsani vyménovaného zatizeni do nuly a zalozeni nového inventarniho cisla
pro nové zafizeni)'

Z regulatorniho vzorce vyplyvaji ndsledujici skute¢nosti:

(a) Investi¢ni vydaje vstupuji do vypoétu CSH investice v hodnoté vychoziho
roku. Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty investice tato skute¢nost znamena,
ze pokud je investice rozloZzena do vice let, je potieba investi¢ni naklady

diskontovat k roku poc¢atku investice.

(b) Hodnoty ucetnich odpist aktiv se do povolenych vynost pocitaji v zakladni
hodnot¢é k pocatku regulacniho obdobi a upravuji se o zménu odpist, vSe
s dvouletym zpozdénim. Toto ovSem plati pro zapocitani odpisii do vypoctu
tarifu. Kdezto do vypoétu CSH vstupuje pouze zména odpist, kterd je
generovana aktivaci investice do majetku a stanovenim odpisové sazby.
Kviili dvouletému zpozdéni zapocitdvani zmén odpisi do vypoctu tarifu pro
pfenos elektfiny je nutno prozkoumat i moznost diskontovani zmény odpist

k roku zacatku investice bez ¢asového posunu dvou let.

(c) Zména regulacni baze aktiv se do vypoctu povolenych vynost promitne také
s dvouletym zpozdénim. Analogicky by tedy zména regulacni baze aktiv
snizend o ro¢ni odpis méla byt pro kazdy rok diskontovana. Ovsem, kviili
dvouletému zpozdéni zapocitdvani zmén regulacni baze aktiv do vypoctu
tarifu pro prenos elektfiny a rozdilu vstupu hodnot do vypoétu CSH, opét je
tieba provéfit nutnost diskontovani zmény RAB s dvouletym casovym
zpozdénim.

(d) Hodnota MV ¢ili WACC,, by méla do povolenych vynosi vstupovat
v odli§né hodnot& pro kazdy rok. Ve skuteénosti ERU stanovil pro celé II.
regulacni obdobi MV s tim, Ze jeji hodnota se mlize zménit pouze pii zmeéné

sazby dané z pfijmu pravnickych osob (béhem II. regulacniho obdobi je

10 . _ , - . . .
Tato zména se projevuje ve vysledku hospodafeni firmy, je proto nezbytné posuzovat navrhy na

zmeény véetné nasledkti na individualni bazi.
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danova sazba zmeénila jiz tfikrat — v roce 2006 na uroven 24%, v roce 2008 na
uroven 21%, v roce 2009 na 20% a ocekava se snizeni na 19% v roce 2010
dle zékona ¢&. 261/2007 Sb.). MV do vypoétu CSH vstupuje jako vynosnost
zmény regulatorni béaze aktiv vyplyvajici zrealizace akce, tudiz jako
v predesSlych bodech se bude MV uplatiiovat na RAB bez dvouletého

zpozdéni.

Modifikovany vypo¢et CSH bude tedy vypadat nasledovné (pro hodnoty v daném

11
roce) :
C SHinvestice

2 - SHinvestiénich vydajt + SHodpisﬁ + SHkalkul.zisku + SHl’lspory prov.naklada + SHmimoféd. vynost

(35)

Kazda z komponent navrhované metodiky ma své tskali, se kterymi musime pocitat:

a) Investicni vydaje musi byt jiz v pfipravné fazi co nejpfesnéji specifikovany a

vycisleny, pfevazné na zéklad¢ feasibility study. Jakakoli dodatecnd zména vyse
téchto nakladd nebo jejich rozlozeni do let se promitne do ¢isté soucasné hodnoty
kapitalovych vydaji a tedy i do celkové cCisté soucasné hodnoty investice.
Investi¢ni vydaje musi odrazet strategické plany spole¢nosti obsaZzené mimo jiné
i ve finanénim planu spolecnosti, tzn. na investicni akce musi byt vyclenény
finan¢ni prostiedky dopiedu a v plné vysi (at’ uz se jedna o cizi nebo vlastni

zdroje).

b) Ugetni odpisy jsou kvantifikovatelné pred vlastni realizaci investice, jejich vyse

se odviji od stanovené doby odpisovani investice. Ugetni odpisy jsou obvykle

1 1 4 ’ . . . 4 W ~r )4
Casova osa investice je uvedena v priloze €. 8 a v ptiloze €. 9
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stanovovany v souladu s dafiovymi odpisy a pro interni pouziti také popsany
v podobé napft. internitho dokumentu - smérnice. Neméné dilezitou oblasti pii
uréeni ucetnich odpisi je evidence majetku, tedy i komponentni pfistup
k evidenci majetku (tj. evidenci majetku po jednotlivych slozkadch daného
aktiva)'?>. Pokud evidence majetku nejde ve své hloubce do jednotlivych
komponent, mize nastat problém se stanovenim modelové doby tucetniho
odpisovani celé investice. Proto by bylo vhodné kazdou investici (tedy i
investi¢ni vydaje) pro co nejptesnéjsi vysledek modelového vypoctu rozclenit do

komponent podle stejné doby ucetniho odpisovani.

Vysi soucasné hodnoty ucetnich odpisii samoziejmé ovliviiuje rok aktivace investice

do majetku.

Podle dopadt do evidence majetku a stanoveni doby ucetniho odpisovani miizeme

investi¢ni akce rozd¢lit do Ctyt skupin:

1. Pofizeni nového dlouhodobého majetku — pii aktivaci do majetku se

stanovi vySe ucetnich odpist;

2. Technické zhodnoceni (modernizace - tj. rozsifeni vybavenosti nebo
pouzitelnosti majetku) nebo rekonstrukce (tzn. zdsahy do majetku, které maji za
nasledek zménu jeho ucelu nebo technickych parametri). Pii technickém
zhodnoceni dochdzi k navySeni pofizovaci ceny majetku a tudiz pouze
k prodlouzeni odpisovani celého majetku. Technické zhodnoceni jako soucast
pofizovaci ceny bude mit kvili navySeni pofizovaci ceny a tudiz i
»zkracenému‘ odpisovani vyssi soucasnou hodnotu nez investice ve stejné vysi

jako technické zhodnoceni, ov§em odepisovana po celou nezkracenou dobu;

3.  Vymeéna celého majetku — znamena pro evidenci majetku nutnost iplného

odepsani vymeénovaného majetku a zalozeni nového inventarniho Cd¢isla.

12 Vyhlaska &. 500/2002, Sb, §56a, a IAS 16
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Z tohoto divodu se investice odepisuje po ,,celou” dobu, tj. doba odepisovani

neni nijak kracena;

4. Vyména Céasti majetku — tato varianta je komplikovanéjsi. Pokud je
investice na vyménu c¢asti majetku v poméru k zistatkové cené¢ majetku
vyznamnd, vyplati se majetek odepsat do nuly a posléze zacit znovu odepisovat
investici od zacatku. Pokud se ovSem jednd pouze o malou c¢ast z celého
majetku, pak staci pouze navysit pofizovaci cenu majetku a prodlouzit jeho

odepisovani.

c) Vynosnost na kazdou penézni jednotku investice je nejvetSim problémem pii
vypoctu Cisté soucasné hodnoty. Regulatorni ramec stanovuje hodnotu
vynosnosti MV; vzdy pro dané regulacni obdobi v délce 5 let (pro soucasné II.
regulacni obdobi v letech 2005 - 2009 byla stanovena MV; ve vysi 7,479% pro
sazbu dang z ptijml ve vysi 26%, po zmeéné danové sazby na 21% klesla MV; na
7,085%). Z toho vyplyva, ze vypocet Cisté soucasné hodnoty investice s dobou
zivotnosti pfesahujici délku regulacniho obdobi mize byt rizikovy pravé kvuli
mozné zmén¢ vynosnosti MV, stanovené regulatorem. Pro modelovy vypocet
Cisté soucasné hodnoty je mozné tento axiom opomenout a pocitat se stejnymi

regulatornimi pravidly po celou dobu ekonomické Zivotnosti investice.

Diskontovana vynosnost na kazdou investovanou penézni jednotku se vypocita
jako sou€in jiz zminénych MV; a diskontované regulatorni baze aktiv RAB.
Ovsem, hodnota RAB je vzdy ponizena o ro¢ni vySi odpis a posléze
diskontovana. Timto zptsobem diskontovana hodnota RAB bude v poslednim

roce odpisovani nulova.

Pro spravné zapocitani vySe soucasné hodnoty ucetnich odpisii a soucasné
hodnoty MV; * RAB je dilezité znovu zdiraznit, Ze tyto polozky muzeme
povazovat za pfijem pro provozovatele pienosové soustavy v CR, protoze
regulator zapoc€itdva tyto hodnoty do vypoctu tarifii za ptenos elektrické energie.

Ovsem je dilezité pocitat pravé u téchto dvou polozek s dvouletym zpozdénim
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d)

vyplyvajicim z regulatorniho vzorce (27). Timto zptisobem mize dojit k ¢asové
diskrepanci mezi vynaloZzenymi néklady a obdrzenymi piijmy: obvykle by mél
soucet soucasné hodnoty odpisti a soucinu MV; * RAB odpovidat soucasné
hodnoté kapitalovych vydaji. To znamend, Ze celkova Cistd soucasna hodnota
investice mize vyjit zapornd pravé diky asovému posunu diky posunu o dva
roky kvli vstupu hodnot do vypoctu tarifu za pienos elektiiny (toto je podrobné

prozkoumano v kapitole 9.2.1).

Uspory provoznich nakladd jsou malou, ale zdvaznou polozkou ve vypoctu CSH
investice. Tyto ndklady se daji pomérné presné stanovit na zakladé historickych
dat z provozu. Pro vypocet soucasné hodnoty Uspory/ztraty provoznich naklada
je dulezit¢ znat hodnoty soucasnych provoznich nakladi a jejich ocekdvané
hodnoty v budoucnosti po dobu technické Zivotnosti investice. Souc¢asna hodnota
uspory provoznich nakladi je tedy diskontovany rozdil soucasnych a budoucich
provoznich nékladi. ProtoZe vétSina investic se realizuje pravé s ohledem na
vys$i uspory provoznich nédkladii, d4 se ocekévat, ze také vétSina hodnocenych
investic bude mit tuto polozku kladnou (zaporna polozka nepfipadd v tvahu —
k takové investici by se vlastnik nerozhodl). Zde také zalezi, zda vySe provoznich

naklad a jejich Gspor se da sledovat po polozkach, které jsou naplni investice.

e) Budouci pfijmy z prodeje ¢asti nebo celého majetku vyménéného v ramci

dané investice I1ze dopfedu vycislit na zakladé¢ trznich cen nebo na zéklad¢ jiz
podepsané smlouvy na odbér tohoto majetku. Z tohoto hlediska by tato
polozka ve vypoétu CSH investice neméla byt problematickd. Ostatné se
obvykle jednd o mensi financéni castku, kterd ovSem muze kvili Casové
diskrepanci vstupu hodnot do vypoctu tarifu pro ptenos elektfiny ovlivnit

hodnotu ¢isté soucasné hodnoty investice.



Jako diskontni faktor pro diskont hodnot se pouzije hodnota WACC, ktera reflektuje

celou spole¢nost CEPS, a.s., tedy licencované i nelicencované &innosti, na rozdil od
MV; stanovenych ERU, které jsou vypo&itiny pouze pro pienos energie. Tyto
WACC jsou vétsi nez MV, aby byla zaru¢ena vynosnost pro CEPS, a.s., a aby byla
také zvySovana hodnota spole¢nosti CEPS, a.s. Problematické je oviem stanovit vysi

tohoto diskontniho faktoru pro spole¢nost nekotovanou na burze (viz kapitola 8).
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8 Stanoveni diskontniho faktoru spole¢nosti CEPS, a.s.

Pro vypocet vazenych primérnych ndklada kapitalu je nutné diikladné prozkoumat
trzni 1 interni podminky podniku. Interni situace, tedy podil ciziho a vlastniho
kapitalu na celkovém kapitdlu firmy jsou snadno zjistitelné. Jak ovSem vyplyva
z kapitoly 5.3, tabulky &.1, pfevazna &ast cizich zdroji, které CEPS, a.s., vykézal
v predchozich letech, byl odloZeny datiovy zavazek. I kdyz tedy CEPS, a.s., uziva
cizi zdroje, kvili nizkému zadluZeni nemusi byt spravné pouzit sazbu tvérd, které
CEPS, a.s., ¢erpal nebo stale ¢erpa. Komplikaci pii stanoveni WACC tedy mohou
byt ndklady ciziho a vlastniho kapitalu, které je problematické podlozit konkrétnimi
daty z trhu, protoze spole¢nost CEPS, a.s., neni doposud obchodovani na burze.
Z tohoto divodu se pro stanoveni diskontniho faktoru pozornost zaméii
v nasledujicich odstavcich na porovnatelné spolecnosti — provozovatele pfenosovych

soustav, které jsou jiz na burze kdtované a pohybuji se na evropském trhu.

8.1 Porovnatelné spolecnosti na evropském energetickém trhu

Evropsky energeticky trh je v soucasné dob¢ siln¢ harmonizovan, a to jak v oblasti
trzni struktury a trznich mechanismi v energetice, tak i v oblasti regulace. I pfesto
existuji rozdily mezi jednotlivymi zemémi v pravnim systému, ve stupni regulace,
liberalizace a unbundlingu, a mezi jednotlivymi provozovateli pfenosovych soustav
ve velikosti, v objemu pfenesené energie a ve struktuie aktiv. Nejzasadnéjsi rozdily
jsou v obchodovatelnosti akcii vybranych spolecnosti a v dostupnosti dat potiebnych

k analyze.

Z téchto vyse uvedenych rozdilnosti jsou pro Gcely stanoveni vazenych primérnych
nakladt kapitalu spole¢nosti CEPS, a.s., nejvhodngj§i nasledujici provozovatelé

pfenosovych soustav:

1. ELIA - je v Belgii jedinym provozovatelem pienosové soustavy. Elia
vstoupila na burzu Euronext v roce 2005 a od t¢ doby vzrostl kapital Elia o

157 mil. EUR. Soucasna trzni kapitalizace firmy je 1,7 mld. EUR. Elia na
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rozdil od CEPS, a.s., provozuje 8 344 km vedeni a v roce 2007 pienesla 80
TWh.

2. Red Electrica de Espaia (REE) - je Spanélskym provozovatelem ptenosové
soustavy. REE byla vroce 1985 prvni spoleCnosti na svété, ktera se
soustiedila pouze na pfenos elektrické energie. V roce 1999 vstoupila Red
Electrica na burzu a jeji soucasna trzni kapitalizace je 5 770,618 mld. EUR.

V roce 2007 REE ptenesla celkem 215 TWh a provozuje 33 096 km vedeni.

3. TERNA SPA — je italskym provozovatelem pienosové soustavy, ktery se
stard 0 39 000 km vedeni, coz je 97% vedeni v Italii. Terna vstoupila na trh
vroce 2004 a v soucasné dob¢ je jeji trzni kapitalizace 5 753,376 EUR.
Terna provozuje 35129 km vedeni a vroce 2007 pienesla 280 TWh

elektrické energie.

4. Transelectrica SA - je provozovatelem pienosové soustavy v Rumunsku.
Vlastnik Transelectrica uvolnil 10% svych akcii na burzu vroce 2006 a
Transelectrica se tak stala prvnim provozovatelem pifenosové soustavy
v byvalém vychodnim bloku kotovanym na burze. V soucasné dobé je trzni
kapitalizace Transelectrica 2,5 mld. RON (0,95 mld. EUR). Transelectrica
provozuje 8 950 km vedeni a vroce 2007 pienesla 37 TWh elektrické

energie.

8.2 Jednotlivé polozky diskontniho faktoru WACC

WACC v sobé zahrnuje jak riziko Casu, tak i riziko trhu a inflaci. Pravé komplexnost
WACC je jednim z dGvodi, pro¢ pouzit vazené prumérné néklady kapitalu jako

diskontniho faktoru.

WACC, jak jiz bylo feCeno, se stanovi jako vaZeny aritmeticky primér nakladi

vlastniho a ciziho kapitalu. V nasledujicich kapitolach se stanovi jednotlivé polozky



WACC, které posléze budou pouzity k diskontovani vSech vstupnich hodnot do

vypoétu CSH investic:

8.2.1 Naklady vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitalu, chapané jako oportunitni naklady, zavisi na
podnikatelském riziku podniku. Pro tcely vypoctu nakladt vlastniho kapitalu
spoleénosti CEPS, a.s., se pouZije model CAPM a stanovi se nasledujici

polozky:

(a) Stanoveni bezrizikové miry: bezrizikovd vynosovd mira predstavuje
minimalni pozadovanou vynosnost zinvestice snulovym = rizikem.
V souvislosti s piipadem CEPS, a.s., tedy regulovanym odvétvim, miizeme
pouzit bud’ miru vynosnosti statnich dluhopisti se stejnou dobou splatnosti,
jako je délka regulacniho obdobi, nebo mizeme pouzit statni dluhopisy
s delsi dobou splatnosti. Vzhledem k tomu, Ze primérnad délka odpisovani
majetku v CEPS, a.s., je 17 let, pouziti intervalu vynosnosti statnich
dluhopistt se splatnosti od 5 let podle délky regulacniho obdobi, nebo
v souladu s primérnou dobou ekonomické Zivotnosti majetku CEPS, a.s., tj.

nejméné 17 let, se jevi nejvhodné&jsim.

Tabulka ¢. 4 - Urceni bezrizikové miry vynosnosti

Uréeni bezrizikové miry vynosnosti Hodnota
Roc¢ni klouzavy pramér bezrizikové miry 4,23%
Aktualni vynosnost (k 4.3.2008) 4,61%
Primér aritmeticky (1.1.2001-4.3.2008) 4,04%
Pramér geometricky (1.1.2001-4.3.2008) 4,03%

Zdroj: www.patria.cz ze dne 4.3. 2008, vlastni vypocty




Pro stanoveni diskontniho faktoru- WACC spole¢nosti CEPS, a.s., pouZijeme

bezrizikovou miru ve vysi 4,04%.

Stanoveni beta koeficientu pro spolenost CEPS, a.s.

Prvnim krokem pro stanoveni beta spoleénosti CEPS, a.s., je stanoveni intervalu pro

koeficient B z udajti za Ctyfi vySe uvedené spolecnosti (hodnoty k 1.1.2007).

Tabulka ¢. 5 - Stanoveni beta koeficientu

Spolecnost Beta (zadluzena)'® | Beta (nezadluzend)
ELIA 0,176 0,166
RED ELECTRICA 0,961 1,454
TERNA SPA 0,781 0,606
TRANSELECTRICA 0,440 0,136
Min 0,176 0,136
Max 0,961 1,454
Primér 0,589 0,590
Median 0,610 0,386
Smérodatna odchylka 0,350 0,614
Dolni mez intervalu spolehlivosti (90% spolehlivosti) 0,567 0,552
Horni mez intervalu spolehlivosti 0,611 0,629

Zdroj: www.damodaran.com, vlastni vypocty

Z tabulky €. 5 vyplyvaji nasledujici skutecnosti:

3 Odvozeni beta zadluZené z hodnoty beta zadluZené je v kapitole 4.3., vzorec (13).




* Beta (nezadluzend) tfi z vybranych spole¢nosti se pohybuji do hodnoty 1, coz

znamena, Ze tyto spolecnosti nesou systematické riziko niz$i nez primeér pro

cely akciovy trh. Pouze spole¢nost RED ELECTRICA ma koeficient beta vyssi

nez prumér trhu.

* Hodnoty nezadluzenych a zadluzenych koeficienti beta

se pohybuji

v intervalech <0,136;1,454> pro nezadluzené a <0,176;0,961> pro zadluzené

beta.

* Na zékladé¢ volatility hodnot vybranych spolecnosti miZzeme stanovit, ze s 90%

spolehlivosti se beta nezadluzené bude pohybovat v intervalu <0,552;0,629> a

beta zadluZené v intervalu <0,567;0,611>.

Pro dalsi vypocty se pouzije primérna hodnota beta zadluZzena v hodnoté 0,589.

(b) Stanoveni nakladi vlastniho kapitalu (podrobné vypocty v piiloze ¢. 1)

Pro vypocet nakladii vlastniho kapitalu vyjdeme ze vzorce (11):

Tabulka ¢. 6 - Stanoveni nakladi vlastniho kapitalu

2007 2008
Iy 3,68% 4,04%
TRPer 5,70% 5,96%
t 24% 21%
CK 0% 10%
VK 100% 90%
B 0,589 0,589 0,589 0,589
Naklady vlastniho kapitalu r. [ 7,039% 7,859% 8,254% 8,262%

Zdroj: www.damodaran.com, www.patria.cz, vlastni vypoCty




TRP¢x ve vysi 5,70%, resp. 5,96% odpovida ratingu Ceské republiky A2 pro 2007,
resp. Al pro rok 2008.

Z tabulky €. 6 vyplyva, Ze po zméné danové sazby v roce 2008 a podle ocekavané
vySe zadluzeni do 19% v roce 2010, se budou nédklady vlastniho kapitalu pohybovat
v intervalu <7,859%;8,262%>. Stfedni hodnota tohoto intervalu je 7,854%. Pro rok
2007 jsou naklady vlastniho kapitalu ve vysi 7,039%.

Tabulka ¢. 7 - Stanoveni zadluZenych nakladii vlastniho kapitalu

2007 2008 2009
R¢ 3,68% 4,04% 4,04%
TRP 5,70% 5,96% 5,96%
Nezadluzené beta CEPS 0,589 0,589 0,589
Zadluzené beta CEPS (CK=10%)| 0,639 0,641 0,642
Zadluzené beta CEPS (CK=20%)| 0,701 0,706 0,707
Zadluzené beta CEPS (CK=30%)| 0,781 0,789 0,791
Zadluzené beta CEPS (CK=40%)| 0,888 0,900 0,904
Zadluzené beta CEPS (CK=50%)| 1,037 1,055 1,061
dan 24% 21% 20%
Zadluzené r, CEPS (CK=10%) | 7,323% 7,859% 7,863%
Zadluzené r, CEPS (CK=20%) | 7.677% 8,245% 8,254%
Zadluzené r, CEPS (CK=30%) | 8,133% 8,740% 8,755%
Zadluzené r, CEPS (CK=40%) | 8,741% 9,401% 9,424%
Zadluzené r, CEPS (CK=50%) | 9,592% 10,326% 10,361%

Zdroj: www.damodaran.com, www.patria.cz, vlastni vypoCty

Spoleénost CEPS, a.s., neni v souasné dobé piilis zadluZena, jak vyplyva i z rozbord
finan¢ni situace spolecnosti a tabulek ¢. 1 a ¢. 2 v kapitole 5.3, v roce 2007 bylo
cerpani cizich aroc¢enych zdroji témét nulové, kdezto v roce 2008 uz toto Cerpani
stouplo na 6,21%, vztazeno k vlastnimu kapitalu. Proto se jevi nejvhodné&jSim pouzit
naklady vlastniho kapitdlu pro 10% zadluzeni platné pro rok 2007, tedy ve vysi

7,32%. Naproti tomu ERU ve své metodice stanovila zadluZzeni ve vysi 20% ciziho



kapitalu. Z tohoto diivodu se v dalSich vypoctech pouzije hodnota nékladt vlastniho

kapitalu pro 20% zadluZeni ve vysi 7,68%.

8.2.2 Naiaklady na cizi kapital

Stanoveni naklada ciziho kapitalu je podstatné jednodussi: ndklady ciziho kapitalu

jsou podle vzorce (21) souctem bezrizikové miry a rizikové prémie:

Tabulka ¢&. 8 - Stanoveni nakladi ciziho kapitalu pro CEPS, a.s.

2007 2008
Bezrizikova mira r¢ 3,68% | 4,04%
Rizikova prémie r, 1,05% | 1,05%
Niéklady ciziho kapitalu rq 4,73% | 5,09%

Zdroj: www.patria.cz, vlastni vypocty

Néklady na cizi kapital spoleénosti CEPS, a.s., pouzité pro dalii kalkulace budou
tedy ve vysi 4,73%, coz je porovnatelnd sazba s irokovymi sazbami poskytovanych
komer¢nich uvért korporacim v roce 2007 a 2008. Je ovSem samoziejmé, ze banky
by v ptipad¢ poskytnuti uvéru do celkové tirokové sazby zahrnuly i riziko velikosti
spolecnosti, vlastni marzi a dal$i polozky. Je také mozné, ze by banky zafixovaly
urokovou sazbu k nekteré z trznich sazeb, napt. 3-mési¢ni PRIBOR, EURIBOR nebo

LIBOR a tyto trokové sazby navysily o vlastni marzi.

Piesto se trokova mira ve vysi 4,73% p.a. jevi redlnou a pouzitelnou v modelu pro

vypocet WACC spolecnosti CEPS, a.s.

8.2.3 VazZené primérné naklady kapitalu spole¢nosti CEPS, a.s.

Po stanoveni vySe nakladd vlastniho a ciziho kapitalu a na zéklad¢ aktudlni danové
sazby a aktualniho zadluZeni spole¢nosti CEPS, a.s., miizeme stanovit interval pro

vazené primérné naklady kapitalu spole¢nosti CEPS, a.s., nasledovné v tabulce &. 9:
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Tabulka ¢. 9 - Stanoveni hodnoty WACC pro rok 2007 dle vySe zadluZeni spolecnosti

2007 2008 2009

Rf 3,63% 4,04% 4,44%

TRP 5,36% 5,96% 6,56%

NezadluZené beta CEPS 0,589 0,589 0,589

Nezadluzené r. 7,04% 7,55% 7,55%

Zadluzené beta CEPS (CK=10%) 0,639 0,641 0,642

Zadluzené beta CEPS (CK=20%) 0,701 0,706 0,707

ZadluZené beta (:ZEPS (CK=30%) 0,781 0,789 0,791

Zadluzené beta CEPS (CK=40%) 0,888 0,900 0,904

Zadluzené beta CEPS (CK=50%) 1,037 1,055 1,061

Iq 4,73% 5,09% 5,09%

Rizikova prémie zem¢e 1,05% 1,05% 1,05%
Zadluzené r. CEPS (CK=10%) 7,323% 7,859% 7,863%
Zadluzené r. CEPS (CK=20%) 7,677% 8,245% 8,254%
Zadluzené r. CEPS (CK=30%) 8,133% 8,740% 8,755%
Zadluzené r. CEPS (CK=40%) 8,741% 9,401% 9,424%
Zadluzené r. CEPS (CK=50%) 9,592% 10,326% 10,361%

dan 24% 21% 20%
WACC, CEPS (CK=10%) 7,063% 7,582% 7,586%
WACC, CEPS (CK=20%) 7,088% 7,614% 7,621%
WACC. CEPS (CK=30%) 7,112% 7,645% 7,655%
WACC, CEPS (CK=40%) 7,137% 7,676% 7,690%
WACC, CEPS (CK=50%) 7,161% 7,707% 7,725%

Zdroj: www.damodaran.com, www.patria.cz, vlastni vypoCty
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Graf ¢. 3 - WACC po zdanéni

-
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Zdroj: www.damodaran.com, www.patria.cz, vlastni vypocty

Pro konecné stanoveni WACC je nezbytné zvolit troven zadluzeni spolecnosti
CEPS, a.s., V kapitole 5.3 ve struéné analyze spolecnosti vidime, e zadluZeni
spolecnosti bez odlozeného danového zavazku je 0,0024 % v roce 2007 a 6,21%
v roce 2008. Vzhledem k tomu, ze ERU pro stanoveni miry vynosnosti pouziva podil
zadluzeni ve vysi 20%, je ztohoto divodu vhodnéjsi pouzit hodnotu WACC pro

20% zadluzeni spolec¢nosti, tedy hodnotu WACCy ve vysi 7,088%.

Je ziejmé, ze vazené primérné naklady kapitalu jsou dobte stanovené, nebot’ vlivem
planovaného snizovani danové sazby pro danou turoven zadluzeni WACC mirné
stoupaji. Totéz se dé&je i nasledkem zvySovani ndkladi vlastniho kapitdlu. Pro
nazorné srovnani vlivu zmény daiiové sazby na WACC jsou pouzity stejné vstupni
parametry: bezrizikova mira, trzni rizikova pfirdzka a nezadluZzené beta spolecnosti

CEPS, as.

8.2.4 Metodika Energetického regula¢niho uradu pro stanoveni MV

Stanoveni vazenych primérnych nakladi kapitdlu jakozto pozadované vynosnosti

investice u spolecnosti nekdtovanych na burzach je komplikovany tukol, ktery je

Dynamické hodnoceni investic ve vybraném odvétvi
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@UH

zalozen na vyhledavani udaji porovnatelnych spolec¢nosti. Hodnoty WACC se tedy
mohou liSit v zavislosti na vybranych spolecnostech v tzv. peer group. Z tohoto
diivodu je pfinosné porovnat hodnoty ziskané z vlastnich vypocti s hodnotami a

metodikou stanovenymi Energetickym regula¢nim Gfadem pro II. regula¢ni obdobi:

V tabulce ¢. 10 mizeme vidét vyvoj miry vynosnosti v hodnotach, ve kterych se
projevila pouze zména vyse dané z piijmu pravnickych osob. Tyto hodnoty budou
porovnany pouze za roky 2007-2009, nebot v roce 2010 zacind nové regulacni
obdobi a mize tudiz dojit ke zméné celé MV a nasledn€ i neporovnatelnosti s daty

platnymi pro II. regulacni obdobi.

Tabulka ¢. 10 - MV stanovena Energetickym regula¢nim uradem pro I1. regula¢ni obdobi

2007 2008 2009
Viazené primérné naklady kapitalu (WACC) neboli MV
Naklady vlastniho kapitalu r. (CAPM) 6,06% | 6,06% | 6,06%
Bezrizikova mira vynosu r¢ 4,18% | 4,18% | 4,18%
Prémie za riziko (RMP) 6,32% | 6,32% | 6,32%
B nezadiuzens — ERU 0,250 | 0,250 | 0,250
B sadiuwsene - ERU 0,296 0,296 0,296
VK / Aktiva 80% 80% 80%
Niaklady CK pied t 4,68% | 4,68% | 4,68%
CK / Aktiva 20% 20% 20%
Sazba dan¢ z pfijmu t 24,00% | 21,00% | 20,00%
MYV = Vazené primérné naklady kapitalu - ERU |5,560% | 5,597% | 5,610%
MYV = nom.hodnota pfed zdanénim 7,315% | 7,085% | 7,012%

Zdroj: www.eru.cz

Z tabulky €.10 vyplyva, Ze s poklesem dan¢ se MV po zdanéni zvySuje, resp. MV

pfed zdanénim snizuje. Tento vyvoj je také patrny z grafu ¢. 3, ve kterém jsou

vvvvvv

Graf ¢. 4- Srovnani hodnot WACC a MV
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Zdroj: www.eru.cz, vlastni vypocty

Pii porovnani miry vynosnosti stanovené ERU a diskontniho faktoru WACC
stanoven¢ho v pfedchozich kapitolach dojdeme k nasledujicim zjiSténim pro
jednotlivé polozky vstupujici do vypocti:
a) Naklady vlastniho kapitalu

ERU ve své kalkulaci pocita naklady vlastniho kapitalu jako soucet bezrizikové miry
a souCinu trzni rizikové pfirdzky a vazeného beta. OvSem zadluZené beta je
vypocteno podle vzorce €.13. Z tohoto divodu se vzdy pfi zméné sazby dané
z piijmu prévnickych osob zméni i vySe nakladii vlastniho kapitalu. To znamend, ze

snizeni dané z pfijmul pravnickych osob se projevi naristem zadluzeného beta.

b) Bezrizikova mira vynosu



ERU ve své kalkulaci pouZiva bezrizikovou vynosnost pétiletych statnich dluhopisti
na zakladé pétiletych regulacnich obdobi, zatimco autor ve svych vypoctech pouzil
vynosovou sazbu desetiletych dluhopisti. V zahrani¢i se pouZzivaji oba zplsoby, autor
se priklani k pouzivani vynosnosti dlouhodobéjsich dluhopist, nebot’ pouzitim vice
nez pétiletych dluhopisii je mozno eliminovat dopady trznich vykyvl na vysi

WACC.

¢) Koeficient beta

Koeficient beta stanoveny ERU je niz§i nez koeficient ziskany ze srovnani
spolednosti. Autor se z diivodu srovnatelnosti spole¢nosti CEPS, a.s., s ostatnimi
firmami zpeer group pfiklani k pouzivani koeficientu beta ziskaného ze
srovnatelnych spolecnosti nez beta kalkulované pouze z historickych dostupnych dat

na trhu.

d) Naklady ciziho kapitalu

Postup ERU a autora pii stanoveni nakladi ciziho kapitalu se piili§ nelisi, nebot’ oba
vychazeji z bezrizikové miry a k ni pfipoétou piirazku za kreditni riziko. ERU oviem
vychazel z ratingového hodnoceni Ceské republiky AAA, kdezto autor vychézel z

hodnoceni A1, platného v roce 2007.

Shrnuti stanoveni WACC pro spole¢nost CEPS, a.s.

Zavérem této kapitoly lze shrnout, ze vazené primérné naklady kapitdlu zjisténé
autorem jsou vysSi nez naklady stanovené regulatorem na II. regulacni obdobi. Tato
skute¢nost je prizniva pro hodnoceni investi¢nich akci ve spoleénosti CEPS, a.s.,
protoze ERU ve formé MV stanovuje pouze vynosnost dané &innosti (pienos
elektiiny) pro dané regulacni obdobi, kdezto autor vypocital hodnotu WACC
zahrnujici viechny ¢innosti spoleénosti CEPS, a.s. Hodnota MV stanovena ERU se

tedy pouZzije pro vynasobeni hodnoty regulac¢ni baze aktiv generovanych z investice



(tzn. zisk z investice), hodnota zji§téna autorem se pouzije pro diskontovani hodnot a
nasledné pro vypocet Cisté soucasné hodnoty investice. Z hlediska rozsahu ¢innosti,
pro které jsou WACC urceny, Ize tedy rozdilnost miry vynosnosti ve formé vazenych

primé&rmych nakladi kapitalu stanovenych ERU a vypoétenych WACC tolerovat.

Je nezbytné chépat stanoveni vySe vaZenych pramérnych nékladt kapitalu v kontextu
s logikou vypodtu &isté soutasné hodnoty. Metoda CSH je vypovidajici pouze pro
danou troveni diskontniho faktoru; CSH je tedy kladna nebo ziporna pouze pro

danou vysi WACC pouzitého pro diskontovani.



9 Citlivostni analyza

V naésledujici citlivostni analyze se soustfedi pozornost na zmény parametri
vstupujicich do vypoctu Cisté soucasné hodnoty a jejich vliv na celkovou soucasnou

hodnotu investice a jeji vysi.

Pro spravné provedeni citlivostni analyzy a vypovidajici vysledky bylo pouzito 42
riznych investi¢nich projektii rozvoje prenosové soustavy, jejichz investicni zamér
se pripravoval v roce 2007. Jediné spole¢né kritérium pro vybér téchto investicnich
akci je tedy rok pfipravy investicniho zaméru. I kdyz tedy v kapitole 4.2.2 se definuje
bod nula bud’ jako okamzik zahdjeni investi¢ni ¢innosti nebo okamzik dokonceni
vystavby a zahajeni provozu, v tomto ptipadé budou vsechny hodnoty diskontovany

pro snazsi porovnani a vyvozeni zavéru k roku ptipravy zamért, tedy k roku 2007.

Jak jiz bylo zminéno v kapitole & 5.3, CEPS, as., realizuje své investice
dodavatelsky a ptevazné se jednd o reprodukci majetku. Vyse téchto investic tedy

zpravidla reflektuje vysi odpisit v daném roce (viz tabulka €. 1 a tabulka €. 2).

9.1 Vybér investi¢nich akei pro citlivostni analyzu

Pro citlivostni analyzu bylo pouzito 42 investi¢nich akci, které byly pfipravovany a
projektovany v roce 2007. VSechny investiéni toky jsou pro lepSi porovnani

diskontovany k roku 2007.
Tyto investice se mohou shrnout dle 7 rozdilnych charaktert (viz. tabulka ¢. 11):

- Investice do technologii, IT (10 zdmérit)

- Investice do komunikaci (1 zdmér)

- Investice do modernizace vedeni ptenosové soustavy (7 zaméerl)
- Investice do novych transformatort (2 zdmeéry)

- Investice do obmény transformatorti (11 zamért)

- Investice do rekonstrukce nebo modernizace rozvoden (10 zamért)

- Investice do pfipojeni novych zdroji elektrické energie (1 zadmér).



Tabulka ¢. 11 - Investi¢ni akce pouZité pro citlivostni analyzu

Roky,
Y Doba - S « Ocek. o kterou Celkova
Cislo . . _Zacate_k Rok uvedeni | uéetni I'Q?cm’ . M'lmor. S9uc. Provoz.| pudouci provoz. gudou ocek. | castka
Druh investice investic so oo : . ucetni odpis | vynosy naklady . . ]
akce (rok) do uzivani odpisy (mil. K&) (mil. K&) (mil. K&) nal_(lady bud. lnv_estlvce
(let) (mil. K¢&) provoz. (mil. K¢&)
naklady

1. IT 2007 2010 4 2,97 0,00 0,00 0,00 0,0 11,86
2. IT 2007 2007 30 0,10 0,00 0,00 0,00 0,0 3,00
3. IT 2007 2007 6 1,65 0,00 0,00 0,00 0,0 9,90
4. IT 2007 2007 4 1,33 0,00 0,00 0,00 0,0 5,30
5. IT 2007 2007 4 0,75 0,00 0,00 0,00 0,0 3,00
6. IT 2008 2009 45 0,40 0,00 0,00 0,00 0,0 18,00
7. IT 2008 2008 4 3,00 0,00 0,00 0,00 0,0 12,00
8. IT 2008 2010 12 8,79 0,00 0,00 0,00 0,0 105,50
9. IT 2007 2010 10 5,10 0,00 0,00 0,00 0,0 51,00
10. [IT 2007 2008 6 8,33 0,00 0,00 0,00 0,0 50,00
11.  [Komunikace 2008 2009 45 0,40 0,00 0,00 0,00 0,0 18,00
12. [Modernizace Vd 2008 2009 30 1,43 0,00 0,00 0,00 0,0 42,80
13. [Modernizace Vd 2008 2011 30 10,57 0,00 0,00 0,00 0,0 317,00
14. [Modernizace Vd 2008 2010 30 6,34 0,00 0,00 0,00 0,0 190,10
15. [Modernizace Vd 2007 2008 26 6,28 100,00 0,00 0,00 1,0 163,30
16. [Modernizace Vd 2008 2015 20 58,55 0,00 0,00 0,00 0,0 1171,00
17. [Modernizace Vd 2009 2010 30 6,17 0,00 0,00 0,00 0,0 185,00
18. [Modernizace Vd 2007 2009 20 5,70 0,00 0,00 0,00 0,0 113,90
19. [Nové trafo 2007 2008 12 6,67 0,00 0,00 0,00 0,0 80,00
20. | Nové trafo 2007 2009 12 10,42 0,00 0,00 0,12 20,0 125,00




21. |Rozvodna 2007 2012 30 19,25 0,00 0,00 0,00 0,0 577,37
22. |Rozvodna 2007 2009 12 6,48 0,00 3,00 0,50 20,0 77,80
23. |Rozvodna 2007 2010 17 40,99 0,00 0,00 0,00 0,0 696,90
24. |Rozvodna 2008 2009 10 4,90 0,07 0,00 0,00 0,0 49,00
25. |Rozvodna 2009 2013 25 17,34 0,00 0,00 0,40 10,0 433,40
26. |Rozvodna 2007 2009 12 1,30 0,00 0,00 0,00 0,0 15,60
27. |Rozvodna 2007 2009 15 1,03 0,00 0,30 0,00 20,0 15,50
28. |Rozvodna 2007 2009 20 2,95 0,00 0,00 0,00 0,0 59,00
29. |Rozvodna 2007 2009 12 2,82 0,00 0,00 0,00 0,0 33,80
30. |Rozvodna 2008 2011 17,5 6,13 0,00 0,00 0,00 0,0 107,30
31. | Obmeéna trafa 2007 2009 12 63,56 0,00 3,00 0,50 20,0 762,70
32. | Obmeéna trafa 2008 2010 17 6,47 1,20 0,12 0,08 10,0 110,00
33. | Obmeéna trafa 2007 2008 12 6,67 1,30 0,12 0,08 10,0 80,00
34. | Obmeéna trafa 2008 2010 12 11,67 1,20 0,12 0,08 10,0 140,00
35. | Obmeéna trafa 2008 2009 12 11,67 1,20 0,12 0,08 10,0 140,00
36. | Obména trafa 2009 2010 12 8,79 10,00 0,20 0,50 5,0 105,50
37. | Obmeéna trafa 2007 2009 12 10,00 1,20 0,12 0,08 10,0 120,00
38. | Obmeéna trafa 2007 2009 12 9,58 0,70 0,12 0,08 10,0 115,00
39. |Obmeéna trafa 2008 2010 12 10,08 0,00 0,00 0,00 0,0 121,00
40. |Obména trafa 2007 2008 12 12,08 3,60 0,12 0,08 10,0 145,00
41. | Obména trafa 2008 2009 25 1,12 0,00 0,00 0,00 0,0 28,00
42. |Vyvedeni elektrarny 2008 2008 10 2,40 0,00 0,00 0,00 0,0 24,00




Vsechny vybrané investice 1ze rozdélit do tfi zakladnich druht:
1. Modernizace, rekonstrukce nebo technické zhodnoceni
2. Vymeéna celého zatizeni
3. Vymeéna Casti majetku.

Pouzité¢ investice se liS§i nejen v zafatku své realizacni faze, ale maji i riznou dobu

vystavby, tudiz odlisné doby aktivace do majetku, a také rozdilné sazby odepisovani.

Na téchto investi¢nich akcich je simulovana spolehlivost a ndstrahy pifi vypoctech
modifikované Cisté soucasné hodnoty investice navrhnuté v této disertacni praci. Simulace
bude probihat zménami jednotlivych faktorti vstupujicich do vypoctu modifikované cisté
soucasné hodnoty, a to zménou vynosnosti vychazejici zregulace MV, zménou
diskontniho faktoru WACC, zménou doby odepisovani dané investice a zménou roku
aktivace do majetku. Také se simulace zaméfi na vliv zmény provoznich nékladl a vliv
mimofadnych vynost zinvestice na cistou soucasnou hodnotu investice. Vliv vySe
uvedenych proménnych se bude projevovat také na dalSich metoddch hodnoceni investic:
na dynamickych metodach vnitini vynosové procento a index ziskovosti, a na statickych
metodach primérnd doba ndvratnosti a primérna procentni vynosnost. Do simulace bude
zahrnuta 1 zména sazby dané z pfijml pravnickych osob a jeji vliv na vysSi vazenych
primérnych nékladd kapitalu a na miru vynosnosti, kterou ERU stanovuje ve formé

vazenych primérnych naklada kapitalu.

Citlivostni analyzou vypoctu €isté souc¢asné hodnoty bude provétena spravnost nastaveni
modifikace Ccisté souCasné hodnoty pifi pouziti pro hodnoceni investicnich zamért

provozovatele ptfenosové soustavy.

Ze vsech 42 vybranych investic mtizeme dedukovat, jak se pfipravuji budouci investice ve

spole¢nosti CEPS, a.s.:

a) Pri sefazeni investic podle zac¢atku investovani vidime, Ze nejvice se v roce 2007

pfipravovaly investice, které v témze roce pocinaly byt realizovany. Z tabulky ¢. 12



vyplyva, ze investice byly planovany prevazné na 3 roky dopiedu a nejvice

realizaci investi¢nich akei bylo zapocato v roce 2007:

Tabulka ¢. 12 - Serazeni investic podle poc¢atku investovani

Serazeni investic podle pocatku investovani
Rok poc¢atku | Celkova Castka investic| Pocet Prdmér Maximum
investice (mil. K&) investic | investované ¢astky |investovaneé Castky
2007 3314,93 23 78,93 762,7
2008 2593,70 16 61,75 1171
2009 723,90 3 17,24 433,4
2010 0,00 0 0 0

b)

Investice ptipravované v roce 2007 byly nejcastéji ukonceny v roce 2009 a 2010,

tedy doba trvani investi¢ni akce byla v priméru 2-3 roky (viz. Tabulka ¢. 13).

Tabulka €. 13 - SeFazeni investic podle doby aktivace do majetku

Sefazeni investic podle doby aktivace do majetku

Rok konce | Celkova Castka investic| Pocet Primér Maximum
investice (mil. K&) investic | investované Castky investované €astky
2007 21,20 4,00 0,50 9,9
2008 554,30 7,00 13,20 163,3
2009 1734,10 16,00 41,29 762,7
2010 1716,86 10,00 40,88 696,9
2011 424,30 2,00 10,10 317
2012 577,37 1,00 13,75 577,37
2013 433,40 1,00 10,32 433,4
2014 0,00 0,00 0,00 0,00
2015 1171,00 1,00 27,88 1171,00

c) Pii sefazeni investic podle pfedpokladané doby ucetnich odpisi je ziejmé, ze

nejvice investic se ucetn¢ odepisuje po dobu 12 let. Primérnd doba ucetniho

odpisovani pro investice ptipravované v roce 2007 byla 16,6 let.

Tabulka ¢. 14 - SeFazeni investic podle doby ti¢etnich odpisi

Serazeni investic podle doby Gc¢etnich odpist

Pocet let Celkova ¢astka investic | PoCet Pramér Maximum
ucet. odpist | (mil. KE) investic investované €astky | investované ¢astky
4 32,16 4 8,04 12
6 59,9 2 29,95 50
10 124 3 41,33 51
12 2166,9 15 144,46 762,7
15 15,5 1 15,5 15,5




17 806,9 2 403,45 696,9
17,5 107,3 1 107,3 107,3
20 1343,9 3 447,97 1171
25 4614 2 230,7 4334
26 163,3 1 163,3 163,3
30 1315,27 6 219,21 577,37

d) Pfi serazeni investic podle druhu, tedy tcelu zdméru, dojdeme k zavéru, ze nejvice

investic do technologii bylo pfipraveno na rok 2007, kdeZto nejvice modernizaci

vedeni zacalo vroce 2008. Co se tyce zdmérli na obménu transformatorti, tak

nejvice se proinvestovalo vroce 2007, nejméné pak vroce 2009. Zamér na

komunikace anebo na vyvedeni elektrarny byl pouze jeden, oba s planovanym

zacatkem v roce 2008.

Tabulka €. 15 - SeFazeni investic podle charakteru a podle roku poé¢atku investice

Serazeni investic podle charakteru a podle roku poc¢atku investice
Charakter Rok pocatku _Celkoyé Castka Pocet Pramer . Maximum .
investice investice mv_estlcv: investic Irj\,/estovane Irj\'/estovane

(mil. K&) Castky Castky

IT 2007 134,06 7,00 19,15 51,00

2008 135,5 3,00 45,17 105,50

Komunikace 2008 2009 1,00 18,00 18,00

M . 2007 277,2 2,00 138,60 163,30

Moderhizace 2008 1720,9] 4,00 430,23 1171,00

2009 185 1,00 185,00 185,00

Y 2007 1222,7 5,00 244 54 762,70

t?:frane”a 2008 539| 5,00 107,80 140,00

2009 105,5 1,00 105,50 105,50

Nové trafo 2007 205 2,00 102,50 125,00

2007 1475,9 7,00 210,84 696,90

Rozvodna 2008 156,3 2,00 78,15 107,30

2009 433,4 1,00 433,40 433,40

Vyvedeni 2008 24| 1,00 24,00 24,00
elektrarny

Tabulka ¢. 16 - Sefrazeni investic podle charakteru a podle roku aktivace investice do majetku

Sefazeni investic podle charakteru a podle roku aktivace investice do majetku

Charakter | Rok pogatku | Celkova castka | p | Pramer Maximum

) . . ) investic . . investované investované

investice investice (mil. K&) investic &astky &astky

I 2007 21,2 4,00 5,30 9,90
2008 62 2,00 31,00 50,00




2009 18 1,00 18,00 18,00

2010 168,36| 3,00 56,12 105,50

Komunikace 2009 18 1,00 18,00 18,00

2008 163,3 1,00 163,30 163,30

" . 2009 156,7| 2,00 78,35 113,90

Ve%‘l‘*n"l,r"zace 2010 3751 2,00 187,55 190,10

2011 317 1,00 317,00 317,00

2015 1171 1,00 171,00 171,00

) 2008 225| 2,00 112,50 145,00

t?:frane”a 2009 1137,7] 5,00 227,54 762,70

2010 476,5| 4,00 119,13 140,00

Nové trafo 2008 80 1,00 80,00 80,00

2009 125 1,00 125,00 125,00

2009 250,7] 6,00 41,78 77,80

2010 696,9 1,00 696,90 696,90

Rozvodna 2011 107,3 1,00 107,30 107,30

2012 577,37 1,00 577,37 577,37

2013 433,4 1,00 433,40 433,40

Vyvedeni 2008 24| 1,00 24,00 24,00
elektrarny

Po detailnim sezndmi s investicemi je mozné provést zakladni volby pro citlivostni

analyzu. V tabulce ¢. 11 je barevné vyznafeno 8 investic, které spliuji kritéria pro

citlivostni analyzu: ve vypoétu CSH se kromé zakladnich vstupnich hodnot poéita jak

s mimofadnymi vynosy, tak i s usporou provoznich ndkladi. Na téchto investicich je

posléze provedena citlivostni analyza a na zaklad€ ni nasledn¢ vyvozeny zavéry.

Jak bylo stanoveno v kapitole 8.2.3, pro diskontovani vSech penéznich tokl z investic bude

pouzit diskontni faktor WACC ve vysi 7,088%.

Parametry vstupujici do vypoctu Ccisté soucasné hodnoty a jejich vliv na celkovou

soucasnou hodnotu investice mizeme rozdélit na parametry, které jsou specifické pro

investiéni akce spole¢nosti CEPS, a.s., a na dal§i parametry, které nejsou specifické pro

CEPS, a.s.

Parametry, které nejsou specifické pro CEPS, a.s.:

e Zména danové sazby

e Zména diskontniho faktoru WACC




Vliv aspory provoznich nakladi na CSH investice

e Vliv mimofadnych vynosi na CSH investicel

Parametry, které jsou specifické pro CEPS, a.s:

e (Casové zpozdéni

e 7Zména vynosnosti MV

e Vliv cizich zdrojt na CSH investice

e 7Zmeéna sazby odepisovani

9.2 Vstupni parametry specifické pro CEPS, a.s.

9.2.1 Casové zpozdéni

Dalsi citlivostni analyzou bude zhodnoceni a provéfeni vlivu zpozdéni zapocitavani
investi¢nich akci do vynost za rezervaci a to konkrétné zpozdéni t-2 (viz. vzorce €. 25, 26
a 28) pro ucetni odpisy a regulatorni bazi aktiv. Toto ¢asové zpozdéni znamena, ze odpisy i
aktiva jsou zahrnuta do vypoctu vynosl za rezervaci az 2 roky po aktivaci investice nebo

zafizeni do majetku.
Cilem této podkapitoly je prozkoumat vliv dvouletého casového zpozdéni a navrhnout a
objasnit, s jakym Easovym zpozdénim poéitat pii vypoctech CSH.

Pro tyto ucely bylo dvouleté zpozdéni podrobné simulovano na 8 investi¢nich akcich,
jejichZ vypodet CSH obsahuje kromé zakladnich hodnot také polozky zmény provoznich

nakladl a vynosy z odprodeje majetku.

Zéakladni hodnotou CSH je povazovana hodnota pro nulové zpozdéni, tedy Ze se po

aktivaci investice do majetku zapocitavaji vynosy do tarifu za rezervaci:



@UH

Tabulka ¢. 17 - Srovnani CSH investic pri ¢asovém zpoZdéni

(mil. K¢&) CSH investic pii ¢asovém zpozdéni

Zpozdéni / projekt &.| €32 | €33 | ¢34 | ¢35 | &36 | &37 | &38 | &40
Zpozdéni 0 roki 2,303 | 6,904 | 11,359 | 11,359 | 19,308 | 7,448 | 8,822 | 14,306
Zpozdéni 1 rok -5,877 |-1,186| -1,931 | -1,931 | 9,501 | -3,953 | -2,075 | -0,565
Zpozdéni 2 roky  |[-13,515(-8,740(-14,341(-14,341| 0,344 |-14,599 |-12,251 |-14,452
Vyie roéniho odpisu | 6,4706 | 6,67 | 11,67 | 11,67 | 8,79 | 10,00 | 9,58 | 12,08

Zdroj: vlastni vypocty

Pii této analyze vySlo najevo, ze zpozdény vstup hodnot investic do vzorce pro rezervaci

kapacity se negativné projevi v hodnoté CSH (viz. tabulka ¢. 17 a graf &. 5). Vzhledem

k vysi ro€niho odpisu dané investice je mozno konstatovat, Ze zména CSH vlivem zmény

zpozdéni odpovida vysi ro¢niho odpisu.

Jak je patrné z tabulky &. 17, CSH investice klesa priibézné v ase. Je diskutabilni, jestli je

vhodné pocitat s dvouletym zpozdénim nebo zapocitavat hodnoty odpisti a vynosi

v

z regulatorni baze aktiv k roku, ke kterém na zapocitani vznikl narok. Nejpiiznivejsi pro

vypocet CSH investice se jevi axiom s nulovym ¢asovym zpozdénim.




Graf ¢. 5 - Srovnani CSH investic pri ¢asovém zpoZdéni
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V naésledujicich analyzach se proto bude vychdzet zptedpokladu nulového casového
posunu, tedy ze ucetni odpisy a regulatorni baze aktiv plynouci z investice se zapocitaji
od roku vzniku naroku a ne s ¢asovym posunem dvou let kvili ,,administraci* a kalkulaci

vynost z rezervace kapacity.

9.2.2 Zména vynosnosti MV

Se zménou danové sazby, kterd byla prozkoumana v predeslé podkapitole, pfimo souvisi i
zména miry vynosnosti. Vynosnost MV je totiz jednim ze vstupnich parametrt
vyplyvajicich z regulace a ERU stanovuje MV na celé regulaéni obdobi s moznosti zmény
pouze pii zméné danové sazby. Tato vynosnost se v navrhované metodice hodnoceni
investic vypocitava jako procento z pririistku regulatorni baze aktiv kazdorocné snizené o

vysi roéniho odpisu daného aktiva.
Simulace vlivu vynosnosti MV probihd bud’ snizovanim ¢i zvySovanim jeji hodnoty vzdy o
0,25% od pocatecni hodnoty 7,315% platné v roce 2007.

Jak je patrno z grafu €. 6, vySe vSech CSH investici reaguje na snizujici se MV stanovenou

ERU ve vysi 7, 315% rustem, a naopak. To znamend, Ze pokud poklesne dafiova sazba,
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poklesne i MV pied zdanénim, ale CSH investice stoupne. Samoziejmé, pokud ostatni

proménné ziistanou nezménéné.

Graf &. 6 - Srovnani CSH investic p¥i zméné MV
( R
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Zdroj: vlastni vypocty

Jak je vidno z grafu ¢. 7, zména miry vynosnosti nemé zadny vliv na souc¢asné hodnoty
Gispor provoznich nékladi a mimoradnych vynost. Zména vynosnosti se ve vypoétu CSH
projevi zménou pouze jediné polozky, a to praveé vynosnosti z regulatorni baze aktiv — viz
graf &. 7. V grafu je patrna CSH investic pii pouzité MV ve vy§i 7,315% (zvyraznéné body
v grafu).

Dynamické hodnoceni investic ve vybraném odvétvi
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Graf & 7 - Srovnani komponent CSH pii zméné MV - projekt &. 32"
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Zdroj: vlastni vypocty

Vlivem zmény MV zustavaji diskontované hodnoty odpist a kapitalovych vydajii ve stejné
vys$i. V disledku zmény vynosnosti se ovsem méni diskontované hodnoty kalkulovaného
zisku MV*RAB: s ristem MV roste také vynosnost z aktiva (modréd pfimka s hodnotami

na vedlejsi ose y).

Pti dané diskontni sazb¢ a se snizenim regulatorni vynosnosti z baze aktiv je CSH investice

stale kladna pfi sniZeni aktualni MV.

'* Srovnani komponent pti zméné MV ostatnich 7 projekt je uvedeno v piiloze ¢.5.



9.2.3 Zména roku aktivace do majetku

Pfi zméné roku aktivace investice do majetku se vychazi z principti regulace a jejich vlivii
na CSH: vroce aktivace investice do majetku je moZno zapoéitat do vypoétu CSH
adekvatni ¢ast vynosnosti z pfirGstku regulatorni béaze aktiv. Od téhoz roku muze

provozovatel pfenosové soustavy uplatiiovat odpisy v plné mifte.

Zména aktivace do majetku tedy ptimo ovliviiuje diskontovanou vysi vynosnosti z RAB a
odpist.

Graf & 8 — Vliv zmén roki aktivace do majetku na CSH
4 )
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Zdroj: vlastni vypocty

Z grafu €. 8 jasné vyplyvaji ndsledujici skutecnosti:

* Driv¢jsi aktivace investice do majetku se odrazi ve vyssi (pfipadné kladné) Cisté
soucasné hodnot¢ investice. Toto je zplsobeno vyssi diskontovanou hodnotou

odpisti a RAB.
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e Pozdgjsi aktivace snizuje CSH investice, nebot’ diskontované odpisy a vynosy
z piirtstku regulatorni baze se kalkuluji az od okamziku aktivace do majetku. Tedy
jejich hodnoty chybi ve vypoétu CSH a pii diskontovani v pozd&jsich letech jsou
jejich hodnoty mensi, zatimco investiéni vydaje zistavaji ve stejné vysi. CSH
investice tedy klesa — viz. graf ¢..13:

Graf & 9 — Vliv zmén aktivace do majetku na komponenty CSH"
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Zdroj: vlastni vypocty

Z grafu také vyplyva, Ze pozd¢jsi aktivace investice do majetku nema zadny vliv na vysi
diskontovanych mimotradnych vynost a ispory provoznich nékladi.

Zména roku aktivace investice do majetku se tedy projevuje pouze ve snizovani

diskontovanych hodnot odpisii, vynosti z regulatorni baze aktiv a investi¢nich vydajt.

!> Srovnani komponent pfi zméné roku aktivace do majetku u ostatnich 7 projekti je
uvedeno v Ptiloze €. 7



a) Aktivace do uzivani po etapach

Se zménou roku aktivace do majetku souvisi 1 problematika tzv. etapového vyvadéni
investice. Pokud to umoziiuje harmonogram praci a predavani etap od dodavatelskych
firem, je mozno vyvést do majetku jiz dokonCenou cast, kterd je napf. v prozatimnim

uzivani, a po dokonceni celé stavby aktivovat zbytek investice.

Do vypoétu CSH se zapo¢ita ¢ast nakladii investovanych a vyvedenych pred dokonéenim
celé investice, zatimco zbytek vydajli se zapocitd k roku aktivace cel¢ investice do
majetku. Etapové vyvadéni do majetku, kdy vyvedeme ¢ast investice v jiném roce, ma

vvvvvv

rozloZeni vydaja investice do let.

Etapova aktivace do majetku zvySuje soucasnou hodnotu ucetnich odpisti a vynosii
z regulatorni baze aktiv, nebot’ tyto polozky vstupuji diive do vypodtu CSH investice a

tudiz neztraceji tolik na ¢asové hodnoté.

Volba jednorazové aktivace investice do majetku nebo etapového vyvadéni mé ptimy vliv
na vysi CSH investice a tudiZ i na rozhodovani o realizaci nebo zamitnuti investice. Pokud
je etapové vyvadéni mozné, je vhodné aktivovat investici po etapach a postupné vyuzivat

efekt z odpisti z investice a zdroven vynosnosti z regulatorni baze aktiv.

b) Aktivace do majetku pocatkem a koncem roku

Pti diskontovani nakladl a vynost z investice je nezbytné také posuzovat dobu aktivace do
majetku. V navrhované metodice je tato skute¢nost velmi vyznamnd, nebot’ pii aktivaci
investice do majetku po¢atkem roku lze zvysit hodnotu CSH o roéni Gi¢etni odpisy, kdezto

pfi aktivaci ke konci roku by zapocteni celoro€nich odpisii bylo zkreslujici.

Z grafu ¢. 10 je zfejmé, Ze pokud dojde k aktivaci do majetku pocatkem roku (sloupce

Odpisy a CSH), jsou diskontované hodnoty odpisti daného roku vyssi, nebot’ do vypodtu

16V této simulaci je poéitano s piedpokladem, Ze teprve cela dokondend investice piinese
uspory na nakladech apod.



CSH vstupuji celkové roéni uéetni odpisy. Naopak, pokud se investice vyvede do majetku
ke konci roku, do vypoctu vstupuje diskontovand hodnota ucetnich odpisti nasledujiciho
roku, a proto jsou hodnoty odpisti a CSH (sloupce Odpisy (konec roku) a CSH (konec

roku)) niz$i nez pii aktivaci pocatkem roku.

Graf & 10 - Vliv aktivace na odpisy a CSH
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Zdroj: vlastni vypocty

Vzhledem k nemoznosti korektni progndézy mésice aktivaci investice do majetku se autor

ptiklani k varianté zahrnuti hodnoty odpist od roku nasledujiciho po aktivaci do majetku.

9.2.4 Vliv cizich zdroji na CSH investice

Cizi zdroje mohou byt vyuzity pro realizaci investic. Néklady ciziho kapitalu, zejména
uroky, mohou byt podle ceskych ucetnich standardii i podle Mezinarodnich ucetnich
standardi (IFRS) kapitalizovany (aktivovany do majetku spolu s investici). Timto

zpiisobem muize tedy byt zvysena hodnota RAB z dané investice. Uroky nevstupuji do



vypoctu v celé své hodnoté, ale v pomérné Casti celkovych nedokoncenych investic za

dané obdobi vztazenych k Cerpani cizich zdroju. Investice vyuzité pro kapitalizaci Groka

zpravidla spliuji nésledujici kritéria:

1.

2.

Investice je delsi nez 3 mésice.

Kapitalizace trokt kon¢i, pokud stavba byla jiz dokoncena a ¢eka se na splnéni

zakonnych podminek pro aktivaci do majetku.

V kapitalizaci Grokl se pokracuje, 1 kdyZ stavba byla ¢astecn¢ vyvedena, a to pouze
za podminky, Ze se na stavb¢ stale pracuje.

Stav nedokoncenych investic, ze kterého se vyc¢isluji mesi¢né€ tiroky, neni poniZen o
jiz kapitalizované uroky.

Poplatek za Cerpani uvéru je proporcionalné rozdélen mezi vybrané stavby a
kapitalizovan.

Vyse nedokoncenych investic musi byt v daném obdobi vétsi nez celkova castka

urokl; v opaéném piipadé by musela byt pomérnd ¢ast urokd zapocitana do

nakladu.

Vzhledem k tomu, Ze kapitalizované uroky a poplatky za zprostiedkovani cizich zdroji

zvySuji bazi aktiv, neni nutné v tomto piipad€ provadét citlivostni analyzu: zvySeni

regulatorni baze aktiv se promitne v proporcionalnim zvyseni odpisti a vynost z RAB,

a tedy i v proporcionalnim zvyseni CSH.

9.2.5 Zména sazby odepisovani

Vypodet CSH zavisi na stanovené metodé odpisovéni, tedy jestli se jedna o linearni nebo

progresivni odpisovani. V CEPS, a.s., se pouziva pouze linearni odpisovani, proto pro dalsi

ucely citlivostni analyzy se bude pocitat pouze s odpisy stanovenymi linedrnim zpiisobem.

Pii zméné sazby odpisovani dochdzi bud’ ke snizeni nebo zvySeni doby odepisovani,

v ramci modelovani vzdy o jeden rok. Cilem této zmény je zjistit, jaky je vyvoj hlavnich

%

polozek, které ptimo souviseji s rokem aktivace, tedy CSH, odpisii a vynost z baze aktiv.
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Pii analyze bylo zjisténo, Ze vliv zmény doby odpisovani zavisi na stanovené vysi diskontu
WACC. V piipadé, ze WACC je mensi nez MV, dochazi ke zvyseni CSH v disledku

prodlouzeni doby odepisovani majetku a naopak (viz. Graf ¢. 11).

Graf & 11 — Vliv zmény sazby odpisovani na vy3i CSH
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Zdroj: vlastni vypocty

V tomto ptipad¢é pfi niz§im diskontu neZ je mira vynosnosti se tedy spolecnosti vyplati

prodlouzit dobu odepisovani.

V ptipad¢é, ze vyse diskontni sazby je vyS$i nez mira vynosnosti, ma doba odpisovani
vyrazny vliv na konenou hodnotu CSH: pii zkracovani doby odpisovani u vybrané
investice se sice postupné se zvySovanim doby odpisovani zvySovala vynosnost
z regulatorni baze, ale toto navySeni je postupné kompenzovano poklesem vyse odpisii

(viz. graf ¢. 12).
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Graf ¢. 12 - Srovnani vysi vynosti z RAB a odpist v zavislosti na zméné doby odpisovani
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Zdroj vlastni vypocty

Stanoveni spravné doby odpisovani je tedy diileZité nejen pro vypoéet CSH investice a pro
rozhodnuti o jejim pfijeti nebo zamitnuti, ale také s ohledem na vliv téchto hodnot na
regulaci a ureni cen prenosu elektfiny. Nicméng, totéz v souvislosti s dobou odepisovani

plati o vysi pouzité diskontni sazby.

9.3 Vstupni parametry nespecifické pro CEPS, a.s.

9.3.1 Zména danové sazby
Datova sazba, jako jedna ze vstupnich komponent vypoctu vazenych primérnych néklada
kapitalu, ptimo ovliviiuje vysi WACC. Tato ¢ast prace je zaméfena na vliv danové sazby
na vy$i WACC a miry vynosnosti, v nasledujicich ¢astech budou analyzovany dopady

zmén WACC a MV na vysi CSH.

a) Vliv dafiové sazby na WACC pred zdanénim
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V této Casti se pii stejnych vstupnich parametrech pro vypocet hodnoty WACC pouze méni
jeden vstup — sazba dané z ptijmu pravnickych osob. Pii simulaci vysSlo najevo, Ze pii
snizovani danové sazby se zvySuje vysSe WACC pred zdanénim pro jednotlivé trovné

zadluzeni spolecnosti (viz. tabulka ¢. 18 a graf €. 13).

Tabulka ¢. 18 - Vliv daiiové sazby na vySi WACC pred zdanénim
2007 2008 2009 2010

Dan. sazba 24% 21% 20% 19%
WACC pro 10% ciziho kapitalu 9,294% 9,598% 9,482% 9,370%
WACC pro 20% ciziho kapitalu 9,326% 9,637% 9,526% 9,417%

WACC pro 30% ciziho kapitalu 9,358% 9,677% 9,569% 9,464%

WACC pro 50% ciziho kapitalu 9,422% 9,756% 9,656% 9,559%

Zdroj: www.damodaran.com, www.patria.cz, vlastni vypoCty

Porovnatelné hodnoty WACC pted zdanénim jsou pouze v letech 2008 — 2010, protoze pro
tyto roky byly pouzité stejné vstupni parametry: V téchto letech hodnota WACC pted
zdan&nim, nap¥. pro zadluZeni spole¢nosti CEPS, a.s., do 10% postupné stoupa s hodnoty
9,598% roce 2008 az na hodnotu 9,482% v roce 2009 vlivem zmény sazby dané, ovSem za

predpokladu stabilnich ostatnich vstupnich parametr vypoctu WACC.
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Graf ¢. 13 - Vliv daniové sazby na vys$i WACC pred zdanénim
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Zdroj: www.damodaran.com, www.patria.cz, vlastni vypocty

V grafu ¢. 13 je znarodnéna korelace mezi snizovanim sazby dané z piijmt pravnickych

osob a nominalniho WACC pied zdanénim: niz$i sazba dané¢ se projevi v poklesu hodnot

WACC pro danou uroven ciziho kapitélu.

b) Vliv danové sazby na WACC po zdanéni

Jak jiz bylo feteno, ERU stanovil MV pro 20% zadluZeni spoleénosti, proto je nutné

porovnavat vliv zmén danové sazby na WACC a MV pravé pro tuto uroven zadluzeni:

Tabulka ¢. 19 - Vliv dafiové sazby na WACC po zdanéni

2007 2008 2009 2010

Dan. sazba 24% 21% 20% 19%
WACC pro 10% ciziho kapitalu 7,063% 7,582% 7,586% 7,589%
WACC pro 20% ciziho kapitalu 7,088% 7,614% 7,621% 7,628%
WACC pro 30% ciziho kapitalu 7,112% 7,645% 7,655% 7,666%
WACC pro 50% ciziho kapitalu 7,161% 7,707% 7,725% 7,742%

Zdroj: www.damodaran.com, www.patria.cz, vlastni vypocty
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Vliv danové sazby na vysi WACC po zdanéni je opacny nez vliv na WACC pred

zdanénim: s klesajici danovou sazbou klesaji i vdzené pramérné ndklady kapitidlu po

zdanéni; pro 10% zadluzeni spole¢nosti klesaji WACC po zdanéni z hodnoty 9,8% v roce

2007 na hodnotu 9,36% v roce 2009.

Graf ¢. 14 - Vliv daniové sazby na vy$i WACC po zdanéni
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Zdroj: www.damodaran.com, www.patria.cz, vlastni vypocty

Vyse popsany vyvoj je jasn€ patrny z grafu ¢. 6 — klesajici danova sazba se pro roky 2008

— 2010 odrazi v klesajicich WACC.

¢) Vliv dafiové sazby na MV

Na jedné strané snizovani dafiové sazby snizuje hodnotu WACC spoleénosti CEPS, a.s.,,

oviem na druhou stranu zména danové sazby také ovliviiuje vynosnost plynouci

z regulatorniho rdmce. Tato vynosnost se, jak jiz bylo diive popsano, miize zménit pouze
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pfi zmén¢ danové sazby. Snizeni danové sazby také sniZzuje miru vynosnosti, kterd je

stanovena ve formé vazenych primérnych nakladi kapitalu pro 20% zadluZeni spolec¢nosti.

Tabulka ¢. 20- Vliv dafiové sazby na miru vynosnosti pro 20% zadluZeni spole¢nosti

2007 2008 2009 2010

Dan. sazba 24% 21% 20% 19%
Mira vynosnosti MV pied zdanénim 7,315% | 7,073% 6,986% | 6.,911%
Mira vynosnosti MV po zdanéni 5,559% | 5,587% 5,589% | 5.,598%

Zdroj: www.damodaran.com, www.patria.cz, vlastni vypocty

Se snizujici se daniovou sazbou klesd i mira vynosnosti pfed zdanénim garantovana
regulaénim Gfadem. Naproti tomu mira vynosnosti po zdanéni roste se snizovanim sazby

dang, jak je zfetelné vidét z tabulky €. 20 a grafu €. 15.

Graf ¢. 15 - Vliv dafiové sazby na vy$i MV (MV pred zdanénim i MV po zdanéni)
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Zdroj: www.damodaran.com, www.patria.cz, vlastni vypocty
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9.3.2 Zména diskontniho faktoru WACC

V této casti citlivostni analyzy bude prozkoumdn vliv zmény diskontniho faktoru
pouzitého k diskontovani vSech penéznich tokt investic k roku 2007, tedy WACC ve vysi
7,088%. Tento diskontni faktor byl pfi simulaci snizovan nebo zvySovan vzdy o 0,25% az

do vyse £ 3% od vychozi hodnoty.

Zména diskontniho faktoru pfimo ovlivituje diskontované hodnoty vynosnosti z RAB,
odpisti a kapitdlovych vydaji, popt. mimoraddnych vynost a tuspor. Jakdkoli zména
diskontniho faktoru tedy méni koneénou vysi CSH a miize mit vliv na rozhodovani o
realizaci nebo zamitnuti investice. Zmény WACC ovliviiovaly korelace mezi vysi Cisté

soucasné hodnoty investice a dynamickymi a statickymi metodami nasledovné:

1. Sristem diskontniho faktoru klesala ¢ista soucasna hodnota investice (viz. graf €.

16).
Graf & 16 - Vliv zmény WACC na CSH a jeji komponenty — Projekt & 32"
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Zdroj:vlastni vypocty

"7 Srovnani komponent pti zméné WACC u ostatnich 7 projekti je uvedeno v Piiloze 6.
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Graf ¢. 16 dokazuje, ze s rustem diskontniho faktoru WACC klesaji soucasné hodnoty
odpisi a vynost zregulatorni baze aktiv (na vedlejsi ose Y v grafu €. 10). Toto je
zapti¢inéno zpozdénym vstupem odpisii a vynosti z RAB do vzorce CSH, nebot’ tyto se
mohou zapocitavat az po aktivaci do majetku. Stejné tak soucasnd hodnota kapitalovych
nakladt klesa se stoupajicimi WACC, protoze kapitdlové naklady nejsou zpozdény pii

vstupu do vzorce pro vypocet CSH a jsou realizovany ihned po zah4ajeni investi¢ni akce.

2. Pii simulaci vyslo najevo, ze CSH roste s klesajicimi WACC a klesé s rostoucimi
WACC. CSH byla nulova v bodg, kde IRR rovnalo WACC, tedy piesn& ve vysi
IRR =7,479%.

Graf & 17 — Vliv zmén WACC na CSH a porovnani s IRR
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Zdroj:vlastni vypocty

3. Index ziskovosti vychazi pii diskontnim faktoru niz§im nez IRR vyss$i nez 1, tedy 1

tento index dokazuje vhodnost volby vstupnich faktorti pro vypocet CSH.




4. Primérnd doba navratnosti investice je 2 let a primérnd procentni vynosnost je

50%.

Posledni tfi zavery jsou piehledné shrnuty v tabulce €. 21:

ad 2) Vnitini vynosové procento, vypocitané ve vysi 7,479% (viz graf ¢. 17) odpovida

nulové hodnoté CSH investice, tedy v intervalu mezi 0,83 mil. K¢ a - 0,59 mil. K¢&;

ad 3) Index ziskovosti (Iz) je opravdu vyssi nez 1, kdyz IRR pievysi diskontni faktor

WACC,;

ad4) Primérna doba navratnosti je dva roky a primérnd procentni vynosnost je 50%

pti CSH v intervalu mezi 0,83 mil. K& a -0,59 mil. K¢&.

Tabulka & 21 — Vliv zmén WACC na CSH, porovnani s IRR, Iz, priimérnou dobou navratnosti a
primérnou procentni vynosnosti

Prim.
. Prim. doba
WACC CSH (mil. K¢) IRR Iz procent.
navratnosti
vynosnosti
6,338% 7,02
6,588% 5,40
6,838% 3,82
7,088% 2,30
7,338% 0,83
7,479% 1,0 2 50%
7,588% -0,59
7,838% -1,96
8,088% -3,29
8,338% -4,58

Zdroj: vlastni vypocty




Podle teorie (Kislingerova, 2004) plati, ze pokud je IRR > WACC, je mozné investici
pfijmout. Citlivostni analyza zmény diskontniho faktoru dokazuje platnost matematickych
vztahti pfi vypoétu CSH, a to pii pouziti jak statickych, tak dynamickych metod hodnocenti.
Kontrolni vypocty tedy potvrdily domnénky o vhodnosti zvolenych vstupnich parametrt

pro vypocet CSH a spravné kalkulované vysi diskontniho faktoru WACC.

9.3.3 Vliv iispory provoznich nakladi na CSH investice

Uspora provoznich nakladd by méla byt jednou zmoznych piigin pro rozhodnuti
investovat. U majetku provozovatele pienosové soustavy, ktery ma dlouho dobu Zivotnosti
a nafizené pravidelné kontroly, je obtizné dosdhnout Gispory provoznich néklada z hlediska

investice.

Usporu provoznich nékladii je pfesto mozné spoéitat napiiklad u vymény transformatort,
kde se zapocita napt. Gspora pii nutné vymeéné oleji. Tato uspora v fadech tisicli korun za
rok je vSak zanedbatelnd v porovndni s pofizovacimi naklady v fadech stamilionti. Tyto
malé uspory, rozlozené do let a diskontované, jsou pouze malou castkou v celkovém

vypoétu CSH — viz vypocet v tabulce &. 22.

Tabulka &. 22 - Uspory provoznich nakladi

Zména provoznich naklada

Technické zivotnost zatizeni (let) 25,0
Soucasna vyse nakladl (K<) 120 000 K¢
Ocekavana vyse nakladi(Kc¢) 80 000 K¢

Ocekavana vyse nakladl po dobu (let) 10,0
Celkové uspory provoznich nakladi 400 000 K¢
SH tspory provoznich nakladu 275 145 K¢

Zdroj: vlastni vypocty

Uspora provoznich nékladii je sice dileZitou soudasti vypodtu CSH, ale pouze

v zanedbatelné vysi v porovnani s celkovou vysi investi¢nich vydaju.




9.3.4 Vliv mimoiadnych vynosi na CSH investice

Mimotéadnymi vynosy z investice se rozumi nasledujici tfi zakladni druhy vynost:

1. Jednordzové vynosy z prodeje vytazenych celkii nebo ¢asti majetku v disledku

investice.

Tyto vyfazené Casti se mohou prodavat k dalSimi zpracovani nebo pouze

k seSrotovani.

Pokud je tedy ocekdvan prodej napf. demontovaného fazového vodice za cenu 6

mil. K¢, pro ucely diskontovani je tfeba zohlednit predpoklddany rok jeho

odprodeje.

Tabulka ¢. 23 - Mimoradné vynosy z titulu odprodeje vyslouZzilého zarizeni

Mimotadné vynosy 1.

Ocekavana vyse odprodeje ve 2. roce (K<)

6 000 000 K¢

SH vySe odprodeje

3141 721 Ké

Zdroj: vlastni vypocty

V tomto ilustrativnim piikladu by odprodej vyslouZzilého zatfizeni vynesl 3,1 mil. K¢

v soucasnych hodnotéch.

2. Opakované vynosy z Uspory ztrat — tyto vynosy se daji vypocitat pouze u vedeni,

kdy lze nasimulovat vliv zapojeni nového vedeni nebo zménu parametri stavajiciho

vedeni na celkovy stav v soustavé a na uspory ztrat.

Prikladem je zapojeni zmodernizované¢ho vedeni do soustavy, kde se kazdy rok

uspofi 5 mil. K¢ na ztratdch po dobu 20 let:

Tabulka ¢. 24 - Mimoradné vynosy z titulu ispory na ztratach pri pirenosu elektrické energie

Mimotadné vynosy 2.

Technické zivotnost zatizeni (let)

30,0

Soucasna vyse mimot. vynosi (K<)

0 K¢

Ocekévana vyse vynost / rok (K<)

5000 000 K¢




Ocekévana vyse po dobu (let) 20,0
Celkova vySe mimoradnych vynosi 100 000 000 K¢
SH vySe mimoiadnych vynosi 51 152 743 K¢

Zdroj: vlastni vypocty

Z tabulky €. 24 vyplyva, ze o¢ekavané ro¢ni Gspory na ztratach ve vysi 5 mil. K¢ pfinesou

v kone¢ném dusledku za deset let 51,15 mil. K¢.

3. Kombinace obou vy$e uvedenych variant

Kombinace odprodeje vyfazeného majetku a Uspory na ztratach je moznd pouze u zmény

parametrl vedeni nebo vystavby nového vedeni.

Mimotéadné vynosy plynouci z realizace investice mohou byt i vyznamnou polozkou CSH

investice. Z tohoto diivodu je nezbytné je zahrnovat do vypoétu CSH.

Zavér citlivostni analyzy

V ramci citlivostni analyzy bylo prokdzano, ze nejvétsi vliv na konecnou vysi Cisté
soucasné hodnoty investice maji diskontované hodnoty vyplyvajici z regulatornich
vstupnich parametrl - vySe odpisti (tedy stanoveni ucetnich odpist a jejich diskontovana
hodnota), pfirGstek regulatorni baze aktiv vyplyvajici zrealizace investice (také
v diskontované hodnot¢) a samoziejmé rozlozeni kapitdlovych vydaji do let. VSechny tyto

parametry tvoii nejvétsi slozky vypoétu CSH.

Dale 1ze do vypoctu zahrnout zménu provoznich nékladi v diskontované verzi, ovSem tato
polozka nemuze byt uplatnéna u vSech investic. Taktéz nemlze byt vzdy zahrnuta polozka
mimofadnych vynost vyplyvajicich z realizace akce. Opét ne u vSech investic je tato
polozka dolozitelnd, at’ uz z diivodu nemoznosti prodeje nebo nemoznosti piesné vycislit
usporu na ztratach. Nicméné, pokud jsou tyto polozky kvantifikovatelné, autor doporucuje

je zahrnout do vypo&tu CSH investice.




V ramci vypoctu se pocita s regulatornim ramcem, ktery ovSem zahrnuje hodnoty odpisii a
vynost z regulatorni baze aktiv s dvouletym zpozdénim. Citlivostni analyzou bylo ovSem
zjisténo, ze pro vypocet CSH je vhodné pocitat zminéné hodnoty v roce, ve kterém vznikl

narok zahrnout je do regulace, a ne s dvouletym zpozdénim.



@

10 Vliv externich faktord na navrhovanou metodiku hodnoceni investic

\% éEPS, a.s.

V nasledujici kapitole se zanalyzuje vliv externich faktori na metodiku hodnoceni investic

pomoci navrhované modifikace metody CSH.

10.1 Ekonomické faktory

a) Naklady vlastniho a ciziho kapitalu
NejvyraznéjSim ekonomickym faktorem jsou néklady vlastniho r. a ciziho kapitalu rg.

Pro stanoveni ndkladl na vlastni kapital existuje vice metod. Zpravidla se néklady
vlastniho kapitalu pocitaji jako soucet bezrizikové miry rf a ¢asti trzni rizikové pfirazky
ERP, ktera je determinovana hodnotou vazeného koeficientu B (Uroven rizika cenného

papiru relativné k riziku kapitalového trhu jako celku).

Néklady ciziho kapitalu se li§i podle druhu financovani cizim kapitdlem. Tyto naklady
obvykle stanovuje externi subjekt poskytujici cizi zdroje, ktery se orientuje podle aktualni

trzni situace a zadluzeni spole¢nosti.

Néklady vlastniho kapitalu lze také porovnat s naklady ciziho kapitalu: naklady na vlastni
kapital jsou vyssi nez naklady na cizi kapital, protoZe vlastnik nese vyssi riziko nez véfitel
a tudiz mu ndlezi vyssi vynos. Néklady na vlastni kapital lze tedy odhadnout tak, ze k

realné urovni ndkladh na cizi kapital pfipocitame né€kolik procentnich boda.

Néklady vlastniho i ciziho kapitalu vstupuji do vypoctu vézenych primérnych nakladi
kapitalu WACC, které autor pouziva jako diskontni faktor ve vypoétu CSH. D4 se tedy
fici, ze sazby vlastniho a ciziho kapitalu (r., rq ) ovliviiuji navrhovanou metodiku CSH jen

nepatrné.



b) Sazba dané z prijmu pravnickych osob (T)

DalSim dulezitym ekonomickym faktorem, ktery ovlivitluje hodnoceni investic
v elektroenergetice, je sazba dané z pfijmi pravnickych osob. Zména této sazby dané
ovlivni ptimo vysi WACC - snizeni sazby dan¢ se projevi ve snizeni WACC . Snizeni dan¢
z piijmi pravnickych osob sniZzuje i vynosnost z investice MV stanovenou regula¢nim
ttadem. ERU stanovil MV jako vaZzené primémé néklady kapitalu s dafiovou sazbou pro
II. regulac¢ni obdobi ve vysi 26%. MV se miize zménit pouze pii zméné sazby dané

z piijmil pravnickych osob.

Jakdkoli zména danové sazby zméni vazené primerné ndklady kapitdlu a tim i celkovy

vystup z hodnoceni investice metodou CSH.

10.2 Technologicky rozvoj

Technologicky rozvoj, napt. ve formé technického zhodnoceni, se projevuje prodlouzenim
doby odepisovani (O) daného technologicky zhodnoceného majetku. Technologicky rozvoj
je tedy soucasti vypoctu ¢isté souc¢asné hodnoty a jeho vliv na vyslednou ¢istou soucasnou

hodnotu mtze byt vyrazny.

10.3 Demografické a socialni faktory

Demografické a socidlni faktory se neprojevuji ve vypoctu cisté souCasné hodnoty a

v hodnocenti investice.

10.4 Politické a legislativni faktory

Politické a legislativni faktory maji nejvétsi vliv na vypodet CSH a hodnoceni investic

pomoci této metody a projevuji se pfevazné ve stanovenich regulatora (ERU).

Regulator ma nejvétsi vliv na hodnoceni investic metodou Cisté soucasné hodnoty, protoze

definuje viechny polozky ze vzorce pro vypodet CSH:



\\\\\

CSHinvestice Z = SHinvestiénich vydajt + SHodpisﬁ + SHkalkul.zisku

O — pro vypocet se pouziva ucetni hodnota odpist, tedy nikoli daniové odpisy. Odpisy jsou
garantované regulatorem, ktery jejich vysi zohlediiuje ve vyrovnani s CEPS, a.s., v dal§ich
letech.

RAB — regulacni baze aktiv je ve své podstaté ucetni zlistatkova hodnota provoznich aktiv
pouzivanych k ptislusné licencované ¢innosti.

MV — véazené primérné naklady kapitalu jsou taktéZz stanovené regulatorem na celé
regula¢ni obdobi. WACC je mozno zmeénit béhem regulacniho obdobi jen v dasledku

zmény daiové sazby. Hodnota MV vyjadiuje miru vynosnosti garantované od ERU.
10.5 Shrnuti vlivu externich faktori na hodnoceni investic
Na hodnoceni investic maji velky vliv externi faktory - ekonomické, technologickeé,

politické a legislativni faktory. Vliv a rozsah téchto faktord je obtizné rozlisit a stanovit,

pomyslna hranice mezi témito faktory je totiz velmi tenka.



11 SWOT analyza navrhované metodiky hodnoceni investic

ve spolecnosti CEPS, a.s.,

Navrhovana metodika hodnoceni investic v regulovaném odvétvi skyta rizna uskali, ale 1
moznosti pro spoleénost CEPS, a.s. Z toho diivodu je na misté provést SWOT analyzu a

zjistit, jaké faktory maji vliv na vypocet CSH.

11.1 Silné stanky hodnoceni investic

Silné stranky hodnoceni investic shrnuji positivni pfistup k hodnoceni a dobré pfedpoklady

spole¢nosti pro hodnoceni investicnich zamért.

* Uziti WACC pro diskontovani - piisnéj§i méfitko pro navratnost vynaloZenych

prostiedkil a zvySovani hodnoty spole¢nosti;
* Financni sila CEPS, a.s., - moznost financovat investice z vlastnich i cizich zdroju;

* Transparentni investi¢ni proces — od zaddvani dokumentace pfes vybérova fizeni az

po vlastni realizaci akce;

¢ Dobré jméno spole¢nosti CEPS, a.s., a vefejné uznani vedeni (managementu) CEPS,

a.s.;

* Sdobrym jménem spojena kredibilita a moznost ziskani cizich zdroji ve formé
averu;

* Pfirozeny monopol na pifenos elektrické energie a stim spojend celoplo$na

vyuzitelnost ptenesené elektrické energie;

* Spoluprace suniverzitami a vyzkumnymi podniky na vyzkumu a vyvoji novych
technologii vyuZzitelnych v oblasti pfenosu elektiiny a vystupy pifimo realizované

V praxi;

* Garantovand vynosnost od regulatora.



11.2 Slabé stanky hodnoceni investic

Slabé stranky zduraziuji faktory, které mohou mit negativni vliv na navrhovanou metodiku
hodnoceni investic. Nékteré ztéchto faktorti plati vSeobecné pro investice, jiné jsou

specifické pro dané odvétvi, ve kterém spolecnost podnika.
o Casté vyuziti vlastnich zdrojii na vyznamné investice;
* V nékterych piipadech slozité vycislitelné provozni ndklady nebo piinosy z investice;

* Pro odpisy je dulezité posoudit, jestli se jedna o modernizaci, kterd prodlouzi dobu
odpisovani, nebo o ndhradu zastaralé¢ho zatfizeni, tj. nutnost zrychlit dobu odpisovani
a pfipadné pozadovat vyjadieni auditora v jednotlivych ptipadech;

* Dlouhodoby charakter cyklu obnovy pfenosové soustavy, ze kterého vyplyva

oddalovani ptinost investicnich akci;

* U dlouhodobych projektii moznost odchylek od pfedem planovanych vynost a

nakladt investice;

e Zpovahy RAB se metoda CSH da pouzit pouze na investice pifimo spojené
s licencovanou cinnosti spolecnosti — s pienosem elektrické energie; v ostatnich

ptipadech je nutné zvolit vnitropodnikovou pozadovanou vynosnost investice.

11.3 Prilezitosti pro hodnoceni investic

Prilezitosti struéné shrnuji mozny budouci vyvoj v oblasti investovani do rozvodné sité

spole¢nosti.
* Pfipadny vstup spolecnosti na kapitdlovy trh mize byt atraktivnim pro potencialni
investory a nasledné pro rozvoj (expanzi, akvizice) spolecnosti a s tim souvisejici

vétsi finanéni moznosti rozvoje zatfizeni na pienos elektrické energie;

* Rostouci spotieba elektrické energie a stim spojeny pozadavek na garanci

spolehlivosti pfenosu, kvality a frekvence pfenesené elektiiny;



11.4 Hrozby pro hodnoceni investic

Investovani spolecnosti miize byt ohrozeno nékolika vlivy, které spolu mohou ale také

nemuseji navenek souviset. Nékteré z nich mohou mit dopad pfimo na konkrétni investice,

nékteré mohou mit dopad na spole¢nost CEPS, a.s., jako takovou.

Zahrani¢ni konkurence v omezené mife mize zpiisobit nerovnovahu v pfenosové siti

a nasledn¢ ovlivnit i vnimani spole¢nosti CEPS, a.s., na ¢eském i evropském trhu;

Zména rozhodnuti regulatora piimo ovlivni hodnoceni investic — zména
garantovanych odpisti a nikladd a zména MV ovlivni vypodet CSH, tzn. pii
hodnoceni n&kterych investic, u kterych je v sou¢asné dobé CSH kladna, mohou CSH

vyjit zaporn¢ a takové investice nasledné¢ nebudou realizovany.

Ekonomické nevyhodnost nékterych investic a jejich nasledna nerealizaci mize kvili

propojenosti celé soustavy ovlivnit pfenosovou schopnost celé sité.

Pro nékteré investice do pienosové soustavy nelze pouzit modifikovanou metodiku
CSH. Jedna se napt. o nakup pozemkid pro vystavbu rozvoden, nebot’ pozemky se
neodepisuji a tudiz neni mozné vypoé¢itat CSH vykupu na zakladé navrhované

metodiky.

11.5 Shrnuti pouZiti metodiky CSH ve spole¢nosti CEPS, a.s.

Kazda z komponent modifikovaného vzorce CSH ma sva specifika, kterd musime vzit v

uvahu:

Investi¢ni vydaje vynaloZené na realizaci investi¢ni akce jsou jiz v piipravné fazi znamé,

protoze obvykle vyplyvaji z feasibility study. Jakdkoli dodate¢na zména vyse téchto

nakladl nebo jejich rozlozeni do let se promitne do ¢isté souc¢asné hodnoty kapitalovych

vydajt a tedy i do celkové Cisté souc¢asné hodnoty investice.



Ucetni odpisy jsou kvantifikovatelné a zavisi na vysi investice a na stanoveni doby a
metody odpisovani. Vysi Cisté souCasné hodnoty odpisii samoziejme ovliviiuje rok

aktivace investice do majetku.

Diskontovana vynosnost na kazdou investovanou penézni jednotku je nejveétSim
problémem pii vypoctu Cisté soucasné hodnoty. Regulatorni rdmec stanovuje hodnotu
vynosnosti (MV) vzdy pro dané regulacni obdobi v délce 5 let, z cehoz vyplyva, ze
vypocet Cisté soucasné hodnoty investice s dobou Zivotnosti ptesahujici délku regulacniho
obdobi mulze byt rizikovy pravé kvili mozné zméné MV stanovené reguldtorem.
Diskontovana vynosnost na kazdou investovanou pen¢zni jednotku se vypocita jako soucin
jiz zminéné MV a regulatorni baze aktiv RAB. To znamen4, Zze do vzorce CSH vstupuje
kazdoro¢ni soucin téchto dvou komponent stim rozdilem, Ze hodnota RAB je vzdy

ponizena o ro¢ni vysi odpisa.

Pro spravné zapocitani vySe Cist¢ soucasné hodnoty ucetnich odpisi a Cisté soucasné
hodnoty MV * RAB je dulezit¢ znovu zdlraznit, Ze tyto polozky miiZzeme povazovat za
pfijem pro provozovatele pfenosové soustavy v CR, protoze regulator zapocitava tyto

hodnoty do vypoctu tarifii za ptenos elektrické energie.

Jako diskontni faktor pro diskontovani hodnot lze pouzit hodnotu vazenych primérnych
nakladt kapitdlu WACC, ktera reflektuje licencované 1 nelicencované cinnosti
provozovatele prenosové soustavy. Tyto WACC by mély byt vétsi nez MV pouze na
licencované Cinnosti, aby byla zarucena vynosnost pro provozovatele a aby byla také

zvySovana hodnota podniku.



Zavér

Cilovym zamétenim disertacni prace bylo posoudit a pokusit se provéfit moznosti vyuziti
dynamické metody cisté soucasné hodnoty, pro hodnoceni investic v odvétvi narodniho
hospodarstvi na zéklad¢ provoznich a regulatornich vstupnich parametrt. Hlavnim
motivem pro zpracovani této problematiky byla skutecnost, Ze investi¢ni ¢innost kazdého
subjektu by méla byt podpofena patfiénym metodami podporujici investi¢ni rozhodovani.
DalS$im motivem byl nedostatecny metodicky pfistup k ekonomickému hodnoceni
investi¢nich akci ve spolecnosti CEPS, a.s., v obdobi 1. regula¢niho obdobi, kdy se do
zamért akci uvadély hodnoty pldnovanych investi€nich vydaji v béznych cenach a
pouzivaly se pouze statické metody hodnoceni investic, respektive kvalifikovany odhad

expertii spole¢nosti CEPS, a.s.

Na zakladé metodiky zakladnich principi regulace pienosu elektrické energie a na
teoretickych zakladech metody Cisté soucasné hodnoty byla navrzena modifikace metody
Cisté soucasné hodnoty pro hodnoceni investic spole¢nosti CEPS, a.s. Tato modifikovana
metoda CSH je zaloZena nejen na provoznich aspektech, ale i na aspektech vyplyvajicich
z regulaéniho rdmce. Z tradi¢nich parametrii vstupuji do vypoctu kapitdlové vydaje,
provozni naklady a jejich moznd Uspora, a také mimotaddné vynosy, napf. z odprodeje
majetku. Z regulatorni rdmce vstupuje do vypoctu vyse Ucetnich odpisii generovanych po
aktivaci investice do majetku a kalkulovany zisk, ktery je definovan jako aktiva urcena pro
pfenos elektrické energie vynasobend mirou vynosnosti garantované Energetickym
regulaénim ufadem. V modifikované verzi CSH se porovnavaji diskontované vyse
kapitalovych vydajl na jedné stran€ a uspory provoznich ndklad, mimotadnych vynost a
hlavné tcetnich odpist a kalkulovaného zisku na strané druhé. VSechny hodnoty, jak jiz
bylo feceno, se porovnavaji v diskontovaném tvaru. Proto byly zdiivodu potieby
komplexniho zachyceni finan¢ni situace podniku v ekonomickém hodnoceni investi¢nich
zaméra za nejvhodnéjsi diskontni faktor zvoleny vazené primérné naklady kapitalu. Autor
stanovil vazené primémé naklady kapitalu pro spoleénost CEPS, a.s., na zakladé

vybranych provozovateli ptenosovych soustav v Evropé. Vyse diskontniho faktoru, ktery
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autor stanovil, neodpovida vySi miry vynosnosti garantovanou Energetickym regula¢nim
ufadem pro dané regulacni obdobi. Diskontni faktor mize byt povazovan za pozadovanou
vynosnost investice, a z tohoto diivodu by odurocitel mél mit vys§i minimalné stejnou jako
je garantovana mira vynosnosti. Spole¢nost CEPS, a.s., by tedy méla pozadovat minimalng

stejnou, ne-li vyssi, miru vynosnosti.

Po dtkladné prozkoumani tématiky mizeme shrnout poznatky vyplyvajici z dikladného
prozkoumani dané tématiky a predlozit nasledujici doporudeni: ve spole¢nosti CEPS, a.s.,
se nejvice ve zkoumaném roce 2007 pfipravovaly investice na 3 roky dopfedu a nejvice
realizaci investi¢nich akci bylo zapocato v roce 2007. Autor doporucuje, aby ptipravna

faze akci probihala, pokud je mozno, pfed rokem vlastni realizace investi¢nich akci.

Dtlezitym faktorem je stanoveni bodu nula, tedy okamziku, ke kterému se penézni toky
diskontuji. Autor pro srovnani v§ech hodnocenych akci diskontoval k roku 2007, ovSem se
priklani k teoretické zakladné a doporucuje diskontovani k roku zahajeni vystavby akce.
Autor pfi hodnoceni pouzil investi¢ni akce, které se pfipravovaly a planovaly pouze na 3
roky dopiedu. Autor je si védom, Ze spole¢nost CEPS, a.s., miize piipravovat akce i na
delsi obdobi doptedu, a v tomto piipadé by investi¢ni akce realizované za delsi casovy
usek byly znevyhodiiovany pfi diskontovani. Neméné dilezitym vstupnim faktorem, ktery
pfimo souvisi se stanovenim bodu nule, je rozloZeni planovanych kapitalovych vydaji do
let. Casové oddaleni planovanych investi¢nich vydajii pomoci diskontovani samoziejmé

,»Zleviiuje* investici.

Dalsi vliv na vysi CSH vyplyvajici z regulatornich podminek v odvétvi elektroenergetiky
ma stanoveni Ucetnich odpisii (tj. stanoveni odpisové kiivky nebo doby odepisovani) a
ptirtstek regulatorni baze aktiv. Tyto polozky modifikované Cisté soucasné hodnoty jsou
vynosovymi polozkami pro provozovatele pfenosové soustavy a generuji zisk od okamziku

vvvvvv

spole¢nosti CEPS, a.s., aby investice takto co nejdiive generovala kladné pen&zni toky.

V navaznosti na regulatorni podminky by se, podle regulatorniho ramce, hodnoty odpisti a
vynost z regulatorni baze aktiv k roku mély zapocitavat s dvouletym zpozdénim. Autor

navrhuje, aby se pfi hodnoceni investicnich akci upustilo od dvouletého zpozdéni
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vyplyvajiciho z regulatorniho vzorce a pfistoupilo k zapoc€itdni zminénych hodnot v roce,
ve kterém byly investiéni akce aktivovany do majetku. Vypodet CSH investice by tedy
probihal s nulovym ¢asovym zpozdénim odpist a vynosi z baze aktiv od doby aktivace

investice do majetku.

Vliv na vysledek hodnoceni akeci méa i doba aktivace investice do majetku. Autor
doporucuje, pokud je etapové vyvadéni mozné, aby akce byly aktivovany do majetku po
etapach, a postupné se tak vyuzival efekt z odpisi z investice a zaroven z vynosnosti
z regulatorni baze aktiv. Vzhledem k nemoznosti korektni progndézy mésice aktivace
investice do majetku se autor pfiklani k varianté zahrnuti hodnoty ro¢nich tcetnich odpist
a vynosnosti z regulované baze aktiv do vypoétu CSH od roku nasledujiciho po aktivace

do majetku.

Dale lze do vypoétu CSH zahrnout zménu provoznich nakladii v diskontované verzi a
polozku mimotadnych vynost vyplyvajicich zrealizace akce. Pokud jsou tyto polozky
kvantifikovatelné, autor doporuéuje je také zahrnout do vypoétu CSH investice. V piipadé
etapové aktivace investice do majetku je samoziejmé mozné ve vypoétu CSH poditat i
caste¢né uspory provoznich nakladd. Toto se tykd i mimotadnych vynost, pokud jsou

Castecné realizovany po etapové aktivaci do majetku.

Jak vystupy a vysledky disertacni prace prokazaly, je hodnoceni investic pomoci metody
CSH je tedy mozné i v regulovaném odvétvi., kde ale vyzaduje odpovidajici modifikaci
klasického vypoctu. Zejména je mozné nahradit kladné penézni toky plynouci z realizace
akce vynosy garantovanymi regulacni autoritou v daném odvétvi. Navrhovana modifikace
CSH pro pouziti ve spoleénosti CEPS, a.s., umoziiuje zohlednit ve vypoétu CSH investice

praveé vynosy vyplyvajici z regulatorniho rdmce pro pienos elektrické energie.

Avsak vyse uvedené zavéry a doporuceni lze pouzit i pro neregulované odvétvi. Hlavnim
rozdilem mezi regulovanym a neregulovanym subjektem je totiz stanoveny kalkulovany
zisk ve form¢é miry vynosnosti z regulovanych aktiv a pouziti ucetnich odpisti na strané
vynost. Kalkulovany zisk je ziskem garantovanym, tedy maximélnim. Stanovenim
realného maximalniho zisku by $lo, dle usudku autora, pouzit obdobnou metodiku vypoctu

CSH i vjinych odvétvich. Roéni Gdetni odpisy, které diky regulaci jsou vynosem



z investice, nebot’ se zapocitavaji do tarifu pro pienos elektrické energie, mohou byt
v neregulovaném odvétvi nahrazeny rocnimi dailovymi odpisy, které jsou danove

uznatelnym nakladem spole¢nosti.

Pokud tedy 1 v ostatnich odvétvich a firmach si stanovi maximalni zisk a zapocitaji ro¢ni
dainiové odpisy investice, je mozné usnadnit planovani a hodnoceni investic, a to na zaklad¢

zmén provoznich nakladii a Gispor, a ne na zéklad¢ trzeb a naklada.
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Priloha €. 1 - Stanoveni nakladi vlastniho kapitalu

* Podklady pro stanoveni bezrizikové miry pro rok 2008 (zdroj:www.patria.cz dne 4.3.2008)

Indikativni ceny statnich dluhopisu ze dne 4.3.2008

ISIN instrument :((;ol;on splatnost ména l;i“l::(rll(tej klient - nakup ZZ;ZZS;%::;epIZﬁ::kaUP
CZ0001000798 ST.DLUH 2.90/08 2,9 17.3.2008 CZK 99,86 99,96 0
CZ0001001309 ST.DLUH 2.3/08 2,3 26.9.2008 CZK 98,97 99,07 3,98
CZ0001000855 ST.DLUH 3.80/09 3,8 22.3.2009 CZK 99,75 100,05 3,76
CZ0001001754 ST. DLUH 3.25/09 3,25 27.11.2009 CZK 98,8 99,1 3,79
CZ0001000731 ST.DLUH 6.40/10 6,4 14.4.2010 CZK 104,9 105,2 3,78
CZ0001001242 ST.DLUH 2.55/10 2,55 18.10.2010 CZK 96,5 96,8 3,86
CZ0003700692 CKA 4.00/10 4 5.11.2010 CZK 99,8 100,1 3,95
CZ0001000764 ST.DLUH 6.55/11 6,55 5.10.2011 CZK 108,45 108,75 3,88
CZ0001001887 ST. DLUH 3.55/12 3,55 18.10.2012 CZK 97,45 97,75 4,08
CZ0001000814 ST.DLUH 3.70/13 3,7 16.6.2013 CZK 97,55 97,85 4,16
CZ0001001143 ST.DLUH 3.80/15 3,8 11.4.2015 CZK 96,7 97 4,3
CZ0001000749 ST.DLUH 6.95/16 6,95 26.1.2016 CZK 117,1 117,4 4,3
CZ0001001903 ST. DLUH 4.00/17 4 11.4.2017 CZK 96,2 96,5 4,48
CZ0001000822 ST.DLUH 4.60/18 4,6 18.8.2018 CZK 100,35 100,65 4,52
CZ0001001317 ST.DLUH 3.75/20 3,75 12.9.2020 CZK 90,85 91,15 4,7
CZ0001001945 ST. DLUH 4.70/22 4,7 12.9.2022 CZK 98.8 99,1 4,78
CZ0001001796 ST. DLUH 4.20/36 4,2 4.12.2036 CZK 88,95 89,55 4,88
C70001002059 ST. DLUH 4.85/57 4,85 26.11.2057 CZK 96,4 98,4 4,94

Aritmeticky primér 4,04
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* Podklady pro trzni rizikovou pfirazku pro rok 2008 (zdroj: www.damodaran.com)

Rok Country Long-Term Rating Adj. Default Spread Total Risk Premium

2007 Czech Republic Al 60 5,70%

2008 Czech Republic Al 70 5,96%

* Podklady pro vypocet koeficientu beta zadluzend, data za rok 2007 (zdroj: www.damoradan.com)

Bloomberg Symbol | Exchange Code | Short Name Industry Name Tax Rate | Beta (zadluzena)

ELI BB Equity BB ELIA Electric-Transmission 28,19% 0,176

REE SM Equity SM RED ELECTRICA Electric-Transmission 28,73% 0,961

TRN IM Equity M TERNA SPA Electric-Transmission 40,25% 0,781

TEL RO Equity RO TRANSELECTRICA S Electric-Transmission 14,90% 0,440
Primér 0,589




Priloha €. 2 - Prehled vstupii jednotlivych poloZek v letech do vypoétu povolenych pFijmii

Rok Navrhovany vstup do
Kkratk Pobi . . . .
zkratka opis dle regulace Vypocet vypoctu modifikované
CSH
) ) ) povolené naklady ve vychozim |
PN Povolené naklady za ¢innost pfenosu elektfiny |1 1
roce x korekce
Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného vychozi odpisy — zména odpist
O majetku drzitele licence, slouziciho k zajisténi |1-2 = ro¢ni odpisy dané¢ho majetku |1
ptenosovych sluzeb (v roce i-2)
RAB hodnota regulacni baze aktiv drZitele licence na | 5 vychozi RAB - zména RAB= |
i- i
pienos RAB (v roce i-2)
) ) vazené naklady na kapital ‘
MV (WACC,;) | mira vynosnosti pienosu 1 1
stanovené ufadem

Zdroj: Zprava o postupu stanoveni zakladnich parametrii regulacniho vzorce a stanoveni cen pro II. regula¢ni obdobi v odvétvi elektroenergetiky, vlastni vypocty a zaveéry




P¥iloha &. 3 - P¥iklad vypoétu CSH

| VYPLNOVAT JEN ZLUTA POLE!! |
Diivéjsi vyvedeni
Zahijeni investice Odepisovani (let) Vyvedeni do majetku 2015
Investi¢ni vydaje celkem 1171 000 000 I Mimoi‘adné vynosy | Ano IZména provoznich nakladi Ano
Ro¢ni odpis RUNIRRIRRRIRK] V roce Castka  Technick4 Zivotnost 30,0
RozloZeni vydajii do let: Vydaj v K¢ 2007 5000 000,0 Soucasna vySe (K¢) 120 000,0
2008 3 000 000,0 2008 5000 000,0 Ocekavana vySe stejna po dobu Zivotnosti Ne
2009 20 000 000,0 2009 5000 000,0 Oc¢ekavana vySe (K¢) pred/ po 80 000,0
2010 20 000 000,0 2010 5000 000,0 Ocekavana vySe po dobu (let) 10,0
2011 15 000 000,0 2011 5000 000,0
2012 15 000 000,0 2012 5000 000,0
2013 10 000 000,0 2013 5000 000,0 , ; . o
2014 730 000 000,0 2014 5000 000,0 VGBI I Ty ([l 11
2015 355000 000,0 2015 5000 000,0 CSH vynost zZRAB 420,03
2016 3000 000,0 2016 5000 000,0 CSH odpist 279,97
2017 2017 5000 000,0 CSH kapitalovych vydajt -658,05
2018 2018 5000 000,0 CSH uspory provoznich nakladi 0,18
2019 5000 000,0 CSH mimotadnych vynost 30,93
2020 5000 000,0 Cista soutasna hodnota 73,05
2021 5000 000,0
2022 5000 000,0
2023 5000 000,0
2024 5000 000,0




Piiloha &. 4 - Prehled pouZitych investic pro citlivostni analyzu

. SH
- Rok Doba E,{?cm, .. |Soucas. |Ocek. Dol)av . |Celkova v SH SH SH zmény |SH
. Zacatek N . ucetni |Mimoft. zménényc| ., CSH e, , s |- . L .
Cis. . . . .~ |uvedeni [ucet. . , provoz. |provoz. castka . . ucetnich |vynost [investi¢. |vySe mimor.
Druh investice |investice . |odpis |vynosy |, , h prov. . . investice . . L 4 e , .
akce do odpisu| . .. - _|naklady |néaklady , . |investice R .. |odpist zRAB [|vydaji [provoz |vynost
ol) | sivani [geny [ L KOV ke [min ke [PEKBAE o ke [@IED i key [mil ke il ko) [naktada | il ko)
K¢) (let) c s
(mil. K¢&)
1IT 2007 2010 4 2,97 0,00 0,00 0,00 0 11,86 0,67 8,60 1,63 -9,56 0,00 0,00
2|1T 2007 2007 30 0,10 0,00 0,00 0,00 0 3,00 0,39 1,27 1,91 -2,79 0,00 0,00
3|IT 2007 2007 6 1,65 0,00 0,00 0,00 0 9,90 1,38 8,33 2,26 -9,21 0,00 0,00
4{1T 2007 2007 4 1,33 0,00 0,00 0,00 0 5,30 0,74 4,77 0,90 -4,93 0,00 0,00
S|IT 2007 2007 4 0,75 0,00 0,00 0,00 0 3,00 0,42 2,70 0,51 -2,79 0,00 0,00
61T 2008 2009 45 0,40 0,00 0,00 0,00 0 18,00 1,53 4,88 12,16 -15,51 0,00 0,00
71T 2008 2008 4 3,00 0,00 0,00 0,00 0 12,00 1,57 10,05 1,90 -10,39 0,00 0,00
8|IT 2008 2010 12 8,79 0,00 0,00 0,00 0 105,50 5,37 58,93 31,68 -85,24 0,00 0,00
9|IT 2007 2010 10 5,10 0,00 0,00 0,00 0 51,00 1,69 30,33 13,51 -42,16 0,00 0,00
10[IT 2007 2008 6 8,33 0,00 0,00 0,00 0 50,00 3,89 39,14 10,62 -45,87 0,00 0,00
11| Komunikace 2008 2009 45 0,40 0,00 0,00 0,00 0 18,00 1,02 4,78 11,70 -15,46 0,00 0,00
12|Modernizace Vd 2008 2009 30 1,43 0,00 0,00 0,00 0 42,80 4,70 15,71 23,58 -34,59 0,00 0,00
13|Modernizace Vd 2008 2011 30 10,57 0,00 0,00 0,00 0 317,00 13,37 100,71 151,201 -238,53 0,00 0,00
14|Modernizace Vd 2008 2010 30 6,34 0,00 0,00 0,00 0 190,10 19,00 64,91 97,45 -143,36 0,00 0,00
15|Modernizace Vd 2007 2008 26 6,28 100,00 0,00 -6,00 1 163,30 71,59 71,10 90,17| -141,48 0,00 51,05
16|Moderizace Vd 2008 2015 20| 58,55 0,00 0,00 0,00 0]l 1171,00 42,35 360,79] 338,32] -656,77 0,00 0,00
17|Modernizace Vd 2009 2010 30 6,17 0,00 0,00 0,00 0 185,00 19,32 63,17 94,84] -138,69 0,00 0,00
18| Modernizace Vd 2007 2009 20 5,70 0,00 0,00 0,00 0 113,90 6,12 54,10 50,73 -98,71 0,00 0,00
19| Nov¢ trafo 2007 2008 12 6,67 0,00 0,00 0,00 0 80,00 9,73 51,62 27,75 -69,64 0,00 0,00
20|Nov¢é trafo 2007 2009 12| 10,42 0,00 0,00 0,12 20 125,00 13,50 75,05 40,34 -100,77 -1,12 0,00
21|Rozvodna 2007 2012 30 19,25 0,00 0,00 0,00 0 577,37 26,71 170,66] 256,22| -400,17 0,00 0,00




. SH
» Rok Doba I’{?cm’ .. |Souc. Ocek. Dovba Celkova | . SH S%I . |SH zmény SH

., Zacatek .. ucetni | Mimoft. , |zmény » CSH . o .1 |Vvynost]. v .,
Cis. . . . . |uvedeni |Gcetn. . , prov. provozni castka ) ) ucetnich investic.|vyse mimotad.

Druh investice investice . |odpis |vynosy |, , prov. . . |investice . . zRAB | , . ., , .

akce do odpisu| = . . - |naklady [naklady i . |investice R - |odpistu . vydaji [provoz. |vynost

(rok) . (mil. (mil. K&, .. % . - |néakladt o ey | (mil. K¢) oo |(mil. oo i . oo
uzivani |(let) . (mil. K¢&) |(mil. K&) (mil. K¢) (mil. K¢&) |-, (mil. K¢) |ndkladt |(mil. K<)

K¢) (let) K¢) I
(mil. K¢)

22|Rozvodna 2007 2009 12 6,48 0,00 3,00 0,50 20 77,80 28,39 46,711 25,111 -67,27 23,84 0,00
23|Rozvodna 2007 2010 17] 40,99 0,00 0,00 0,00 0 696,90 59,47| 33524] 262,13] -537,89 0,00 0,00
24|Rozvodna 2008 2009 10 4,90 0,07 0,00 0,00 0 49,00 5,20 31,32 13,95 -40,13 0,00 0,06
25|Rozvodna 2009 2013 251 17,34 0,00 0,00 0,40 10| 433,40 24,09 134,97] 163,51] -272,55 -1,83 0,00
26|Rozvodna 2007 2009 12 1,30 0,00 0,00 0,00 0 15,60 1,79 9,37 5,03] -12,61 0,00 0,00
27|Rozvodna 2007 2009 15 1,03 0,00 0,30 0,00 20 15,50 4,58 8,50 5,791  -12,56 2,85 0,00
28|Rozvodna 2007 2009 20 2,95 0,00 0,00 0,00 0 59,00 6,78 28,02] 26,28] -47,52 0,00 0,00
29]Rozvodna 2007 2009 12 2,82 0,00 0,00 0,00 0 33,80 1,92 20,291 1091] -29,29 0,00 0,00
30]Rozvodna 2008 2011 17,5 6,13 0,00 0,00 0,00 0 107,30 9,30 48,001 38,231 -76,93 0,00 0,00
31| Vyména trafa 2007 2009 12| 63,56 0,00 3,00 0,50 20 762,70 67,75] 457,91| 246,16] -660,16 23,84 0,00
32| Vymena trafa 2008 2010 12 6,47 1,20 0,12 0,08 10 110,00 6,67 52,91 41,37] -88,85 0,26 0,97
33| Vymena trafa 2007 2008 12 6,67 1,30 0,12 0,08 10 80,00 10,86 51,62 27,75 -70,03 0,31 1,21
34| Vyména trafa 2008 2010 12 11,67 1,20 0,12 0,08 10 140,00 16,21 78,201 42,04] -105,20 0,26 0,90
35| Vymena trafa 2008 2009 12| 11,67 1,20 0,12 0,08 10 140,00 17,74 84,05] 45,18] -112,82 0,28 1,04
36| Vymena trafa 2009 2010 12 8,79 10,00 0,20 0,50 5 105,50 17,97 58,93] 31,68 -79,31 -0,83 7,49
37| Vyména trafa 2007 2009 12| 10,00 1,20 0,12 0,08 10 120,00 12,98 72,05| 38,73] -99,12 0,28 1,04
38| Vymena trafa 2007 2009 12 9,58 0,70 0,12 0,08 10 115,00 14,07 69,04 37,12 -92,94 0,28 0,56
39| Vyména trafa 2008 2010 12| 10,08 0,00 0,00 0,00 0 121,00 13,11 67,591 36,33] -90,81 0,00 0,00
40| Vymeéna trafa 2007 2008 12| 12,08 3,60 0,12 0,08 10 145,00 21,45 93,57] 50,30] -125,84 0,31 3,12
41| Vymeéna trafa 2008 2009 25 1,12 0,00 0,00 0,00 0 28,00 1,50 11,64 14,10 -24,24 0,00 0,00
42| Vyved. elektramy 2008 2008 10 2,40 0,00 0,00 0,00 0 24,00 3,06 16,49 7,35]  -20,78 0,00 0,00

Legenda: Zacatek investice = pocatek investi¢ni vystavby; Rok uvedeni do uzivani = rok aktivace investice do majetku; Doba ucetn.odpisu = stanovena doba ucetnich odpisi
pro danou investici; Mimofad. vynosy = jednorazové vynosy z odprodeje majetku nebo opakované vynosy z uspory ztrat; Soucasné provozni naklady = vyse soucasnych
provoznich nakladi; Oc¢ek. Provozni naklady = ocekavana vyse budoucich provoznich nékladi; Doba zménénych prov. nakladii = pocet roki, po kterou se ocekava zmeéna
provoznich nakladt; Celkova ¢astka investice = celkova ¢astka planovanych investi¢nich vydaju.
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Ing. Petr Handk
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Ptiloha ¢. 8 — Casova osa investice — etapova aktivace do majetku

Casova osa investicni akce - etapova aktivace do majetku

Priprava akce

Realizace akce = investiéni vydaje

Odpisy

RAB*MV
Soucasné provozni naklady
Budouci provozni naklady

AT R T ) L
Nmoradne vynos: kovane

Mimoradné vynosy - jednorazové

A

Etapova

aktivace Aktivace
do do

majetku majetku

Priloha ¢. 9 — Casova osa investice — aktivace do majetku

Casova osa investicni akce - aktivace celé investice do majetku

Piiprava akce
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Budouci provozni naklady
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Mimoradné vynosy - jednorazov

Aktivace

majetku

Dynamické hodnoceni investic ve vybraném odvétvi

Ing. Petr Hanak



	Disertační práce_Petr Hanák_2009



