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POKYNY KE STUDIU

Ekonomika a management v elektroenergetice

Pro pfedmét Ekonomika a management v elektroenergetice jste obdrzeli studijni
texty.

Skriptum se déli na kapitoly, které odpovidaji logickému déleni studované latky, ale
nejsou stejné obsahlé. Predpokladana doba ke studiu kapitoly se maze vyrazné liSit, proto
jsou velké kapitoly déleny dale na Cislované podkapitoly a tém odpovida niZze popsana
struktura.

Pri studiu kazdé kapitoly doporu€ujeme nasledujici postup:

(:V} Cas ke studiu: xx hodin

Na Gvod kapitoly je uveden éas potfebny k prostudovani latky. Cas je orientaéni a
muZe vam slouzit jako hrubé voditko pro rozvrzeni studia celého pfedmétu &i kapitoly.
Nékomu se ¢as muze zdat prilis dlouhy, nékomu naopak. Jsou studenti, ktefi se s touto
problematikou jesté nikdy nesetkali a naopak takovi, ktefi jiz vtomto oboru maji bohaté
zkusenosti.

@ Cil: Po prostudovani této kapitoly budete umét

popsat ...
definovat ...
vyresit ...
Ihned potom jsou uvedeny cile, kterych méate dosahnout po prostudovani této kapitoly
- konkrétni dovednosti, znalosti.



Vyklad

Nasleduje vlastni vyklad studované latky, zavedeni novych pojmd, jejich vysvétlenti,
vSe doprovazeno obrazky, tabulkami, feSenymi priklady.

Z Shrnuti pojma 1.1

Na zaveér kapitoly jsou zopakovany hlavni pojmy, které si v ni mate osvojit. Pokud

nékterému z nich jesté nerozumite, vratte se k nim jesté jednou.

) | otazky 1.1

Pro ovéfeni, Ze jste dobfe a Uplné latku kapitoly zvladli, mate k dispozici nékolik
teoretickych otazek.

C& Ulohy k feSeni 1.1
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ProtoZe vétSina teoretickych pojm0 tohoto pfedmétu ma bezprostfedni vyznam a
vyuziti v praxi, jsou Vam nakonec predkladany i praktické ulohy k feSeni. V nich si ovéfite
schopnost aplikovat Cerstvé nabyté znalosti pfi feSeni realnych situaci.

J‘Sﬂ Klié¢ k otazkam 1.1

Vysledky teoretickych otdzek jsou uvedeny v zavéru kapitol. PouZivejte je az po

vlastnim vyfeSeni otdzek, jen tak si samokontrolou ovéfite, Ze jste obsah kapitoly skute¢né

Gplng zviadii.
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Vysledky zadanych pfiklad( jsou uvedeny v zavéru kapitol. Pouzivejte je aZz po

vlastnim vyfeSeni Uloh, jen tak si samokontrolou ovéfite, Ze jste obsah kapitoly skute¢né

Gplng zviadii.

Uspésné a pFijemné studium s touto uéebnici Vam pfeje autor

Zdenék Medvec



1. HODNOCENiI EKONOMICKE EFEKTIVNOSTI INVESTIC
V ELEKTROENERGETICE

1.1 Kritériatechnicko — ekonomické efektivnosti

(:‘/} Cas ke studiu: 2 hodiny

@ Cil  Po prostudovani této kapitoly budete umét

objasnit kritérium Cisté sou¢asné hodnoty

definovat kritérium vnitini vynosové procento
vysvétlit kritérium doby navratnosti
objasnit ¢lenéni zisku a nakladu

vysvétlit reprodukci investiénich prostiedk

Vyklad

Investi¢ni €innost je zakladnim néstrojem rozvoje spolec¢nosti, zejména jeji
technické infrastruktury. ProtoZe finan¢ni prostfedky, vkladané do této cinnosti
nejsou neomezene, je nezbytné zajistit, aby byly vynakladany ucelné a efektivné a to
jak pfi realizaci prosté reprodukce zakladnich prostfedkd (obnova), tak i pfi realizaci
novych staveb.

Vypracovani kvalitnino rozboru ekonomické efektivnosti investi¢ni vystavby
energetického dila vyZzaduje technické i ekonomické znalosti, které spolu v ucelené
form& neposkytuje prakticky zadna literatura. Bez znalosti zpUsobl vypolti a
vérohodnych vstupnich udaji neni schopen zpracovat hodnoceni ekonomické
efektivnosti na poZzadované drovni zadny sebelepsi ekonom, stejné jako se Spickovy
technik neobejde bez zakladnich znalosti postupu a kvalitni predikce nékterych
ekonomickych adaji. V souasnych podminkach trzniho hospodarstvi vSak neni

nadale mozné zafazovat do programu investi¢ni €innosti stavby pouze na zakladé
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provozneé-technickych (Spatny fyzicky stav distribu¢éniho zafizeni) nebo obchodnich
(pfisliby dodavek elektrické energie) pozadavkl, bez znalosti ekonomickych dopadu
jejich realizace.

PFi vhodném stupni zavedeni rutinnich postupl s pouZzitim vypocetni techniky
jde v8ak o ukol zvladnutelny alespof v plném rozsahu obnovy a rozvoje distribuéniho

zafizeni spole¢nosti.

Vyhodnost energetickych investic se posuzuje technicko-ekonomickou
efektivnosti. Aby toto hodnoceni bylo objektivni a jednoznacné, je nutno aby:

- bylo provedeno ze vSech moznych hledisek,

- hodnoceni z jednotlivych hledisek bylo uskute€¢néno prostfednictvim
kvantifikovatelnych faktoru,

- Vliv jednotlivych faktort bylo mozno sloucit a vyjadfit jedinou veli¢inou, tzv.

kriteriem technicko-ekonomické efektivnosti.

Uvedené podminky lze nejsnadnéji splnit tak, Ze jednotlivé faktory se vyjadfi
hodnotové (finan¢né) jako ¢astky ziskané (trzby, vynosy) nebo vynalozené (naklady)
ve spojitosti s posuzovanou investici. Timto zpasobem lze vyjadfit vétSinu faktoru
kromé nékterych faktord neekonomickych (politickych, nékterych ekologickych atd.).
Kriterium technicko-ekonomické efektivnosti se pak podita z tzv. kriterialnich
(cilovych) rovnic. Dosud neexistuje vSeobecné platné a universalné pouZitelné
kriterium a v odborné literatufe je popsano nékolik desitek kriteridlnich rovnic a
kritérii technicko-ekonomické efektivnosti. Aby bylo posouzeni spravné, je proto

nutno:
- zvolit vhodny typ kritéria

- pfi vypoctu pouzit spravné vstupni data.

Zajistit druhou podminku je Casto obtizné, nebot nékteré soucasné platné
ceny nevyjadfuji skute€nou uzitnou hodnotu, jsou deformované (€asto dotacemi) a
kromé toho ve vétSiné pfipadu je nutno posuzovat investici b&hem celé jeji doby

Zivotnosti, tj. nékolik desitek let do budoucna, kdy se ceny a naklady mohou zna&né
6



meénit. Hodnoceni je v téchto pfipadech zaloZzeno na hrubém odhadu a je nutno

posuzovat riziko toho, Ze se pouzité pfedpoklady nesplni.

PFi posuzovéani energetickych investic je nutno postupovat ruznym zptsobem
podle toho, zda se investice posuzuje z hlediska:
- projektanta,
- investora,
- provozovatele,

nebo zda se hodnoti na trovni podniku nebo na jiné drovni.

Pfi sestavovani kriteridlnich rovnic je nutno vzit v Uvahu pFedevSim dvé
skute€nosti:

1. finan¢ni ¢astky, vynaloZené nebo pfijaté v rdznou dobu maji riznou realnou
hodnotu (odliSnou od nominélni hodnoty),

2. v kriterialnich rovnicich nelze jednoduchym zpusobem sumarizovat ¢astky
vynakladané jednorazové anebo pravidelné ro¢né, nebot tyto Castky maji

rizny rozmér (K& a K&/rok).

Prvni problém se feSi tzv. aktualizaci finanénich Castek, tj. pfepoctem vSech
finan€nich Céstek tykajicich se posuzované investice ke spoleénému datu. Ve
druhém pfipadé jde obvykle o pFepocet jednordzové vynaloZenych investi¢nich
nakladu na rocni ¢astky - odpisy, coZ v podstaté souvisi s reprodukci investi¢nich

prostfedkd.

Aktualizace finanénich ¢astek

Hodnota finan€nich Castek se méni v €ase z ruznych pfi¢in. MdzZe to byt
zpUsobeno napf. inflaci (zménou kupni sily mény), cena vyrobku se mdze zmeénit
diky zavedeni nové technologie a pod. Ze vSech téchto pficin Ize pfesnéji predvidat
pouze narust kupni hodnoty mény zpusobeny efektivnosti narodniho hospodarstvi a
konkrétné vyjadieny pramérnou urokovou mirou. Lze libovolné finanéni castky

prepocitavat do nasledujicich (interkalarizace) nebo pfedchozich let (diskontovani).



Diskontovany (aktualizovany nebo pfevedeny) kapital za n obdobi prevedeny

na dnesSek stanovime dle vztahu:
K - z&kladni kapitél

N Py 9 N Z - aktualizovany kapital

Z=K .
? 100g Par - ro€ni drokova mira v %

n - pocCet obdobi (let)

PFi posuzovéani energetickych investic se obvykle pfepocitavaji vSechny ¢astky

k prvnimu roku provozu zafizeni.

PFi vypoctu kriterialnich rovnic je obvykle nutno Urokovou miru, popf¥. Urocitele
volit. Je nutno pfihlédnout k tomu, Ze Urokova mira v podstaté predstavuje v tomto
pfipadé pramérnou Gc&innost vynakladani investi¢nich prostfedkd v narodnim
hospodarstvi statu. Diskontni sazba se obvykle stanovuje podle kapitédlového trhu, a
to podle Urokové sazby vynosi z bezrizikovych cennych papirt, obvykle statnich
dluhopist. Diskontni sazba kompenzuje riziko spojené s nejistotou odhadu
budoucich dat. Cim rizikové&jsi projekt je hodnocen, tim vy33i diskontni sazba by se

méla pouzit. Diskontni sazba je pojem prakticky totozny s pojmem mira vynosnosti.

Reprodukce investiénich prostfedkl, odepisovani

Béhem investi¢ni ¢innosti vklada investor do stavby urcité finanéni prostfedky.
Aby pfi takovém podnikani nemél ztraty, musi ziskat vioZené finan¢ni prostfedky zpét
nejpozdeéji za dobu Zivotnosti objektu podnikdni. To je podstata reprodukce
investi¢nich prostfedkld. Postupné prevadéni (jednorézovych) investi¢nich nakladu
b&hem odpisového obdobi do ro&nich nakladi se nazyva odpisovani. Ucelem
odpisovani muze byt:

a) Vypocet rocnich splatek investiCnich prostfedktd v pfipadé porovnavani
jednotlivych projekénich variant, popf. pfi vybéru optimalni varianty (hledisko
projektanta).

b) Vypocet reprodukce investi¢nich prostfedkld jako soucést celkové bilance
podnikatelského zaméru investora (hledisko investora).
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c¢) Vypocet ro¢nich odpisu pro vypocet dané z pfijmu (hledisko provozovatele).

Reprodukce investic maze byt prosta nebo rozSifena. PFi prosté reprodukci se
stanovi podminka, Ze investi¢ni ndklady musi byt splaceny v nominalni vysi za dobu

ekonomické zivotnosti investice.

Prost4 reprodukce neuvaZuje vliv asu. V pfipadé, Zze by néktera projekeni
varianta splfiovala podminku prosté reprodukce, znamenala by ve skutecnosti pro
investora ztratu (pro investora by bylo vyhodné&jSi vlozZit pfislusné investice do
bankovniho Ustavu a ziskat tak navic aroky).

RozSifen& reprodukce vychazi z podminky, Ze za dobu ekonomické Zivotnosti
musi byt splaceny aktualizované investi¢ni ndklady ro¢nimi splatkami.

Linearni anuitni metoda odpisovani se pouziva pfi posuzovani projekénich
variant (z hlediska projektanta). Z hlediska investora (pfi vypoctu tvorby zisku nebo
sestavovani planu financovani) se pouZzivd tzv. metoda prosté reprodukce.
Provozovatel je povinen pfi vypoctu dané z pfijmu pouzit metodu odpisovani, ktera je
pfesné definovana zakonem ¢&. 586/92 Sb. ze 17. prosince 1992 ve znéni dalSich
zakonl a vyhlaSek. Tento zakon umoZfiuje volit bud rovnomérné (linearni)

odpisovani nebo zrychlené (degresivni) odpisovani.

Clenéni zisku a nakladu

Nutnym predpokladem pro vérohodné ocenéni néjaké investi¢ni varianty nebo
jiz provozovaného podniku je analyza pohybu finan¢nich prostfedku, toku hotovosti
(cash flow). Tyto toky mohou byt kladné (trzby, vynosy) nebo zaporné (naklady). Tok

hotovosti je graficky zndzornén na obr. €. 1.

Roc¢ni vyrobni naklady jsou celkové néklady na zhotoveni vyrobku v urcitém

roce. V energetice se déli podle:

zavislosti na zatizeni energetické vyrobny na:
a) pevneé (fixni), nezavislé na zatizeni vyrobny,

b) proménné (variabilni), pfimo umérné zatizeni (vyrobé),
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Trzby

Provozni

naklady

Uroky z uvéra

Hruby zisk

C
Qdpisy \\ Dané
‘\ | Cisty zisk
PouZiteiné finanéni zdroje

Ostami zdroje Splatky avérd
I Volné finanéni zdroje

Reprodukce podniku
Pinéni fondu
Dividendy

Obr. é. 1 - Tok hotovosti

podle zpusobu vynakladani na:
a) jednorazoveé (investi¢ni, pofizovaci)

b) ro&ni provozni

Investi¢ni ndklady v bilanci energetického podniku se rozliSuiji:

- pfimé investi¢ni naklady

- investi¢ni néklady vyvolané

- investi¢ni ndklady nepfimé

- porovnavaci investi¢ni ndklady
- mérné investi¢ni naklady
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Investi¢ni naklady vyvolané jsou naklady na pofizeni nebo zménu z&kladnich
prostfedku, které budou ve spravé jinych provozovatelll a musi byt vynaloZeny v

souvislosti s vystavbou uvaZzované investice (napf. komunikace).

Investi¢ni naklady nepfimé musi byt vynaloZzeny v souvislosti s vynaloZenou
investici v dodavatelskych odvétvich.

Porovnavaci investi¢ni naklady se pouZivaji pro porovnavani projek¢nich variant,
u nichZz je doba vystavby delSi nez jeden rok. Investi¢ni prostfedky vynaloZzené v
jednotlivych letech vystavby se aktualizuji k prvnimu roku provozu prvniho bloku:

Mérné investi¢ni naklady jsou investi¢ni naklady vztazené na instalovany vykon
vyrobny. Mérné investicni néklady Kklesaji pfiblizné hyperbolicky s velikosti

energetickych zafizeni.

Provozni ndklady jsou dany souctem nakladu:

- palivovych

- navodu

- na mzdy

- naopravy a udrzbu

- narezZii a ostatni

- na pfikoupenou energii
- na provozni materiél

Mérné vyrobni naklady jsou ro¢ni vyrobni naklady vztazené na dodanou energii

(elektfinu nebo teplo).

Splaceni avérua
PFi uzavirani smlouvy se na zakladé uvérového pfislibu stanovi vySe avéru, jeho

doba splaceni a urokova mira. Pro vypocet postupnych splatek poskytnutého Uveéru

se pouziva néktera z nasledujicich metod:

a) metoda konstantniho amoru. Uvér je linearné& snizovan konstantnimi ¢astkami
amoru.
b) metoda anuitni. Podstatou je, Ze ro¢ni financni zatizeni dluznika spojené s
avérem je konstantni.
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¢) metoda rostoucich splatek. Finan¢ni zatiZzeni dluznika se postupné zvySuje a
to bud rostoucim amorem nebo rostouci anuitou. Pro dluznika ma vyhodu,
nebot’ zisky plynouci z nové investice obvykle po odstranéni pocatecnich

obtiZi postupné rostou.

Kritéria technicko - ekonomické efektivnhosti

Cilem pouziti kritérii technicko-ekonomické efektivnosti je v projekeni i
provozni praxi:

- vybrat optimalni variantu projektované investice nebo zpusobu provozu, kterd
zajisti podnikatelskému subjektu maximalni zisk pfi dodrZeni limitovaného objemu
investi¢nich prostfedkad,

- sestavit pofadi vSech posuzovanych variant podle jejich technicko-ekonomické
efektivnosti jako podklad pro respektovani neekonomickych faktor 0.

Kriteria parcialni (pfiblizna, preliminarni), jsou nejjednodussi kritéria, které
nerespektuji vSechny pusobici faktory. Jejich vyhodou je rychly, avSak pfiblizny
vypocet.

1. Kritéria ro€nich vyrobnich nakladli Ize pouzit, kdy posuzované varianty maji
shodné trzby a ekonomické Zivotnosti.
2. Lhata splaceni investic — porovnava investi¢ni a ro¢ni naklady. Toto kritérium

nelze jednoduSe pouZit pro vice porovnavanych variant nez dvé. ..

Obecna kritéria jsou presnéjSi nez kritéria parcidlni. Kazdé kritérium ma presné

vymezeny rozsah podminek platnosti.

V sou€asné dobé se v trznich ekonomikach nejCastéji pouzivaji k hodnoceni

ekonomické efektivnosti investic tato kritéria:

¢ista souCasna hodnota (NPV - net present value)
vnitfni vynosové procento (IRR - internal rate of return)

doba n&vratnosti (PP - payback period)
12



Cista souéasna hodnota

Pfedstavuje  nejvhodnéjSi a  nejpfesnéjsi  zplsob  ekonomického
vyhodnocovéani investi¢nich projektd. Jedna se o rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi pfijmy (tj. sou€asnou hodnotou pfijmi) a diskontovanymi jednorazové
vlozenymi  prostfedky (tj. sou€asnou hodnotou investiCnich nékladd) za dané
sledované obdobi. Ke stejnému vysledku se dospéje diskontovanim  Cistého
penézniho toku v jednotlivych letech (tj. saldo penéznich pfijmd a vydaja plynoucich

z realizace investice) a jejich souétem za dobu posouzeni:

-7

.
NPV = é_p CFT>(1+ r)

T=1

kde: NPV - je Cista souCasna hodnota
CF, - Cisty penézni tok nominalni (cash flow) v jednotlivych letech

sledovaného obdobi; mdze byt i zaporny (zejména v prvnich
letech)

r - diskontni sazba
T- 1,2, 3... - pofadové ¢islo hodnoceného obdobi (roku)
T, - doba posouzeni.

Vnitini vynosové procento

Odpovida dfive pouzivané vnitfni Urokové mife a lze jej definovat jako
arokovou miru, pfi které se sou€asnad hodnota penéznich pfijmd z investice rovna
soucasné hodnoté kapitadlovych vydaja. Jinymi slovy jde o takovou Urokovou miru, pfi

které se ¢ista souc¢asna hodnota rovna nule.

-T

;
NPV = ép CF{1+IRR) =0

T=1

w

Cim je hodnota IRR vy33i, neZ diskontni sazba pfislusného typu projektu, tim
'Vill.

je efektivnost stavby "zarucenéjs
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Doba navratnosti

Dobu néavratnosti Ize definovat jako pocet let, za ktery se kapitdlovy vydaj
splati penéznimi pfijmy z investice. Investice je tim lepsi, ¢im je kratSi doba jejiho
splaceni. Nevyhodou této metody je to, Ze neuvazuje vynosy po dobé& splaceni a
tudiz preferuje varianty s kratSi Zivotnosti, i kdyZ mohou byt méné efektivni. Pomoci
doby uhrady se mohou porovnavat jen investi¢ni varianty se stejnou dobou Zivotnosti

a stejnym prubé&hem penéznich pFijmu z investice.

Metoda nemuze byt vS8eobecnym kritériem pro posuzovani investic, poskytuje
v8ak dulezitou informaci o riziku investice (doba splaceni 2 roky je mensim rizikem
nez doba 10 let) a o likvidité investice (ukazuje, jak dlouho bude pavodni kapitéal v

investici vazan).

Faktory ovliviujici pfesnost ekonomickych vypoéta

Ekonomické vypocty, jejichz cilem je posouzeni vyhodnosti jednotlivych variant,
jsou vzdy zatizeny chybou. Pfipadné financni ztraty zplsobené nepfesnosti vypoctu

mohou byt omezeny nékolika metodami.

a) Respektovani inflace. Inflace nastava, jsou-li zmény nominalnich cen
zpUsobeny zménou kupni sily ménové jednotky. V tomto pfipadé relace mezi
jednotlivymi cenami zustavaji stejné a je mozné vSechny optimalizace poditat v
soucasnych cenach. Pfi pfesnéjSich vypodtech je vSak nutno respektovat skute ¢nost,

>

ze:
- amortizace neni inflaci ovlivnéna,

- budouci hodnota zafizeni je ovlivnéna inflaci,

- dan z darokd uvéru neni inflaci ovlivnéna.

V pfipadé, Ze investice jsou kryty z vétsi ¢asti uvérem, mize se realny zisk

inflaci zvysit.
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b) Citlivostni analyza zjiStuje vliv jednotlivych faktort a veli€in na velikost kritéria
pomoci tzv. citlivostnich soucinitell. Faktory s nejvétSi hodnotou citlivostniho
koeficientu je tfeba urCovat presnéji, popf. vypocist disledky jejich pfipadné zmény.

c) Nulova analyza (Break Even Analysis) se zaméfuje na jednu proménnou
povaZovanou za nejistou a pocita jeji minimalni a maximalni hodnotu, pfi kterych je
ekonomicky efekt jesté prijatelny.

d) Pravdépodobnostni analyza se pouziva tam, kde Ize urcit pravdépodobnost

jevu. Na zakladé zjisténych pravdépodobnosti se vyhodnocu;ji rizika.

e) Rizikova analyza. Obvykly postup je nasledujici: ur€i se kritické hodnoty
hodnotu faktoru, pfi které je jeSté ekonomicky vysledek pfijatelny bez velké ztraty,
horni kritickd mez ur€uje ekonomicky vysledek srovnatelny s bezrizikovym ziskem pfi
bézné kapitdlové operaci. Tim jsou definovany tfi oblasti velikosti jednotlivych
faktor(: nepfijatelnd (velka ztrata), podminéné pfijatelnd (zisk nulovy az bézny) a
vyhodna (velky zisk). Nakonec se pfifadi jednotlivé varianty rizikovym tfidam pomoci
rozhodovaci tabulky.

f) Uréeni podminek vyhodnosti. Ur¢i se podminky, za kterych je urita varianta

vyhodnéjSi nez druha.

Z Shrnuti pojma 1.1

- hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

- kritérium Cisté soucasné hodnoty

- vnitfni vynosové procento

- doba navratnosti

- aktualizace finan¢nich Castek

- reprodukce investi¢nich prostfedku, odepisovani
- Clenéni zisku a ndkladu

- splaceni aveéra

- faktory ovlivAujici pfesnost ekonomickych vypoctd
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) | otazky 1.1

1. Objasnéte kritérium vnitfni vynosové procento pouzivané k hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic.

2. Zjakych duvodu provadime pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti investic
aktualizaci (diskontovani) finan¢nich ¢astek?

3. Vysvétlete kritérium doby névratnosti.

C& Ulohy k feSeni 1.1

Zhodnotte ekonomicky nasledujici investici (vypoctéte diskontovany kapital):

Pro pokryti odbéru bude nutno postavit 10 transformoven po 630 kVA, 22/0,4 kV na
konec&né zatizeni 85 % jmenovitého vykonu. AvSak dnesni zatiZeni je pouze 20 %.

Abychom nemuseli stavét kazdy rok, postavme alternativné:
a) vSech 10 ks najednou po 290 000 K¢, ro¢ni arokova mira 3 %

b) 4 ks v nultém roce, 3 ks v 10. roce a 3 ks v 20. roce

J‘Sﬂ Kli¢ k otazkam 1.1

1. Kiritérium vnitfni vynosové lze definovat jako Grokovou miru, pfi které se
souCasna hodnota penéznich pfijmi z investice rovnd soucasné hodnoté
kapitalovych vydajd. Jinymi slovy jde o takovou urokovou miru, pfi které se

distad souc¢asna hodnota rovna nule.

2. Hodnota finan&nich ¢astek se méni v ¢ase. MliZe to byt zplsobeno napf. inflaci
(zménou kupni sily mény), cena vyrobku se mize zménit diky zavedeni nové

technologie a pod. Ze vSech téchto pfi€in Ize pfesnéji pfedvidat pouze narlst
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kupni hodnoty mény zpusobeny efektivnosti narodniho hospodéfstvi. Libovolné
finanéni c&astky lze prepocithvat do nasledujicich (interkalarizace) nebo
predchozich let (diskontovani). Pfi posuzovani energetickych investic se

obvykle pfepocitavaji vSechny ¢astky k prvnimu roku provozu zafizeni.

3. Dobu navratnosti definujeme jako pocet let, za ktery se kapitalovy vydaj splati
penéznimi pfijmy z investice. Investice je tim lepsi, ¢im je kratSi doba jejiho
splaceni. Nevyhodou této metody je to, Ze neuvazuje vynosy po dobé splaceni
a tudiz preferuje varianty s kratSi Zivotnosti, i kdyZ mohou byt méné efektivni.
Pomoci doby Uhrady se mohou porovnavat jen investi¢ni varianty se stejnou
dobou Zivotnosti a stejnym prubéhem penéZznich pfijma z investice. Metoda
nemuze byt vSeobecnym kritériem pro posuzovani investic, poskytuje vSak

dulezitou informaci o riziku investice a o likvidité.

ﬂgn 7 e e L

Varianta a) vSech 10 ks najednou

Celkové investi¢ni naklady:

K. =10xK, =10x290000=2 900 000 K¢

Varianta b)
4 ks v nultém roce

K, =4%K, =4X290000=1160000 K¢

3 ks v 10. roce

—_ p' -n — 3 -10 v
Z =3k {1+ P )= 30900001+ > )P = 647362 K
0 =3 A 00 00’ ¢

3 ks v 20. roce

_ Par y-n — 3 .2 _ .
Z. =3, {1+ ) "= 3900001+ — = 481698 K
20 1 X 100 ) X 100 ) c
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Celkové investi¢ni naklady potfebné v nultém roce: 2 289 060 K¢.

Uspora: 610 940 K& (2 900 000 — 2 289 060).

1.2 Hodnoceni ekonomické efektivnosti investic podle kritéria

Cisté sou€asné hodnoty

(:‘/} Cas ke studiu: 2,5 hodiny

@ Cil  Po prostudovani této kapitoly budete umét

objasnit hodnoceni ekonomické efektivnosti investic podle kritéria
Cisté soucasné hodnoty

popsat vstupni Udaje pro hodnotici kritéria

vyresit ekonomickou efektivnost investic v elektroenergetice

Vyklad

Zasady hodnoceni

Obecny postup pfi vyhodnocovani ekonomické efektivnosti investice kritériem
Cisté soucasné hodnoty (kumulovaného diskontovaného CF) by mél byt provadén
tak, Ze u vSech variant technického feSeni, v kazdém roce obdobi hodnoceni, se
vycisli polozky tabulky €. 1.

Vyslednd hodnota kumulovaného (a diskontovaného) cash flow v dolnim
Srafovaném poli¢ku je zaroven €istou souéasnou hodnotou (NPV - net present
value) investice. NejefektivngjSi pak je investice (nebo jeji varianta) s nejvySSi
kladnou hodnotou tohoto Udaje, je-li tato hodnota zapornd, je investice neefektivni.

Pro vybranou investi¢ni variantu je ddle mozné provést vypocet vnitfni rokové miry ,
18



nebo-li vnitfniho vynosového procenta (IRR - internal rate of return), dobu navratnosti

(PP - payback period), pfipadné zpracovat analyzu citlivosti.

e
poF. polozka: lrok [2rok |3.rok r (n-1). n. celkem:
- 1
= _____:____ Lok Lok
1 (+)TRZBY
LS
2 (+)OSTATNI VYNOSY !
3 (-) PROVOZNIi NAKLADY
4 -spotrebamateriadu | | | | : T
5 - spotieba energie '
6 - spotieba ost. nesklad. dodéavek '
7 ~opravyaudrzovani | | | |7 : T
8 - ostatni sluzby K
9 - osobni naklady K
10 -OdeSy ____-:____
11 - jiné provozni naklady 1
e
12 | PROVOZNI HOSP. VY SLEDEK ;
I
13 | (-) FINANCNI NAKLADY !
14 [-arokyt. |1 1T 1 e
15 |- kursovéztraty T
16 - ostatni finanéni naklady T
SR
17 ] (-)OSTATNi NAKLADY !
R .
18 | HosP. VYSL.PRED ZDANENIM
19 (+/-) pripotitateiné aodetit. polozky | | | [ : o
20 | (-) daii z prijmu !
R S
21 | HosSP. VYSL. PO ZDANEN( :
22 (+)odpisy | | | | : o
23 (+/-)zmenapracovnihokapitdlu | | | | : .
24 | PROVOZNI CASH FLOW j
25 | (-) investiéni naklady !
26 | (-)aroky . !
27 (-) ostatni finanéni naklady '
28 | INVESTICNI CASH FLOW j
29 (+)&rpanilU(emiseobligac) | | | | Vo
30 (-) splétky 1U (splatky obligaci) '
31 | FINANCUJICI CASH FLOW j
32 | ¢ISTY CASH FLOW I
SR S
33 | &ISTY CASH FLOW diskontovany
R N
34 | &i1STY CASH FLOW kumulovany :
Tabulka ¢€.1

PFi hodnoceni akci obnovy se vySe uvedeny pifehled zpracovava pro soucasny

stav a stav po vynaloZeni investiCnich prostfedkd (rozvojovy stav), pfi ¢emzZ pro
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ekonomické hodnoceni je rozhodujici diskontovany kumulovany sou €et jejich rozdild

v jednotlivych letech.

Jedna se o vyslednou cistou soucasnou hodnotu investice, ktera muze

dosahovat kladnych i zapornych hodnot a teoreticky mohou nastat p fipady:

NPV NPV NPV
pfipad €.  souéasného stavu: rozvojového stavu: investice:
1. + < + +
2. + > + -
3. + > - -
4. - < + +
5. - < - +
6. - > - -
7. + = +
8. - = -

Zatimco v pfipadech nevynucené obnovy, nebo modernizace (stavajici
zafizeni je dosud funkéni, vyhovujicich technickych parametrd a neohroZuje
bezpecnost osob ani Zivotni prostfedi, jeho provoz navic neni bezpodminené nutny)
bychom rekonstrukci uskutec€nili pouze tehdy, kdyZz NPV investice je kladné (1, 4 a
5), vétSina pfipadd obnovy el. distribu¢niho zafizeni ma charakter nevyhnutelné
(vynucené) investice a musi byt realizovana vzdy. K akcim obnovy je proto potfeba
pristupovat uvadzené, podle naléhavosti jednotlivych pfipadd , s maximalni snahou o

minimalizaci zapornych efektu.
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Vstupni udaje - definice, popis

VySe uvedenym postupem hodnoceni metodou Cisté soucasné hodnoty lze
hodnotit jakoukoliv stavbu vc€etné jejich dopadu na vysledny zisk, zadluZenost a
celkové cash flow spolecnosti. U vétSiny staveb rozvoje a obnovy distribu¢niho
zafizeni vSak vystaCime se zjednoduSenym postupem. Bude-li napf. Cist4 souCasna
hodnota na konci obdobi hodnoceni kladna pfi uvazovaném financovani stavby z
vlastnich zdrojl, 1ze predpokladat, Ze pozdéji zvoleny zpUsob financovani pfislusnym
Gtvarem spole¢nosti (napf. pomoci investicniho nebo dodavatelského Gvéru)

oCekévany vysledek nezhorsi.

Jednotlivé poloZzky vySe uvedeného hodnoceni je proto mozné, pro potieby
vyCisleni efektivnosti energetickych staveb rozvodné spolecnosti, specifikovat

nasledovné:

1. TRZBY - trzby z prodeje elektrické energie v dané oblasti, zasobované pFislusnou

transformaci, nebo vedenim.

2. OSTATNI VYNOSY - v3echny ostatni vynosy spojené s investici, zejména pak

podily na uéelné vynaloZzenych nékladech za zajisténi prfikonu a pripojeni.
Podily se dosazuji nezdanéné€, v terminu jejich zaplaceni, nejpozdéji vSak v prvnim

roce zahajeni vystavby.

3. PROVOZNI NAKLADY - polozky &. 4,5,7,8,9 a 11 Ize sledovat soudtové jako

naklady na provoz, opravy a udrzbu, pfi¢emz pod polozkou ¢&. 5 (spotifeba energie) je

zahrnuta vlastni spotfeba (el. vytdpéni, temperovani). Pro ucely ekonomického
hodnoceni investic vSak bude vhodné zavést polozku ,ztraty elektrické energie” a
pod pojmem ,spotfeba ostatnich neskladovatelnych dodavek® rozumét néaklady na
opatfenou el. energii (nakup elektfiny) v ramci provozu investice (prodeje elektfiny).
Vysledné postacujici sloZeni provoznich nakladd pak bude nésleduijici:

néaklady na opatfenou el. energii
néklady na ztraty

néklady na provoz, opravy a udrzbu
21



osobni naklady
ostatni provozni naklady

odpisy

12. PROVOZNI HOSPODARSKY VYSLEDEK - je rozdil (1 + 2) - 3 v kazdém roce

hodnoceni.

13. FINANCNI NAKLADY - troky I. - zahrnuji troky z pfipadného investiéniho Gvéru

splacené po zprovoznéni stavby, kursové ztraty pfichazi v Gvahu v pfipadé

zahrani¢nich dodavek, nebo jejich avérovani.

17. OSTATNI_NAKLADY - zde je mozné zafadit néklady na pfipadné 3kody

zpUsobené provozem zafizeni a prokazatelné naklady na nedodanou energii.

18. HOSPODARSKY VYSLEDEK PRED ZDANENIM - je rozdil (12 + 13) - 17 v

kazdém roce hodnoceni (provozni hospodafsky vysledek snizeny o finan¢ni a ostatni
néklady).

21. HOSPODARSKY VYSLEDEK PO ZDANENI - je pfedchozi vysledek +/-

pripocitatelné a odecitatelné polozky (dle zakona o dani z pfijmu), sniZzeny o dan z

pFijmu.

24. PROVOZNI CASH FLOW - obdrzime z hosp. vysledku po zdanéni, po pficteni

odpisi a zmeény pracovniho kapitalu, ktery se vSak se u bézZnych staveb
nepredpoklada.

28. INVESTICNIi CASH FLOW - obdrzime odedétenim investiénich nakladd

(hrazenych z vlastnich zdroja), urokd spladcenych do doby zahajeni provozu investice

a ostatnich finan¢nich nakladu (nékup licenci, cla, dovozni pfirdzky) od provozniho
CF.

31. FINANCUJICI CASH FLOW - je dan investiénim CF po pfi¢teni Cerpani

pfipadného investi¢niho uvéru a odectu jeho splatek.

32. CISTY CASH FLOW - je déan financujicim CF sniZzenym o vyplacené dividenty.
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33. CISTY CASH FLOW diskontovany - vysledny &isty CF za kazdy rok,

aktualizovany (diskontovany) nominalni Urokovou (diskontni) sazbou ke zvolenému

roku (zpravidla roku zprovoznéni).

34. CISTY CASH FLOW kumulovany - je pfedchozi polozka kumulativné nagitana

od roku zahdjeni vystavby investice. Jeho hodnota v poslednim roce hodnoceni

investice je hledanou €istou souéasnou hodnotou investice.

V prvnim kroku se ekonomické hodnoceni provadi zpravidla bez uvazovani
vlivd financovéni, jako by akce byla financovana vlastnimi investi¢nimi prostfedky
(akce obnovy prozatim takto bez vyjimek financovany jsou). Uvodni tabulku

ekonomického hodnoceni pak Ize zjednodusit nasledovné:
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1
Por. polozka: 1rok | 2.rok [ 3orok | ... ' ... [ (n-1). n. celkem:
1
¢is. ! rok rok
R N
1 (£ )TRZBY | L
~ . - 1
2 (+) PRISPEVKY na UVN a pfipojeni !
3 (-) PROVOZNI NAKLADY |
e [
4 - néklady na opatfenou energii |
5 - néklady na ztraty T :""
6 - néklady na opravy a udrzovani '
7 - osobni naklady '
8 -ostatninaklady | | | | "} [
9 - odpisy :
> . z I B
10 | (-) FINANENI NAKLADY !
11 | (-) OSTATNi NAKLADY |
e
12 | HosP. VYSL. PRED ZDANENIM I
SN S
13 (+/-) pFipocitatelné a odecéit.polozky o
14 (-) dan zpfijmu !
15 | HOsSP. VYSL. PO ZDANENI I
S S
16 (+) odpisy o
17 | PROVOZNi CASH FLOW :
18 | (-) investiéni naklady 1
19 | (-) ostatni finanéni naklady 1
e
20 | |NVESTIENI CASH FLOW ;
U
21 | ISTY CASH FLOW !
> P O e L I -t
22 | EISTY CASH FLOW diskontovany !
23 | GISTY CASH FLOW kumulovany !
Tabulka €. 2




Vstupni Gdaje - aplikace v distribuéni energetické spole€nosti

Trzby

Jsou duleZitou vstupni veli¢inou zejména pfi hodnoceni rozvojovych, nebo
UCelovych investic. Jsou-li znamy zadméry odbératel(e) v nové vzniklé lokalité,
vychazime z pramérné dosahovanych odbytovych cen el. energie v jednotlivych
pfedpokladanych tarifech VO. V pfipadech zmén zpusobu napajeni dané lokality, ve
které nejsou trzby pfesné znamy, vychazime pouze z pfirastkd trzeb, které dana
zména (pfechod na novou transformaci 110kV/vn, rekonstrukce vedeni vn,

rekonstrukce sité nn a pod.) umozni.

Naklady na opatfenou energii

Stoji v protivaze k trzbam vSude tam, kde se uplatiiuji jejich pfirstky nebo
zmény. Kromé specialnich pfipadd (znamé denni, mési¢ni event. ro¢ni diagramy

zatizeni) vychazime z priimérné pofizovaci ceny za obdobi minulého roku.

Naklady na ztraty

Predstavuji naklady na opatfenou, avSak obchodné nerealizovanou energii.
Jejich cena, v ramci rozvodné spolec¢nosti, bude proto stejna jako prameérna cena

opatfené energie.

Naklady na provoz, opravy a udrzbu

Zahrnuji veSkeré néklady spojené s provozovanim, udrzbou a opravami
zafizeni, vCetné spotfebované energie (vlastni spotieby). Vychazime-li z prGimérnych
nakladu zafizeni pradmérného stéfi, je mozné u nového zafizeni uvazovat s polovi¢ni
hodnotou téchto nakladd a s jejich plynulym nardstem na dvojnasobek ke konci doby
Zivotnosti zafizeni.

Osobni naklady

Jsou mzdové néklady pfislusnych pracovnikl, zvySené o davky socialniho a
zdravotniho pojisténi.
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Ostatni naklady

Zahrnuji naklady na Skody zpusobené provozem distribu¢niho zafizeni,
prokazatelné ndklady na nedodanou energii (prumérna ro¢ni hodnota zaplacenych
Skod a penale), mimofadné néklady na opravy zafizeni a pod.

Odpisy

Pro u¢ely ekonomického hodnoceni efektivnosti investic pouzivdme pro nova
zafizeni sazby danovych odpisd pro zrychlené odpisovani hmotného a
nehmotného majetku (stavajici zafizeni podle skutecnosti). Pro zarazovani
hmotného a nehmotného majetku do odpisovych skupin slouzi pfislusné ciselniky.

v v s

Nejfrekventovanéjsi distribucni zafizeni nalezi do nésledujicich skupin:

druh zafizeni odpisova skupina

vypoé€etni technika

silové, distribuéni, mérici transformatory

zh&Seci tlumivky

technologie transformoven, spinacich stanic vvn, vn
technologie distr. stanic vn/nn

kontrolni (dispe€erskeé) zafizeni

venkovni a kabelova vedeni vSech nap éti

vedeni sdélovaci

budovy

o A DD W W W W W
ol

stavebni dila energeticka nevyrobni

Pfehled soucasnych odpisovych skupin, koeficientd odpisovani v€etné sazeb
odpisu v jednotlivych letech uvadi tabulka €. 3.
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ODPISOVA SKUPINA é. 1 é 2 ¢ 3 ¢ 4 é.5
DOBA ODEPISOVANI 4 roky 6 let 12 let 20 let 30 let
A rovhom./B zrychl. A B A B A B A B A B
sazbav prvémroce] 14,20 | 400 | 850 | 6,00 | 430 | 1200 2,15 | 20,00 | 1,40 | 30,00
sazby v dalsich letech] 2860 | 500 | 1830| 7,00 | 870 | 1300] 515 | 21,00| 3,40 | 31,00
% odpisu v roce : 1] 1420 | 2500 ] 850 | 16,67 | 4,30 8,33 2,15 5,00 1,40 333
- 2] 2860 | 3750 | 1830 | 27,78 | 870 | 1528 | 515 9,50 3,40 6,44
-t 3] 2860 | 2500 | 1830 | 2222 | 870 | 1389 | 515 9,00 3,40 6,22
- 4] 2860 | 1250 | 1830 | 1667 | 870 | 1250 | 515 8,50 3,40 6,00
-t 5 1830 | 11,11 ) 870 | 1111 515 8,00 3,40 578
-t 6 1830 | 556 8,70 9,72 515 7,50 3,40 556
- 7 8,70 8,33 515 7,00 3,40 533
- 8 8,70 6,94 515 6,50 3,40 511
- 9 8,70 5,56 515 6,00 3,40 4,89
- 10| 8,70 4,17 515 550 3,40 4,67
-t 11 8,70 2,78 515 5,00 3,40 4,44
-t 12 8,70 1,39 515 4,50 3,40 4,22
- 13 515 | 400 | 340 | 4,00
e 14 515 | 350 | 340 | 378
- 15 515 | 300 | 340 | 356
- 16 515 | 250 | 340 | 333
I 17 515 2,00 3,40 311
IO 18 515 150 | 340 | 289
- |19 515 [ 1,00 | 340 [ 267
| 20l 515 | 050 | 340 | 244
I 21 3,40 2,2
o | 22 340 | 200
-t 23 3,40 1,78
-t 24 3,40 1,56
- 25 3,40 1,33
- 26 3,40 1,11
-t 27 3,40 0,89
-t 28 3,40 0,67
-v- | 29| 340 | 044
-~ | 30] 340 | 022
celkem: 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 100,00| 100,00 100,00] 100,00 | 100,00 100,00
Tabulka &. 3
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Dan z pFijmu

Je stanovovana navaznymi predpisy k z&konu €.586/1992, pfipadné jeho
posledni novely. V soucasné dobé (s ucinnosti od 1.1.2006) je na urovni 24 procent z

darnového zakladu (hrubého zisku).

Trend rastu spotreby

Stanovuje se individualné, na zékladé znalosti predpokladaného vyvoje
odbytu elektfiny v dané lokalité. Vzhledem k souasnému vyvoji, neni mozné
pausalné poskytnout ani orientaéni trendy rlstu spotfeby v jednotlivych kategoriich

odbératel (napf. z vvn, vn a nn).

Trend rastu ztréat

Vychazi z trendd spotfeby. Vzhledem k fyzikalnim zdkonim v neménné siti
odpovida trend rustu (poklesu) ztrat vykonu kvadratu trendu rastu (poklesu) jejiho

zatizeni.
Casovy éinitel - diskont

Jedna se vlastné o minimalné poZzadovanou vynosnost investice stanovenou
v procentech za rok. Ur€eni spravné vySe diskontni sazby, zahrnujici ¢asovy a
rizikovy faktor , neni jednoduchou zalezitosti. Sou€asna vynosnost vlastniho
kapitdlu spoleénosti, mérena dividendami, je velmi nizka a nemlze byt proto
povaZzovdna za minimalni poZzadovanou vynosnost jejich investic. Za obecné
minimum je na kapitdlovém trhu povaZzovana tzv. nomindlni uUrokova mira,
skladajici se z pramérného procenta inflace a prameérné cisté vynosnosti finanéniho

majetku.

Vzhledem k specifickému charakteru energetickych investic (dlouha doba
Zivotnosti, ponékud nizSi avSak zarucena vynosnost kapitalu, ze zdkona vyplyvajici
povinnost dodavky el. energie atd.) stanovuje vySi diskontni sazby v ramci

energetickych spolec¢nosti obvykle pro nejblizSi obdobi ekonomickd sekce. Lze
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predpokladat, Ze poZzadovana vynosnost (diskontni sazba) novych staveb muze byt

odliSna od poZadované vynosnosti staveb prosté obnovy zafizeni.

V souvislosti s diskontni sazbou je zapotfebi zminit se o cenach a nakladech
pouzitych v hodnoceni. Nomindlni diskontni sazba (Grokov& mira) vyZaduje pouZziti
tzv. béznych cen a nékladd, coz jsou ceny a néklady respektujici v Case svij
predpokladany rast a inflaci. Stélych, tj. souasnych cen lze pouzit pouze
v navaznosti na realnou diskontni sazbu, jejiz vztah k nominalnimu diskontu je dan

vyrazem:

adl+rn 0
= - 1=* 0,
re ng 1@ 100 [ %]

kde i je ro¢ni procento inflace.

Jvéry, aroky

U investi¢nich akci hodnocenych v ramci rozvodnych zavodu se investi¢ni
avéry nepredpokladaji. Hodnoceni investic vétSiho rozsahu, na udrovni spravy
spolecnosti, jejichz pfedpokladanad vynosnost je zjevné vysSi nez prameérny urok z
bankovnich avérd, by mélo s financovanim Uvérem pocitat jiz v rAdmci studie

proveditelnosti.

Analyza citlivosti

Zpracovani je mozné doporudit i u vyznamnéjSich akci obnovy, zejména pro
technické (predpokladana vySe zatiZzeni, spotfeby el. energie a jejich ztrat), Casovée
(pfedpokladané trendy rlstu) a obchodni (nakupni a odbytové ceny) parametry. U
investi¢nich akci vétSiho vyznamu (vystavba vedeni 110kV, transformace 110kV/vn a
pod.) je nutno vzdy provadét analyzu citlivosti na modifikaci vySe uvedenych

vstupnich parametr(.
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Ekonomické hodnoceni nové vystavby, modernizace, rozSifeni a obnovy se

provadi pro:

transformace 110kV /vn

spinacich stanic vn

vedeni 110kV

vybranych spojovacich cest jinych vybranych staveb
vedeni vn

vedeni nn

trafostanic vn/nn

Hodnoti se obvykle stavby s investi¢nimi ndklady nad 1 mil.K¢.

Z Shrnuti pojmua 1.2

- hodnoceni ekonomické efektivnosti investic
- kritérium Cisté soucasné hodnoty

- zésady hodnoceni

- vstupni Udaje obecné

- aplikace v distribu¢ni energetické spole&nosti

) | otazky 1.2

1. Objasnéte kritérium ¢isté soucasné hodnoty pouzivané k hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic.

2. Objasnéte pojem diskontni sazba.

3. Jaké sazby danovych odpist pro odpisovani hmotného a nehmotného majetku
se pouZzivaji v energetice?
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1.

Kli¢ k otazkam 1.2

Pfedstavuje  nejvhodnéjSi a  nejpfesnéjsi  zplsob  ekonomického
vyhodnocovéni investi¢nich projektd. Jedna se o rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi pfijmy (t. soucasnou hodnotou pfijmd) a diskontovanymi
jednorazové vioZzenymi  prostfedky (ti. sou€asnou hodnotou investi¢nich
nakladl) za dané sledované obdobi. Ke stejnému vysledku se dospéje
diskontovanim  gistého penézniho toku v jednotlivych letech (tj. saldo
penéznich pFijma a vydaju plynoucich z realizace investice) a jejich souctem
za dobu posouzeni. NejefektivnéjSi pak je investice (nebo jeji varianta) s

nejvyssi kladnou hodnotou tohoto Udaje, je-li tato hodnota zaporna, je

investice neefektivni.

Jedna se vlastné o minimélné poZadovanou vynosnost investice stanovenou v
procentech za rok. Ur€eni spravné vySe diskontni sazby, zahrnujici ¢asovy a
rizikovy faktor, neni jednoduchou zéleZitosti. Sou€asna vynosnost vlastniho
kapitalu spole¢nosti, méfend dividendami, je velmi nizka a nemuUze byt proto
povaZzovana za minimalni poZzadovanou vynosnost jejich investic. Za obecné
minimum je na kapitdlovém trhu povazovana tzv. nominalni Urokova mira,
skladajici se z primérného procenta inflace a pramérné cisté vynosnosti

finanéniho majetku.

Pro ucely ekonomického hodnoceni efektivnosti investic se v energetice
pouZzivaji pro nova zafizeni sazby danovych odpisu pro zrychlené odpisovani
hmotného a nehmotného majetku (stavajici zafizeni podle skutecnosti). Pro
zafazovani hmotného a nehmotného majetku do odpisovych skupin slouzi

pFislusné Ciselniky.
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