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UvVOD

Investice a jejich ekonomicka efektivnost patii mezi hlavni a zékladni kritéria
uspesnosti podniku, kterda ovliviiuji zdsadnim zplisobem jeho budouci vyvoj a rust
v trzni ekonomice. Investini rozhodovani vychézi ze souhrnné analyzy vSech
ekonomickych efektd, které by tato investice svou realizaci vyvolala, a posouzenti jejich
pfinosu pro podnik. Kazdy investi¢ni projekt predstavuje v pocatecni fazi pro podnik
znacnou kapitalovou zatéz. Proto s investicnim rozhodnutim pfichdzi na ftadu
rozhodnuti financni, jehoz cilem je zajistit dostate¢né finan¢ni zdroje pro realizaci
investice. Rozhodovani o realizaci podnikové investice a zpisobu financovani je jednou
z nejdilezitéjsich a nejobtiznéjsich Cinnosti vlastnikii a manazert firmy. Zakladem pro

tento dulezity krok by méla byt studie proveditelnosti.

Studie proveditelnosti je tedy dulezitou soucasti 1 mé diplomové prace, kterd je
soustiedéna na konkrétni projekt stavby malé vodni elektrarny. Téma investice do
obnovitelnych zdroji energie mne zaujalo pii predlozeni tohoto projektu ke zhodnoceni
mym klientem v bance, kde pracuji. Investicni projekt vyboc€oval z fady standardné
financovanych investic v mé praxi, proto jsem se jej rozhodla pouZit pro zpracovani své
diplomové prace. Projekt se v soucasné dobé¢ jiz nachazi ve zkuSebnim provozu, coz
znamend, ze bylo rozhodnuto o realizaci investi¢niho projektu. Zplsob posouzeni
ekonomické efektivnosti této investice a rozhodnuti o jeji realizaci a provozu analyzuje

ma diplomova prace.



1 CIL A METODIKA PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je pomoci vybranych metod analyzovat
ekonomickou efektivnost provozu malé vodni elektrarny a na zakladé studie

proveditelnosti provést zavére¢né vyhodnoceni investice a vybér varianty provozu.

Cilem teoretické ¢asti je charakterizovat problematiku investi¢niho rozhodovani,
definovat zakladni postupy a metody vybéru investi¢nich projektl na zékladé hodnoceni
jejich efektivnosti.  Jednotlivé metody pro hodnoceni efektivnosti investice jsou
charakterizovany a nékteré podrobnégji analyzovany, pficemz hlavnim ukolem je vybrat
takové metody, diky nimZ by hodnoceni projektu bylo co nejpiesnéjsi a nejobjektivnéjsi

vzhledem k dlouhodobym ciliim a investi¢ni strategii podniku.

Stézejni cast diplomové prace je prakticka ¢ast, kterd je veénovana studii
proveditelnosti pro konkrétni projekt, na jejimz zaklad¢ bude provedeno zavérecné
vyhodnoceni navrzené koncepce.

V celé diplomové préaci je pracovano s udaji zndmymi, platnymi a ¢asove€ souvisejicimi

se specifickymi potifebami.

V zavéru jsou zhodnoceny poznatky. které vedly k vybéru dané varianty a zaroven je

proveden kratky nahled na aktualni stav projektu.




2 INVESTICE A INVESTICNI ROZHODOVANI

Investici se v ekonomii rozumi ta ¢ast pfijmu, ktera je vlozena do kapitalu. Tedy do
dlouhodobych statkti, které nepiinaseji okamzity prospéch, ale umozni zvySeni
produkce statkti v budoucnosti. Ekonomicky subjekt tedy odlozi ¢ast své soucasné
spotieby za ucelem ocekéavaného ziskani budouciho uzitku. Budouci uzitek ¢i vynos
mize byt penézniho nebo nepenézniho charakteru (Valach, 2006). Takovy je spise
makroekonomicky pohled na investice. Z pohledu podniku jsou investicemi rozumény
rozsahlejsi jednorazové nebo kratkodobé vynalozené zdroje ¢i penézni vydaje
(kapitalové vydaje), u nichz se o¢ekava jejich pfeména na budouci vynosy ¢i penézni

ptijmy béhem delsiho ¢asového obdobi piesahujiciho jeden rok.
Investice délime podle jejich vztahu k rozvoji podniku (Valach, 2006) na :

- rozvojové — pofizovani investic nad ramec nutné obnovy je v souladu s cilem
zajisténi dalsiho ristu spolecnosti.

- Obnovovaci — nahrazuji zastarald vyrobni zatizeni, pficemz nové zatizeni by mélo
dokézat nahradit produkci nahrazovaného, resp. sniZit naklady pii zachovani
stejného objemu vyroby

- regulatorni (mandatorni) — realizaci téchto investic vyzaduji noveé vzniklé
zakony, predpisy a nafizeni, protoze spolecnost muze produkovat pouze

v souladu s pravami, které se dotykaji jeji podnikatelské ¢innosti
Z hlediska ucetnictvi délime investice na tfi zakladni skupiny (Valach, 2006):

- financni — vklady do investi¢nich spolecnosti, nakup dlouhodobych cennych
papirti, dlouhodobé ptijcky atd.

- hmotné — potizeni pozemki a budov, vystavba novych vyrobnich kapacit
podniku, nakup vyrobnich zatizeni, stroji, dopravnich prostfedku atd.

- nehmotné — nakup softwaru, know-how, licenci, vydaje na vyzkum, vzdé€lani atd.

vvvvvv

na nich zavisi zna¢nou meérou budouci vyvoj podniku. Ti, ktefi mohou ovlivnit

rozhodovani, jsou ptedevsim (Valach, 2006):


http://cs.wikipedia.org/wiki/Ekonomie
http://cs.wikipedia.org/wiki/Kapit%C3%A1l
http://cs.wikipedia.org/wiki/Statek
http://cs.wikipedia.org/wiki/Spot%C5%99eba
http://cs.wikipedia.org/wiki/V%C3%BDnos
http://cs.wikipedia.org/wiki/Makroekonomie
http://cs.wikipedia.org/wiki/Zdroje
http://cs.wikipedia.org/wiki/Kapit%C3%A1lov%C3%A9_n%C3%A1klady

vlastnici a management podniku, ktefi rozhoduji na zakladé¢ zhodnoceni
efektivnosti investice a navratnosti vlozenych prostiedki 0 realizaci investice a
jejim financovani

ostatni potenciondlni investori (banky, leasing. spolecnosti atd.), ktefi rozhoduji,
zda na zvolenou investici poskytnou své penézni prostiedky

instituce, které posuzuji investici z thlu dalSich parametrt, na jejichz zakladé¢
investici mohou regulovat resp. povolovat (napf. ministerstvo, zastupitelstvo

meésta)

Pred vlastni realizaci konkrétni investice je nutno provést tedy dvé zésadni

rozhodnuti (Suvova, 1999):

investicni rozhodnuti, které posoudi otazku realizace investice podle stanovenych
ciltt podniku
financni rozhodnuti, které navazuje na investicni rozhodnuti a fesi, jakym

zpusobem konkrétni investicni projekt financovat

Proces investicniho a finan¢niho rozhodovani se obvykle v praxi finan¢niho fizeni

podniku nazyva kapitilovym planovanim a zahrnuje tyto etapy (Valach,2006):

a)
b)

c)
d)

e)
f)

stanoveni dlouhodobych cilti a definovani investi¢ni strategie podniku,
vyhledavani novych nadénych a efektivnich investic a jejich ptedinvesti¢ni
ptiprava,

prognozovani stavajicich a budoucich penéznich tokt souvisejicich s projekty,
zhodnoceni projektd multikriteridlnim pfistupem, na jehoZz zaklade¢ je

ucinéno rozhodnuti o piijeti projektu

volba optimalni varianty financovani projektt,

kontrola vydajii na projekty a nasledné zhodnoceni realizovanych projekta.

Dlouhodobé cile podniku vychazeji z ucelu, pro ktery byl podnik zaloZen a kviili némuz

existuje. V dnesni dob¢ se za zakladni strategicky cil u vétsiny ekonomickych subjekti

povazuje maximalizace hodnoty firmy a zaroven snaha o finan¢ni stabilitu a efektivnost

podniku pii zohlednéni faktoru Casu a rizika oCekavaného zisku. Podnik vSak miize

sledovat i jiné cile soub&zné se zakladnim cile nebo naopak v jeho rozporu. Zde je pak

nutné docilit nejpfijatelngjsiho kompromisu mezi cili (Valach, 1999).
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Investi¢ni cile tedy vychazeji ze zakladniho strategického cile a dalich dil¢ich cila
podniku, proto by se mélo u navrhovanych investic provadét multikriteridlni hodnoceni,
jehoz néplni je posouzeni investice po strance finan¢ni, technické, organizacni a dalSich.
Dilezitost jednotlivych kritérii musi byt ocenéna riiznymi vahami podle jednotlivych
cil, pricemz nejvétsi vahu maji financni kritéria a rozhodujicim zpisobem tak pisobi

na celkové investi¢ni rozhodnuti o realizaci nebo zamitnuti investice. (Hrdy, 2004)

Jednotlivé metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projekti maji za
ukol pomoci urcit takové investice, které by mély nejvice pfispivat k rstu trzni hodnoty
firmy. Jejich vyhody, nevyhody a vhodnost jejich aplikace budou podrobné

analyzovany ve ¢tvrté kapitole diplomové prace.
2.1 Investi¢ni projekt a jeho faze

Pokud podnik vramci kapitalového planovani stanovil své dlouhodobé cile, ur€il
vhodnou investi¢ni strategii a konkrétni investice, které chce realizovat, nastava ¢as pro
ptredinvesti¢ni pfipravu a vypracovani investi¢niho projektu. Samotnym projektem
rozumime proces planovani a fizeni rozsdhlych operaci, ktery je charakterizovan

(Suvova, 1999):

- ruznorodosti — nutnost soucasného plnéni jednotlivych cinnosti v riznych

oblastech
- vazbami - je nutna soucinnost s organizaci pii realizaci projektu

- omezenosti zdrojii — kazdy projekt se realizuje pomoci limitovanych zdroj

(lidské, materialni, finan¢ni)

- jedinecnosti — provadi se pouze jednou, je doCasny a pracuje na ném urcita
skupina lidi
Nejcastéji Ize investicni projekty tiidit podle néasledujicich hledisek (Valach, 2006):

- podle vyse kapitalovych vydaja, které jsou méfitkem pro to, kdo ma v podniku

pravomoc rozhodnout o dané investici.
- podle charakteru penéznich tokt plynoucich z investi¢niho projektu:
a) projekty s konvencnim tokem

b) projekty s nekonvencnim tokem

11



- podle stupné zavislosti projektli mezi sebou:

a) vzdjemné se vylucujici projekty — realizace jednoho projektu vylucuje

realizaci ostatnich projektl, vznika nemoznost soubézné realizace.

b) vzdjemne se nevylucujici projekty — vybér jednoho projektu nevylucuje

realizaci dalSich podobnych projektd, Ize realizovat projekt najednou.
C) projekty podminéné — realizace projektu je podminéna jinym projektem
d) projekty nepodminéné — realizace je nezavisla na ostatnich projektech
- podle hlavniho piinosu pro podnik:
e) projekty umoznujici snizit ndklady
f)  projekty umoznujici zvysit trzby
Q) projekty umoznujici snizeni miry podnikatelského rizika - diverzifikaci
portfolia produktii
- podle délky existence projektu:
h) projekty na zelené louce — investice do zcela novych aktivit
1) projekty v zavedeném podniku

Projekt je dynamicky systém, ktery se vyviji v uzavieném Zivotnim cyklu. Ten u

kazdého projektu probiha ve ctyfech fazich (Valach, 2006):
1. predinvesti¢ni faze
2. investicni faze
3. provozni faze
4. ukonceni a likvidace projektu

Kazda ztéchto fazi je pro Uspé$nou realizaci investiéniho projektu dulezita, ale
nejdulezitejsi ¢asti celého projektu je predinvesticni faze. PIné za ni odpovida
management firmy, ktery musi stanovit cile a definovat strategii projektu vedouci
k dosazeni cili. Nejpracnéjsi a nejvice nakladnou Casti je investicni faze. Nasleduje
provozni faze, v niz se vysledek projektu predava do uzivani, porovnaji se dosazené

vysledky s planovanymi a ziskana data se analyzuji a zaznamenaji pro budouci potieby.

12



Posledni fazi projekt kon¢i. Pro potfeby vyhodnoceni efektivnosti daného investi¢niho

projektu budu vychazet predevsim z predinvesti¢ni faze.

2.2 Predinvestic¢ni faze
Jak jsem jiz vySe zminila, je pro uspéSnou realizaci investicniho projektu

nejvyznamnéjsi predinvesticni faze. Sklada se ze tii ¢asti (Fotr, 2006):
1. identifikace podnikatelskych ptileZitosti
2. predbézna technicko-ekonomicka studie

3. studie proveditelnosti (provadéci technicko-ekonomicka studie a rozhodnuti o

realizaci investice)

Identifikace podnikatelskych prilezitosti neboli tzv. oportunity studies tvoii vychodisko
predinvesti¢ni faze, kdy se projekty odvijeji od vyjasnéni urcitych podnikatelskych
ptilezitosti vychéazejicich zneustdlého sledovani a analyzovani informaci
Z podnikatelského okoli. Zahrnuji tedy aktudlni poptavku po urcitych produktech a
sluzbach, exportni moznosti nebo implementaci novych technologii. Jako vstupni
material pro analyzu lze pouzit jiz dostupné materialy a studie, jejichz vysledky byvaji
zvefejiiovany statnimi institucemi, odvétvovymi komorami a odbornym tiskem nebo si
tyto studie muze firma vypracovavat sama. Jedna se napf. o studie struktury produkce a
spotifeby v dané zemi, marketingové studie, analyzy dovozu a moznosti jeho substituce
domacimi produkty, vyhodnoceni surovinovych zdroji, analyzy odvétvové a oborové
struktury primyslu, rozvojové plany, studie technického a technologického vyvoje,
studie hodnotici dopady rozvoje techniky a technologie na Zivotni prostiedi,
vyhodnoceni zkuSenosti ostatnich zemi s obdobnym ekonomickym zakladem a trovni

rozvoje kapitalu, pracovnich sila ptirodnich zdroju aj. (Fotr, 2006).

Informace, které naznacuji ur€ité podnikatelské piilezitosti pro podnik, je vSak tfeba
posoudit a vyhodnotit pted jejich podrobné&jsim rozpracovanim do podoby investi¢niho
projektu. Prvotnim vyjasnénim jednotlivych pfilezitosti jsou studie téchto prilezitosti
(tzv. oportunity studies), jejichz cilem by mé&lo byt prvni rozdéleni moznych investic na
ty, kterym bude vénovana dal$i pozornost, a na investice, z jejichz vlastnosti vyplynula
napiiklad velka rizikovost realizace, nedostate¢na vyse kladnych ekonomickych efektl

pro podnik nebo nadmérnd finan¢ni narocnost. Studie ptilezitosti by mély byt stru¢né a
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pokud mozno malo ndkladné a mély by piedev§im umoznit osvétleni hlavnich aspektt
(Fotr, 2006).

Urcitym mezistupném mezi struénymi studiemi pftilezitosti a podrobnymi technicko-
technicko-ekonomické studie (Fotr, 2006). Cil a obsah pfedbézné a provadéci technicko-
ekonomické studie je analogicky, li$i se jen v mife podrobnosti informaci a hloubce

celkové analyzy investi¢niho projektu.

Vyvrcholenim piedinvesti¢ni faze je zpracovani technicko-ekonomické studie projektu
nebo-li studie proveditelnosti (Fotr, 2006), ktera poskytne veskeré relevantni technické,
obchodni, finan¢ni a jiné ekonomické informace, na zaklad¢ kterych se miize provést
konecné investi¢ni rozhodnuti o jednotlivych variantdch investice. Vysledkem je pak
formulace projektu vcetné¢ jeho cili a zdkladnich charakteristik, zahrnujicich
marketingovou strategii, dosazitelny podil na trhu, velikost vyrobni jednotky, jeji
umisténi, zdkladni suroviny a materidly, vhodnou technologii a vyrobni zafizeni a

Vv pfipadé€ potfeby 1 zhodnoceni vlivu na Zivotni prostredi.

Finan¢né-ekonomicka analyza hraje rozhodujici ulohu pfi posuzovani investi¢nich
projekti. Zahrnuje o¢ekavané penézni piijmy a vydaje jednotlivych variant projektu,
hodnoti ekonomickou efektivnost investice a navrhuje optimalni zdroje financovani
projektu pii zohlednéni faktoru Casu a rizika. Je posledni €asti technicko-ekonomické
studie a pfi jejim vypracovani je nutno respektovat existujici souvislosti mezi
jednotlivymi rozhodnutimi a snahou o zpétnou vazbu, kdy mliZze dojit jesté€ ke zmeéné jiz

ucinénych rozhodnuti v projektu.

Pokud technicko-ekonomicka studie odhali uréité slabiny investi¢niho projektu a jeho
ekonomické efektivnosti neni dostatecna, je tfeba hledat dal$i mozné varianty projektu.
V ptipadé, Ze projekt neni pro podnik piinosem, je tfeba tento fakt uvést a definovat
konkrétni dtvody. Technicko-ekonomicka studie ma smysl pouze tehdy, pokud lze
s vysokou pravdépodobnosti ziskat zdroje pro jeho financovani. V opaéném piipadé by

jinak prostfedky a ¢as byly vynaloZeny na zpracovani studie zbyte¢né (Fotr, 1999).

2.2.10snova studie proveditelnosti:
1. Uvodni informace - &el, pro ktery je studie zpracovdna a k jakému datu,

identifika¢ni udaje o zadavateli a zpracovateli studie.
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2. Strucny popis podstaty projektu - obsahuje uceleny popis hlavnich charakteristik
projektu a jeho etap. M¢ly by zde byt odpovédi na zakladni otazky, jaky je nazev,
smysl a zaméfeni projektu, jaké sluzby ptipadné produkty budou diky projektu
poskytovany a jaky problém fesi, kdo je investorem projektu, jakd je velikost
projektu a jaka je jeho lokalizace, jakymi etapami bude projekt prochazet a v cem
jsou jeho specifika, jak se tesi dalsi varianty zpracovani v rdmeci studie a jaka jsou

dalsi specifika projektu.

3. Analyza prostiedi a trhu - obsahuje odhad poptavky, marketingovou strategii a
marketingovy mix. Jsou zde také uvedeny odhady a doporuceni tykajici se
jednotlivych potfeb koncovych wuzivatel, konkurenceschopnosti produktu.
Zakladem spravného posouzeni je analyza prostiedi, resp. analyza pfilezitosti a
hrozeb ve firm¢, sledovani makroprostfedi a mikroprostfedi, které¢ firmu ovliviiuji,

jeji silné a slabé stranky.

V ramci makroprostiredi bude provedena externi analyza, kdy sestavim seznam hrozeb a
prilezitosti, které znich vychéazeji. Ptilezitost pro firmu znamend moznost zlepSeni
celkové pozice. Hrozba naopak nepfizniva situace, kterd mize firmu ohrozit. Externi
analyza poslouzi jako kvantifikator pro potieby strategické analyzy. Pro tuto potiebu
vytvofim matici EFE, kdy si zvolim 5 pfilezitosti a 5 hrozeb, kterym pfifadim vahu
v rozmezi 0-1, jejichz soucet je roven 1. Kazdy faktor ohodnotim stupném vlivu na

strategii /1 — nizky vliv, 2 — stfedni vliv, 3 — nadprimérny, 4 — nejvyssi/.

Obdobnym zplisobem vyhodnotim mikroprostiedi, kde posuzuji faktory, které miize
firma sama ovlivnit a vytvofim matici IFE. Pomoci SWOT analyzy identifikuji slabé
(W) a silné (S) stranky firmy. V piipadé hodnoceni vysledkli interni analyzy se
postupuje obdobnym zplsobem jako v pfipadé hodnoceni vysledkd analyzy externi,
pfiCemz plati stupnice vlivu: 4 = nejvétsi S, 3 = malé S, 2 = malé W, 1= nejveétsi W.

Vysledny vazeny pramér je hodnocenim citlivosti na vnitini prostiedi.

4. Technické a technologické reSeni projektu - shrnuje podstatné technické a
technologické aspekty projektu, jako je zvolend technologie, technické parametry
jednotlivych zafizeni, vyhody a nevyhody téchto moZnych feSeni, vyplyvajici
technicka rizika, potfebné energetické a materidlové toky, tidaje o zivotnostech
jednotlivych zatfizeni, potiebné udrzbé a ndkladnosti oprav, zmény v provozni

narocnosti vlivem opotiebeni apod.
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5. Harmonogram projektu - ¢asovy plan jednotlivych ¢innosti a fazi projektu, ktery by
mél byt zpracovan do podoby tabulky — harmonogramu. Mélo by z n¢j byt patrné,
kdy jednotlivé ¢innosti zacinaji a kdy konci (pokud konc¢i), které Cinnosti na které
navazuji a jaké se vzajemne¢ piekryvaji.

6. Financni plan a hodnoceni efektivity projektu — obsahuje analyzu ocekavanych

pfijmu, kvantifikaci vydaj, vyhodnoceni projektu pomoci kriteridlnich ukazateld

o 24

penéznich tokd a specifikace jejich predikce a vlivi na ni (cenovad uroven,

ocekavané prodeje, diskontni sazba a dalsi)

7. Analyza a ¥izeni rizik (citlivostni analyza)- vymezuje nejvétsi zdroje rizika v
projektu, uvadi jejich pfipadné pravdépodobnosti a moznych opatieni na jejich

sniZeni, vysledky citlivostni analyzy.

8. Dopad projektu na Zivotni prostredi - popis vSech moznych kladnych i negativnich

vliva, které plynou z realizace projektu v jeho jednotlivych etapach.

9. Zaverecné shrnujici hodnoceni projektu - celkovy a propracovany zavér, ktery
zahrnuje vysledné posouzeni projektu ze vSech moznych hledisek a vyjadreni, zda je
vhodné projekt realizovat a zhodnotit finanni rentabilitu  projektu

(www.czechinvest.org).

2.3 Investi¢ni faze
Tato faze zahrnuje vétSi pocet Cinnosti, které tvofi népln vlastni realizace projektu.

Investicni fazi Ize rozdélit do nékolika kroki, které tvoti (Fotr, 1999, s.17):
- vytvofeni pravni, finan¢ni a organizacni zakladny pro realizaci projektu
- zpracovani projektové dokumentace a ziskani technologie
- realizace nabidkovych fizeni zahrnujici vyhodnoceni nabidek a vybér dodavateld
- ziskéni pozemkt a vystavba budov a staveb
- zajisténi predvyrobnich marketingovych ¢innosti véetné zabezpeceni zasob
- ziskéni a vycvik personalu
- kolaudace a zabéhovy provoz
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V investi¢ni fazi je na rozdil od pfedinvesticni faze, kde byla rozhodujici kvalita a
klicové aktivity realizace musi byt zabezpeceny tak, aby vSechny potifebné vstupy pro
zahajeni provozu probéhly vcas z hlediska jejich potiebné ndvaznosti. Pecliva kontrola
casového planu realizace, v€asna identifikace vzniklych odchylek a posouzeni jejich
vlivu na mozné prodlouzeni terminu uvedeni projektu do provozu ¢i na rist
investi¢nich nakladl umozni, ze jednotlivé klicové kroky realizace probehnou vcas v

pozadované navaznosti a kvalité.

2.4 Provozni faze

Problémy provozni faze je tfeba posuzovat zdvou pohledi — kratkodobého a
dlouhodobého. Kratkodoby pohled se tyka uvedeni projektu do provozu, resp.
zabéhového provozu, kde mohou vzniknout problémy pramenici z nezvladnuti
technologického procesu, znedostate¢né kvalifikace pracovniki aj. VétSina téchto
problémi ma svij ptivod v realizacni fazi projektu. Dliouhodoby pohled na provozni fazi
se tykd plnéni celkové strategie, na které byl projekt zalozen, a z toho plynoucich
vynosli na strané jedné a nakladi na strané¢ druhé. Dobfe realizovany projekt je
identifikovatelny napiiklad tim, Ze jeho projektovand kapacita je béhem provozu plné
vyuzita a dosahuje se predpokladanych vynosi. Naopak se muze stat, ze vyvoj v okoli
podniku nebude v souladu se zakladnimi pfedpoklady technicko-ekonomické studie a
investi¢ni projekt nenapliiuje stanovené podnikové cile. V tomto pfipad¢ je na misté
uvaZovat o napravnych opattenich, kterd jsou vSak velmi Casto nejen obtiznd, ale i
vysoce ndkladna. U nékterych vysoce specifickych investi¢nich projekti nelze tato

opatieni ucinit viibec a projekt je tak odsouzen k nezdaru.

Vlastni prab¢h projektu je velmi zavisly na trznich podminkach, konkurenceschopnosti
vyrabéné produkce a marketingovych predpokladech, které by mély byt zohlednény jiz
pii tvorbé technicko-ekonomické studie, nebot’ vyuziti chybnych a neadekvatnich dat
vede K tomu, ze investi¢ni projekt bude sam o sobé velice obtizné uspésny bez ohledu
na to, jak dobie byla technicko-ekonomicka studie zvladnuta. Soucasti provozni faze by
mél byt i1 tzv. postaudit, provadény po urCitém obdobi standardniho provozu
investi¢niho projektu. Cilem postauditu je pfedevsim srovnani piivodnich predpokladi,
ze kterych se vychazelo pii piipravé technicko-ekonomické studie, a skute¢nosti (Fotr,

Soutek 2005).

17



2.5 Ukonceni a likvidace projektu

V posledni zavérecné fazi investicniho projektu jsou provadény cinnosti spojené
s demontazi zafizeni a jeho likvidaci, ekologickou sanaci lokality, prodej veskerych
nevyuzitych zasob atd. Generuji se jednak piijmy z prodeje likvidovaného majetku, ale 1
vydaje na jeho likvidaci. Rozdil v téchto dvou polozkach tvofti tzv. likvidacni hodnotu
investi¢niho projektu, kterou (resp. jeji odhad) je tfeba zahrnout do rozhodovani o
ekonomické efektivnosti projektu v predinvesticni fazi (kladnd likvida¢ni hodnota

zvySuje celkové piijmy z investice, zdporna naopak tyto piijmy snizuje).

3 Penézni toky z investi¢niho projektu

Zakladem modernich finan¢nich analyz je princip priristkovych penéznich toki. Tento
princip fika, Ze projekt by mél byt ocenén posouzenim vSech penéznich pfilivi a
odlivi, které investice vyvolava. Z toho vyplyva, ze musi byt vénovana pozornost spise
velikosti a nacasovani penéZnich tokll neZ ucetnimu pojeti vynost a nakladd. Jestlize
ma byt plny ekonomicky dopad investi¢niho navrhu spravné posouzen, musi byt piesné
stanoveno nacasovani kazdé slozky penézniho toku. Jejich pfesné a realné vy¢isleni je
projektu. V ptipadé nespravné predikce penéznich tokd v jednotlivych letech Zivotnosti
investice mizeme na zaklad¢ finan¢né-ekonomické analyzy investi¢niho projektu dojit

K nespravnym zavérim, zda posuzovanou variantu realizovat nebo odmitnout. (Levy,

Sarnat, 1999).

., Penézni tok z investicniho projektu predstavuje kapitalové vydaje a penézni prijmy
vyvolané projektem béhem doby jeho poFizeni, Zivotnosti a likvidace.“ (Valach, 2006,
5.58). Projekt realizovany V ramci existujici firmy zméni penézni tok firmy, je tedy
nutno porovnavat stav S realizovanym projektem oproti stavu bez realizace projektu.
Projekt vSak neméni pouze penézni tok firmy, pisobi i v fad¢ jinych oblasti a efekty
jeho plisobeni nemusi byt vzdy vyjadritelné penézné. Prikladem je vliv na zlepSeni nebo

zhorSeni Zivotniho prostfedi, produkce vyuZitelného tepla a dalsi externality.

3.1 Stanoveni penéZnich toki
Penézni toky v pribéhu provozu projektu, tj. jeho piijmy a vydaje neinvesti¢niho
charakteru, je mozné stanovit bud’ pfimou, nebo nepiimou metodou. Prima metoda

vychazi z toho z predikce budoucich penéZnich vydaja a piijma projektu v jednotlivych
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letech provozu. Neprimda metoda stanoveni penéznich toktl je zaloZena na tom, Zze
neurcuje piijmy a vydaje projektu v jeho obdobi provozu, ale urcuje jeho vynosy a
naklady, tj. stanovi tzv. planovany vykaz ziskii a ztrat projektu. Korekce vynost na
piijmy a nakladii na vydaje pak zajist'uje jednak Cisty pracovni kapital, jednak eliminace
téch nakladu, které neptedstavuji vydaje. Pfi zjisStovani celkového zisku z investice je
vychazeno z ocekavaného narlstu trzeb, které¢ snizime o provozni naklady a danové
odpisy, ¢imz dostaneme EBIT. Ten pouzijeme jako zéklad dan¢ ze zisku a zdanime ho
sazbou danég z ptijmu pro dany rok. K zisku po zdanéni pfi¢teme danové odpisy a tuto
¢astku musime upravit o zménu ¢istého pracovniho kapitalu, kterou investice v daném
roce vyvola. Nasledn¢ odecteme kapitalové investice pro dany rok a dostavame
vysledné cash-flow. Na konci zivotnosti investice ptipadné zapo¢teme piijem z prodeje
fixnitho majetku. Takto postupujeme v kazdém roce ekonomické Zivotnosti investice.
Penézni toky z investi¢niho projektu se v ¢ase méni, mohou byt kladné nebo zaporné a

dle toho mizeme investi¢ni projekty rozd¢lit na (Suvova, 1999):

J) projekty s konvencnim tokem — jde o projekty, kdy za kapitalovym vydajem

nasleduje jednosmérny tok penéZnich piijmi

k) projekty s nekonvencnim tokem — jedna se o projekty, kdy dochazi ke dvéma

nebo vice zménam charakteru penézniho toku

Predikce kapitdlovych vydaji a penéZnich piiyjml ma pro posuzovani efektivnosti
investi¢niho projektu zasadni vyznam, nebot’ nejvétsi chyby investi¢niho rozhodovani
prameni pravé z nedostatkll ptfi urceni téchto tokli a jsou tedy nejkriti¢téjSim mistem
Vv procesu rozhodovani o pfijeti investice. Velké rizikovost odchyleni se od redlnych
budoucich penéznich tokii si vynucuje sestavovat predikce ve variantach a drzet se

striktné zakladnich pravidel popsanych v této kapitole.

3.2 Kapitalové vydaje

Ptedpokladané kapitalové vydaje chapeme jako souhrn vSech nakladt kapitdlového
charakteru, které je tfeba vynalozit na vybudovani vyrobni jednotky a na zabezpeceni
jejiho provozu. V budoucnosti se oc¢ekava jejich preména na budouci penézni piijmy,
které vSak nastanou az za dobu minimaln¢ delSi nez jeden rok od zah4jeni investice.
Vydaje, u kterych o¢ekavame penézni pfijem do jednoho roku, nazyvame provoznimi
vydaji. Obvykle se do kapitalovych vydajii u hmotnych a nehmotnych investic zahrnuji
(Fotr, 1999):
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naklady na poftizeni pozemku

naklady na stavebni ¢asti projektu (pfiprava stavenisté, stavebné-inzenyrské
prace, vystavby budov a hal)
naklady strojni ¢asti projektu (zakoupeni stroju, zatizeni, dopravnich prostredki a

inventare)

Vyse uvedené vydaje jsou dale upravovany:

a)

o piijmy z prodeje existujiciho majetku, které snizuji investi¢ni ndklady

b) o danové efekty, spojené s prodejem nahrazovaného majetku. Napfi. jestlize

prodej pfinési zisk, musi byt zaplacena odpovidajici dan

Pti odhadu penézniho toku navrhovaného investi¢niho projektu musi byt brany v tvahu

nejen piimé vydaje, popt. néklady, ale 1 ,ndklady obétované prileZitosti neboli

»alternativni ndklady* a tzv. ,utopené naklady*:

a)

b)

Tzv. utopené naklady se vztahuji k t¢ém ndkladim, které jiz byly vynaloZeny,
tudiz neptedstavuji ptirastkové penézni toky a nemély by byt zahrnovany do
kapitalovych vydajl. Jsou to ndklady, které bylo nutno vynaloZit bez ohledu na
to, zda bude projekt pfijat nebo ne, a nejsou relevantni pro momentélni
investi¢ni rozhodovani. Jde napt. o naklady na geologické prizkumy lokality

nebo naklady na vypracovani studie o vlivu projektu na Zivotni prostredi.

Naopak ndklady obétovanych prilezitosti by do kapitalovych vydaji mély byt
zahrnovany. Jedné se o penézni toky, které by zdroje investované do projektu
mohly pfinést, jestlize by nebyly pouzity v uvazovaném projektu a byly by
vyuzity jinak. Jde napt. o usly zisk z prondjmu prostor, které budou vyuzity pro
piipravovany projekt. Kapitdlové vydaje proto musime navysit o tyto naklady

obétovanych prilezitosti.

Rocni kapitdlovy vydaj 1ze modelove vyjadrit jako (Valach, 2006):

K=1+0O-PtD

Rovnice 1: Roéni kapitalovy vydaj

kde:

K ... kapitalovy vydaj v daném roce
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I ... vydaj na pofizeni investice

O ... vydaj na trvaly pfirtstek Cistého pracovniho kapitalu
D ... danové efekty

P ... pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku

Pokud se jedna o etapovou vystavbu a kapitalové vydaje se vyskytuji ve vice letech, je

nutné kapitalové vydaje diskontovat.

3.3 PenéZni prijmy

PenéZni piijmy z investice je tieba uréovat pro piedpokladanou dobu fungovani
projektu. Musime zde rozliSovat technickou Zivotnost a Zivotnost ekonomickou.
Ekonomické zivotnost projektu nemtize byt nikdy delsi nez jeho zivotnost technicka,
Casto byva i kratsi. Ekonomickou Zivotnost projektu ovliviiuje vétsi pocet faktoru,
z nichz mezi nejdilezitéjsi patii délka zivotniho cyklu vyrobku, pro ktery je projekt
urcen, rozsah zdroji surovin, rychlost technického pokroku, zivotni cyklus odvétvi,
zivotnost budov, staveb a vyrobniho zatizeni, pfileZitosti pro alternativni investice a
urcitd administrativni omezeni. Penézni toky projektu je mozné urcovat bud’ v beznych
cendch (ceny jednotlivych let) nebo tzv. stalych cendch (ceny ur€itého zékladniho
obdobi). Vhodnost uziti stalych ¢i béznych cen zavisi na tempu inflace. Na predikci
maji vyznamny vliv i dalsi faktory, mezi které miizeme zatradit zminénou inflaci, zménu
danového systému nebo vyvoj nabidky a poptavky na trhu. VSechny tyto vlivy pak
nakonec mohou zapfi€init, Ze o¢ekavané penézni piijmy v jednotlivych letech nebudou

odpovidat skute¢nym pené€znim piijmim.

V teorii soucasného finanéniho managementu se za ro¢ni penézni ptijmy z investi€niho

projektu béhem jeho Zivotnosti povazuji (Valach, 2006):
a) zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok piinasi,
b) roc¢ni odpisy,
€) zmény obé&zného majetku spojeného s investi¢nim projektem,

d) pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti, upraveny o dar.

Teorie kapitalového planovani doporucuje pti predikci penéznich toktl z investic

respektovat nasledujici principy (Fotr, 2006):
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Penezni prijmy by mély vychazet z pririistkovych velicin, ptedevsim z piiristku

trzeb zplisobenych realizaci investi¢niho projektu.

Penézni piijmy jsou ovlivnény v Case mnoha faktory (pf. zmény cen vstupil do
vyroby, inflace, danova politika), jejichZ vliv bychom m¢li v predikci zohlednit,

proto je vhodné jejich odhad vytvorit v nékolika variantach.

Faktor c¢asu hraje roli i v pfipad¢ Zzivotnosti investi¢niho projektu, kde
rozliSujeme technickou zivotnost projektu a ekonomickou zivotnost. Ekonomicka
zivotnost nemuze byt nikdy del§i nez technickd, protoze ta je urcena redlnou
zivotnosti vyrobniho zafizeni. Penézni ptijmy investi¢niho projektu je vZdy tieba
uréovat pouze pro ekonomickou zivotnost. Vzhledem k tomu, Zze doba této
zivotnosti mize do zna¢né miry ovlivnit pribéh celkovych penéznich toku, je

tieba ji vénovat nalezitou pozornost.

Do provoznich nakladii nezahrnujeme urokové ndklady, protoze rozhodnuti o
ptijeti investiéniho projektu by meélo byt nezavislé na struktufe zdroja

financovani investice.

Penezni prijmy by mély zobrazovat zdaneni. Kapitdlovy vydaj na projekt je
hrazen ze zdrojli po zdanéni, proto i ptijmy z projektu musi byt brany v potaz po
jejich zdanéni. Investi¢ni rozhodnuti jsou znaéné ovlivnéna sazbami a systémy

zdanéni v riznych zemich.

Darnové odpisy fixniho majetku potfebného pro investici jsou sice z pohledu
ucetnictvi ndkladem, ale nejsou realné vydajem. Ptesto jako naklad maji pii své
obvyklé vysi vliv na dan ze zisku podniku. Proto je pfi vypoctu dan€ zahrnujeme
do nakladd, ale po stanoveni zisku po zdanéni je znovu pficteme jako pfijem,
nebot’ nebyly vydajem. Penézni ptijmy v jednotlivych letech ovlivni i zvoleny
zpiisob odepisovani (linedrni vs. zrychlené).

Pro stanoveni zmény Ccistého pracovniho kapitalu je potteba urit odhad
obéznych aktiv a kratkodobych zavazkd, které se ptimo budou tykat investicniho
projektu. Pfirtistek ¢istého pracovniho kapitalu sniZzuje penéZni piijmy a naopak
ubytek je zvysuje.

Prijem z prodeje investicniho majetku se vyskytuje v téch pripadech, kdy po

konci zivotnosti investi¢niho projektu je majetek prodan a jeho je trzni cena je
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vy$8i nez zustatkova. Tento piijem musi byt zdanén. Pokud je likvida¢ni hodnota
projektu zaporna, musime tuto hodnotu odecist od ostatnich piijmt v tomto

konkrétnim roce.
Roc¢ni penézni piijem lze modelové vyjadfit jako (Valach, 2006):
P=Z2+Ax0+P, -D
Rovnice 2: Ro&ni penézni pFijem
kde:
P ... celkovy ro¢ni penézni piijem z investice
Pm ... pfijem z prodeje investi¢niho majetku
D ... danovy efekt z prodeje investicniho majetku
A ... pfirtstek ro¢nich dafiovych odpisti z investice

O ... zména cistého pracovniho kapitdlu v disledku investovani béhem Zivotnosti

investice (ibytek +, pfirastek -)

Z ... ro¢ni ptirastek zisku po zdanéni, ktery investice generuje

4 METODY HODNOCENI INVESTIC

Metody hodnoceni efektivnosti investic jsou povazovany za zakladni nastroje
investi¢niho rozhodovani. Jsou zaloZzeny na porovnavani pfedpokladanych kapitalovych
vydajii a penéznich piijmi plynoucich z investic. Hodnoceni vychazi z porovnavani
vychoziho stavu, tedy situace bez realizované investice, a cilového stavu s efekty, které

ma investice vytvorit.

Metody hodnoceni investic 1ze rozdé€lit ze dvou hledisek, zda respektuji faktor ¢asu

(dynamické) nebo nerespektuji (statické) (Kislingerova, 2007):

1. statické metody — lze pouzit pro pripady, kdy faktor ¢asu nema podstatny vliv na
vysledny efekt, jako je tomu napt. v ptipadé jednordzového ndkupu investicniho
majetku s kratkou dobou pouziti tohoto majetku (1-2 roky) a pii nizké diskontni
sazbé. Statické metody mohou slouZit v omezeném méfitku pro prvni orientaci v

ekonomickych vysledcich projektu
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2. dynamické metody — disledné respektuji casovou hodnotu penéz a maji misto u
vSech projekt, kde se predpoklada del§i doba potizeni majetku nez 1 rok, ale

zejména kde se pocita s dlouhou dobou ekonomické zivotnosti projektu.

Jinym hlediskem pro tfidéni metod mohou byt finanéni kritéria (Valach, 2006):

1. ndkladové kritérium — hodnoti jako efekt investovani usporu ndakladit porizeni i
provozu. Nakladové metody vyjadiuji jen cast efektu z investice, neberou v
uvahu zmény zisku nebo vynost, a proto nakladovymi kritérii nelze posuzovat
efektivnost jednotlivého projektu. Pouzivaji se v ptipadech, kdy nelze dostatecné
spolehlivé odhadnout ceny budouci produkce a tim zjistit zisk. Jsou vhodné dale
pro srovndvani projektl, resp. variant projektit se stejnym vyslednym rozsahem
vkonii (produkce). Casto se pouzivaji pii srovnavani riznych technickych
variant projektli, napf. pfi srovnani riznych stavebné technickych feSeni

vetejnych staveb - Skoly, nemocnice, divadla o stejné kapacité.

2. ziskové kritérium — povazuji za efekt investovani podnikatelsky zisk
(hospodarsky vysledek po zdanéni). Jsou pouzitelné jen u ziskové (trzn¢)
zamétenych projektl. Ziskové pojeti efektu je dokonalejsi nez pouze nakladové,
protoze v ukazateli zisku se odrazi vykony jednotlivych variant, nebo jim Ize
srovnavat projekty o rizném objemu a druhu vykonl. Zisk vSak nezahrnuje
celkové penéZni pfijmy z investice - napi. nezahrnuje odpisy a jiné penéZni
prijmy. Na druhé stran¢ ziskové kritérium nezobrazuje vSechny penézni vydaje,
napt. splatky uvérh, takze miZe vést k podhodnoceni finan¢niho efektu

investice.

3. kritérium ve formé penéznich tokii — vyjadiuji efekt z investice jako souhrn
penéznich prijmu po dobu ekonomické Zivotnosti projektu, cili vyjadiuji
absolutni efektivnost projektu a jeho ptispévek ke zvySeni hodnoty firmy. Kromé
toho umoziuji také vybirat varianty projektu a srovnavat. Metody, které jsou
zalozeny na tomto kritériu a respektuji zaroven ¢asovou hodnotu penéz, jsou
Vv dnes$ni dobé povazovany za nejvhodnéjsi pro hodnoceni investic a také se

Vv praxi dostavaji do poptedi v pouzivani.
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V nasledujicich podkapitolach se budu snazit jednotlivé metody charakterizovat,

vysvétlim jejich vyhody a nevyhody.

4.1 Statické metody
Statické metody nerespektuji faktor Casu, resp. casovou hodnotu penéz. Nevyhoda

téchto metod se zvétSuje zejména S:
- rostouci vysi vynost a nakladd, které investice vyvola
- rostouci dobou zivotnosti investice
- ristem rizika projektu.

Pfesto jsou velmi rozsifené, zejména diky své jednoduchosti. Do této skupiny patii

primérné ro¢ni naklady, primérna vynosnost a doba navratnosti.

4.1.1 Primérné rocni naklady
Tuto metodu lze vyuzit u investic, které maji stejny rozsah produkce — co do objemu,

kvality i ceny (napf. obnovovaci investice) (Hrdy, 2004).
Zakladni vzorec pro vypocet je:
R=0+i*J+V —L/n

Rovnice 3: Priimérné rocni naklady

kde:

R ... ro¢ni primérny néklad varianty

O ... ro¢ni odpisy

J ... pocate¢ni kapitalovy vydaj

I ... pozadovana vynosnost v % /100 (rok)

V ... ro¢ni provozni naklady bez odpist

n ... doba Zivotnosti investice

L ... likvidaéni cena sniZzend o naklady na likvidaci

Koeficient i predstavuje pozadovanou minimalni vynosnost, kterou by mél projekt
zajistit. Pocatecni kapitalovy vydaj J je splacen kazdy rok. Propocitavame primérné
ro¢ni naklady jednotlivych variant a pfi porovnani je varianta s nejniz$imi pramérnymi

naklady hodnocena jako nejefektivnéjsi.
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Tento ukazatel vSak neumoziuje posoudit, za jak dlouho se investi¢ni vydaj vrati béhem
zivotnosti investice (Valach, 2006). Danou metodu Ize pouzit na investice se stejnou i
nestejnou dobou Zivotnosti, protoze pocitime vzdy primérné ro¢ni naklady, tudiz

eliminujeme piipadnou rozdilnou délku Zivotnosti.

4.1.2 Primérna vynosnost
Primeérna vynosnost, primerna rentabilita nebo UcCetni rentabilita, povazuje za

ekonomicky efekt z projektu zisk po zdanéni, ktery projekt piindsi.

Zakladni vzorec pro vypocet je:

N
2.2,
n=1

V —
P *
N I p

Rovnice 4: Priimérna vynosnost

kde:

Vp ... primérnd vynosnost projektu

n ... jednotlivé roky ekonomické Zivotnosti

Zy, ... ro¢ni zisk po zdanéni v n-tém roce Zivotnosti

N ... doba ekonomické Zivotnosti

lp ... primérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku z investice v zlistatkove cené

Varianta s vy$$i primérnou vynosnosti je povazovana za vhodnéjs$i a v ptipadé
posuzovani, zda investicni projekt realizovat, se vypoc€itand primérnd vynosnost
porovnava se stavajici vynosnosti firmy jako celku. V pfipadé, Ze je pramérna

vynosnost projektu vyssi, I1ze jej doporucit k realizaci.

Nevyhodou metody pramérné vynosnosti je vSak fakt, Ze nebere v tivahu faktor ¢asu —
zisky z riznych let hodnoti stejn€, odpisy nejsou soucast penéznich piijma z investice a
ani dal$i penézni piijmy, hodnoti pouze Ucetné¢ vykazovany zisk, ktery je mozno pres
vysi odpist ovlivnit, nezohlediiuje ani velikost investicniho projektu. Pii vypoctech
vychédzi zcetni hodnoty investicniho majetku, nebere v uvahu trzni hodnotu. Pti
srovnani prumérné vynosnosti projektu s vynosnosti firmy ze stavajiciho podnikani se
tak muze stat, ze podniky s vysokou vynosnosti odmitnou i dobré projekty a naopak

podniky s nizkou vynosnosti pfijmou $patné projekty.
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Tato metoda se nehodi pro aplikaci u slozitéjsich investicnich projektt s delsi

ekonomickou Zivotnosti a rozdilnym rozsahem.

4.1.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti predstavuje pocet let, za ktery se kapitalovy vydaj splati pené¢znimi
pfijmy z investice. Tato metoda se tedy velmi Casto pouziva v bankovnictvi pii
poskytovani uvérd, ve firmach, které Casto financujici své aktivity z externich zdroji, a

u firem, které maji problémy s likviditou.

Zakladni vzorec pro vypocet je (Mace, 2006):

DN
1=>"P,
n=1
Rovnice 5: Doba navratnosti

kde:

I ... kapitalovy vydaj

Pn ... penézni pfijem v n-tém roce zivotnosti
DN ... doba navratnosti v letech

n ... jednotlivé roky ekonomické zivotnosti

Projekt s krat$i dobou navratnosti je lepsi, avsak doba navratnosti zde zachycuje pouze
dobu, ktera je nutna k pokryti kapitdlového vydaje penéznimi piijmy z investice, tj.
nejednd se zde piimo o hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu, ale spiSe 0
hodnoceni ocekavané likvidity projektu. Pokud tedy hodnotime a vybirame z nékolika
variant, které maji rzné doby Zivotnosti a rlzny pribéh penéznich piijmi, pak ta
investice, kterd vykazuje krat$i dobu zivotnosti, je povazovana za likvidnéjsi. Tato
metoda nepocitd s penéZznimi toky po dobé& ndvratnosti az do konce ekonomické
zivotnosti projektu, coZz méni nahled na ekonomickou efektivnost projektu a také
nerespektuje faktor casu. Zde vSak lze opét provést diskontaci penéznich piijmi
Vv jednotlivych letech a upravit zakladni vzorec, ¢imz ziskdme ze statické metody

metodu dynamickou, tzv. diskontovanou dobu navratnosti.
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Upraveny zakladni vzorec pro vypocet je:

Rovnice 6: Diskontovana doba navratnosti

kde:
I, DN, n, Py, ... proménné maji stejny vyznam jako Vv rovnici (5)
i... diskontni sazba

Tuto metodu je vzhledem k vyse uvedenému vyuzivat spise jako doplnujici metodu v

ptipadech, kdy:

likvidita projektu zasadné ovliviiuje likviditu celé firmy

cizi kapital je vysoce nakladny a musi byt splacen K ur¢itému datu

dlouhodobé¢ vynosy projektu jsou velmi nejisté

u projektt s piiblizné stejnou dobou zivotnosti a o¢ekavanymi penéznimi toky

4.2 Dynamické metody

Na rozdil od statickych metod obsahuji dynamické metody vliv faktoru €asu a ¢astecné i
faktoru rizika. Oba dva faktory jsou zohlednény v diskontni mife, kterou se aktualizuji
vSechny vstupni proménné. Mezi zékladni dynamické metody patii Cistd souCasna
hodnota a jeji modifikace, index rentability, vnitini vynosové procento a ekonomicka

pfidana hodnota.

4.2.1 Cista soucasna hodnota

Cista soucasnd hodnota INET PRESENT VALUE — NPV/ je metoda, ktera za
ekonomicky efekt z investice povazuje penézni tok z projektu, lze ji definovat jako
rozdil mezi soufasnou hodnotou vSech budoucich pfijmia investice a soucasnou
hodnotou vsech jejich vydaji, neboli jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi
pifijmy z investice a kapitdlovym vydajem. Pokud je projekt pfijatelny, zajistuje

pozadovanou vynosnost a tudiz i zvySuje trzni hodnotu firmy.
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Zakladni vzorec pro vypocet je:

NPV = Z

- K

_Zaﬁy

l+| n+T

Rovnice 7: Cista soucasna hodnota

kde:

NPV ... ¢ista soucasna hodnota

Pn ... penézni pfijem v n-tém roce

Kn ... kapitalovy vydaj v k-tém roce

t ... jednotliva léta uvedeni investice do provozu

T ... celkova doba uvedeni investice do provozu

1 ... diskontni sazba (poZadovana vynosnost)

N ... ekonomické doba Zivotnosti

n ... jednotliva 1éta po uvedeni investice do provozu

Cista sou¢asna hodnota se vzdy po¢ita k uréitému okamziku, ke kterému se aktualizuji
vSechny penézni toky pomoci diskontovani nebo sloZzeného uroceni, coz byva vétsSinou
k okamziku zahajeni realizace investi¢niho projektu. Zakladni vzorec pfedpoklada, ze
jak penézni piijmy, tak kapitdlové vydaje se uskuteciiuji v nékolika letech. Proménna t
zac¢ina nulou a rovnice pak obsahuje i kapitalovy vydaj uskutecnény v okamziku
zahajeni realizace projektu. Ostatni proménné jsou obdobné v dob¢ navratnosti, pticemz
je uvazovano, ze i se v jednotlivych letech neméni. Zapocitavaji se vSechny penézni

piijmy aZ do konce ekonomické Zivotnosti projektu.

Pokud je kapitalovy vydaj vynalozen jednorazov¢ (nmaptiklad nakupem vyrobniho

stroje), dosadime za proménnou T hodnotu nula a ziskame zjednoduseny vzorec:

L K,

NPV = - ——— A T=0 NPV =
zl+|n+T §(1+|) ” - Z—1:1+I)

_KO

Rovnice 8: Zjednoduseny vzorec NPV
Ukazatel ¢isté soucasné hodnoty udava, kolik penéz ziska podnik nad investovanou
¢astku navic, tj. o kolik vzroste celkova hodnota podniku pfi respektovani faktoru ¢asu a
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rizika. Celkova hodnota podniku je dana soucet Cisté soucasné hodnoty stavajicich aktiv

a Cisté soucasné hodnoty budoucich investic.
Vysledkem ¢isté soucasné hodnoty jsou tii varianty (Valach, 2006):

a) jestlize je NPV>0 (diskontované penézni piijmy pievysuji kapitalové vydaje),

pak je investi¢ni projekt pro podnik pfijatelny a zvysuje trzni hodnotu firmy,

b) jestlize je NPV<0 (diskontované penézni pifijmy jsou mensi nez kapitalové
vydaje), pak je investi¢ni projekt pro podnik nepftijatelny, jeho realizaci by doslo

ke sniZeni trzni hodnoty firmy,

c) jestlize je NPV=0, pak je investi¢ni projekt z hlediska podniku indiferentni
(diskontované penézni pfijmy se rovnaji kapitdlovym vydajim a projekt

nezvysuje ani nesnizuje trzni hodnotu firmy).

Hodnota ¢isté soucasné hodnoty je velmi citliva na pozadovanou vynosnost, protoze
s rostouci diskontni sazbou klesa pfinos, ktery investice pfinasi. DalSim nedostatkem
metody je, Ze v ptipad¢ riaznych dob ekonomickych Zivotnosti porovnavanych investic
je nutno Zivotnosti jednotlivych investic upravit tak, aby mohly byt varianty hodnoceny
za stejnou dobu ekonomické Zivotnosti. VéEtSinou se u prvni investice s del$i Zivotnosti
se zkrati doba zivotnosti na dobu zivotnosti druh¢ investice a k vysledku prvni investice
se priCte zlistatkova cena. Druha moZnost je nalezeni nejmensiho spole¢ného nasobku
ekonomickych zivotnosti porovnavanych investic. Vychazi se pak z faktu, ze investice
se mohou Vv ¢ase obnovovat za stejnych podminek a Ze ziskané penézni toky se opét

reinvestuji do stejnych projekti.

Modifikaci zakladni metody je upravend cista soucasna hodnota, ktera bere v ivahu
finan¢ni dasledky vyplyvaji z rozhodnuti o zpiisobu financovani investi¢niho projektu.
Doposud totiz ¢istd soucasna hodnota hodnotila efektivnost investice bez ohledu na to,
jakym zpusobem je investi¢ni projekt financovan. Investicni rozhodnuti tedy bylo
ucinéno bez ohledu na finan¢ni rozhodnuti. To vSak muze ovlivnit vyslednou ¢istou
sou¢asnou hodnotu, proto je nutné investi¢ni rozhodnuti spojit s finanénim rozhodnutim

do jednoho celku a ¢istou souc¢asnou hodnotu upravit. Zakladni vzorec pro vypocet je:

NPV, = NPV +F

Rovnice 9: Upravena Cista soucasna hodnota
kde:
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NPVy ... upravena Cista soucasna hodnota
NPV ... ¢ista soucasna hodnota projektu
F ... souhrn souc¢asnych hodnot vSech finan¢nich dusledka projektu

Upravena Cista soucasna hodnota zahrnuje tedy dvé slozky: zakladni ¢istou souc¢asnou

hodnotu a soucasné hodnoty finan¢nich disledka.

4.2.2 Index rentability

Index rentability, resp. index ziskovosti je blizky metodé ¢isté soucasné hodnoty. Na
rozdil od ni je v8ak relativni povahy, nikoliv absolutni. Index rentability vyjadiuje podil
oéekavanych diskontovanych penéznich piijmu z investice a pocate¢niho kapitalového
vydaje. Pravé tim se odliSuje od €isté soucasné hodnoty, jeZ je rozdilova veli¢ina. (Fotr,

Soucek, 2005)

Zakladni vzorec pro vypocet je:

Rovnice 10: Index rentability

kde:
Iz ... index rentability
N, T, Pn, K¢, n, t, i ... promé€nné maji stejny vyznam jako v rovnici (7)

Index rentability je vuzkém vztahu s ¢istou soucasnou hodnotou, proto vyslednou

hodnotu Iz miizeme interpretovat nasledovne:

1) pokud je Iz > 1, pak je i NPV je > 1 a investi¢ni projekt by mél byt pfijat

k realizaci
2) pokud je Iz <1, pak je i NPV je <1 ainvesti¢ni projekt by mél byt odmitnut
3) pfi porovnavani vice projekti se upfednostiiuje projekt s nejvyssi hodnotou Iz,
protoZze piinasi nejvyssi penézni piijem na jednotku kapitalu
Index rentability je vhodné pouzivat pii vybéru investi¢ni varianty v momenté, kdy ma

podnik omezené kapitalové zdroje a neni tedy schopen realizovat vSechny projekty

s kladnou cistou soucasnou hodnotou. Zde je nutno vypocitat jednotlivé indexy
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rentability u vSech hodnocenych projekti a sestavit zebtficek od nevyssich hodnot Iz po

v

4.2.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento lze definovat jako trokovou miru, pii které se soucasna
hodnota vSech penéznich piijmi za dobu ekonomické Zzivotnosti projektu rovna
soucasné hodnoté¢ vSech kapitalovych vydaju na projekt, neboli jde tedy o takovou

urokovou miru, pii které je Cistd soucasna hodnota projektu rovna nule.
Zakladni vzorec pro vypocet je:

N Pn B T Kt

n=1 1+ | t=0

Rovnice 11: Vnitfni vynosové procento

kde:
1 ... vnitini vynosové procento (nezndma promeénna)
N, T, Pn, Ki, n, t ... proménné maji stejny vyznam jako Vv rovnici (7)

Na rozdil od ¢isté souc¢asné hodnoty, kde jsme pocitali s pfedem stanovenou diskontni
sazbou, ji u IRR hledame. Pfijatelné jsou pak ty investi¢ni projekty, jejichz vnitini
vynosové procento je vys§i nez pozadovand minimalni vynosnost projektu.

Uptednostiiujeme projekty s vyssim IRR.

4.3 Volba optimalnich metod pro praktickou ¢ast

Na zavér této kapitoly bych se rada pokusila odpovédét na otazku, které konkrétni
metody by bylo nejvhodnéjsi aplikovat na praktickou ¢ast diplomové prace. V dnesni
dob¢ se vpraxi nejvice upfednostiiuji metody, které jsou zalozeny na kritériu
celkového penézniho toku zinvestice a které zaroven respektuji ¢asovou hodnotu
penéz. Vybér optimalni metody je tieba ucinit dle zakladnich charakteristik hodnocené

investice a posoudit vyhody a nevyhody jednotlivych metod.

Zékladni charakteristika investice, kterd bude pfedmétem analyzy v praktické casti

diplomové préce, je nasledujici:

1) Budeme posuzovat dvé varianty provozu investice za riizné vykupni ceny.
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2) Jednotlivé varianty budou mit stejnou narocnost na vstupni kapital a stejny

objem produkce.

3) U obou variant provozu investicniho projektu se ptredpoklada stejné

dlouha ekonomicka zivotnost 30 let a konvenéni penéZni tok z investice.

4) Odhad penéznich piijmt z investice by mél byt dobte predikovatelny na zakladé

zakonné povinnosti vykupu elektrické energie z obnovitelnych zdrojt.

Na zédkladé téchto informaci mohu provést vybér metod, které by mély co nejlépe urcit,

zda se realizace investice vyplati a ptipadné, ktera z variant je pro podnik vyhodnéjsi:

Pti uvazovéani soucasné¢ hodnoty tokti hotovosti lze urcit dobu, ve které v daném
projektu nastane rovnovaha mezi pfijmy a vydaji. Tato doba se oznacuje jako
diskontovana doba navratnosti prostiedkii a lze ji povazovat za kriterium se
srovnatelnou vypovidaci schopnosti jako NPV. Obecné lze diskontovanou dobu
navratnosti stanovit z podminky NPV=0. Metodu diskontované doby navratnosti
muzeme pouzit jako doplikovou metodu k metodé NPV, kdy se predikované penézni
pfijmy a kapitalové néklady vypracované pro metodu NPV budou moci vyuZit i pro

metodu diskontované doby néavratnosti.

Metoda cisté soucasné hodnoty zohlednuje Casovou hodnotu penéz po celou dobu
hodnoceni, zahrnuje zménu vstupt 1 vystupt realizace projektu i zptisob financovani.
Cim vys§i je hodnota NPV, tim je projekt ekonomicky vyhodngjsi. Pokud je hodnota

NPV zaporna, nelze projekt za danych podminek realizovat.

Vnitini vynosové procento je metoda, kterd vychazi z Cisté souCasné hodnoty. Stejné
jako NPV respektuje faktor ¢asu a pracuje s efektem penézniho piijmu. Vyhodnoceni na
zéklad¢ wvnitiniho vynosového procenta probihd porovnanim vnitiniho vynosového
procenta a pozadované miry vynosnosti. Pfijaty jsou obecné projekty, kdy vnitini

vynosové procento je vyssi nez pozadovand mira vynosnosti.

Jako optimélni metodu pro praktickou cast jsem po zvazeni vSech zdkladnich
charakteristik investice vybrala metodu c¢isté soucasné hodnoty, kterou doplnim

metodou diskontované doby navratnosti a metodou vnitiniho vynosového procenta.

4.4 Faktory ovlivitujici investi¢ni rozhodovani
V predchozi kapitole jsem specifikovala zakladni metody hodnoceni efektivnosti

investi¢niho projektu. Konecné vysledky uvedenych metod mohou byt vSak ovlivnény
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fadou faktorti. Rozbor téch hlavnich provedu v nasledujici kapitole. Mezi hlavni
faktory, které mohou ovlivnit vysledky metod nebo samotné rozhodovani investora,

patii diskontni sazba, dafiova sazba, inflace a riziko.

4.4.1 Diskontni sazba a poZzadovana vynosnost

Diskontni sazba neboli pozadovana vynosnost je proménna, ktera vystupuje v nékterych
statickych metodach a ve vSech dynamickych metodach. Ve své podstaté predstavuje
vliv faktoru ¢asu na hodnotu penéz, protoze slouzi k aktualizaci nakladd, vynost nebo
penéznich tokl z investi¢niho projektu a zaroven zohlediuje Caste¢né i faktor rizika

investice.

Nejobecnéji mizeme poZadovanou vynosnost definovat jako ,,vynosnost, kterou
investor pozZaduje jako minimalni kompenzaci za odloZeni spotireby a kompenzaci za

podstoupeni rizika investovani. “ (Valach, 2006, s.130).

Mezi zédkladni faktory ovliviiujici vysSi diskontni sazby patii navratnost kapitalu
(oportunitni naklady kapitalu), riziko a inflace. K zohlednéni rizika dochazi bud’ v ramci
diskontni sazby, nebo upravou CF pomoci koeficientt rizika ¢i tvorbou scénait v ramci

analyzy rizik. S ohledem na vyvoj cenové hladiny je nutné pouZivat jednotna data.

Pii financovani investice vlastnim kapitalem se sazba stanovuje jako poZadovana
vynosnost vlastniho kapitdlu. Nékteré podniky maji interné stanovenou hodnotu bez
slozitéjSich vypoctl Casto na zakladé zkuSenosti s jinymi projekty, ,,expertné* fidicim
pracovnikem, pomoci obvyklé miry vynosnosti v odvétvi (z Udaji o primérmné
rentabilité vlastniho kapitalu v odvétvi) ¢i jako podil dividend na akcii. Jednoduchy
zpusob odhadu diskontni sazby miize také vyuzit poznatku, ze naklady na vlastni kapital
jsou z povahy vétsi nez naklady na cizi kapital, kde k redlnym nakladim na cizi kapital
se pripocte rizikova pfirdzka pro vlastnika. SofistikovanéjSim modelem pouzivanym
napiiklad pro ocenéni podniku je model CAPM (capital asset pricing model). Rozdéluje
riziko na systematické (trzni) a riziko vazici se ke konkrétnimu podniku.
Zékladni vzorce pro vypocet modelu CAPM jsou nasledujici (Pavelkova, 2005, s.163),

(Matik, 2007):

=1 + By *(r, = 1¢)

Rovnice 12: Vypocet diskontni sazby metodou CAPM
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Bawh = B*[1 + (1 — daniova sazba)*cizi zdroje/celkova pasiva]

Rovnice 13: Vypocet koeficientu beta

kde:

le ... ndklady vlastniho kapitalu v %

Bdiun ... koeficient beta — s respektovanim dluhu spolecnosti
I ... bezrizikova urokova mira

I'm ... prumérnd vynosnost kapitdlového trhu

B ... beta faktor nezadluzené spolecnosti

(fm- 1f) ... rizikova prémie kapitalového trhu dané zemé

Proménnd Bgun je upraveny beta faktor, ktery zohlediiuje redlnou zadluzenost
spole€nosti, koeficient B je standardné¢ uvadény beta faktor pro nezadluZenou

spolecnost.

Pti financovani cizim kapitalem je diskontni sazba rovna finanénim nakladim ciziho

kapitalu neboli urokové mifte.

V odborné literatufe a moderni praxi je hodnota diskontni sazby odvozovana od
primérnych vazenych nakladi na kapital podniku, které zahrnuji jak vlastni tak cizi
zdroje financovani.) Jedna se tedy o tzv. smisené financovani. Zde je tieba si dat pozor
na duplicitni zohlednéni cizich ndkladt (jak v CF, tak v diskontni sazb¢), a proto v
ptipad¢ zahrnuti celkového CF - vcéetné finan¢niho - lze diskontovat jiz jen sazbou

vlastniho kapitalu.

Naklady na jednotlivé druhy kapitalu jsem jiz uvedla v ptedchozich odstavcich, a proto

muzeme piistoupit k vypoctu primérnych nakladu.
Zakladni vzorec pro vypocet je:

WACC =N, *(1—d)C?K+ N, %K

VK

Rovnice 14: WACC

kde:
Ng ... néklady ciziho kapitalu v %
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d ... danova sazba

CK ... cizi kapital v K¢

Nvk ... ndklady vlastniho kapitalu v %

VK ... vlastni kapital v K¢

K ... celkovy kapital podniku v K¢ ( K=CK+VK)
WACC ... primérné vazené ndklady na kapital

V ptipadé, ze se riziko projektu neodliSuje od celkového rizika podnikéni firmy, je
diskontni sazba pfimo rovna primérnym vazenym nakladim na kapital. Pokud je
projekt riskantnéj$i, je tfeba prumérné vazené naklady zvysit o rizikovou ptirdzku,
V opacném piipadé diskontni sazbu snizit o rizikovou srazku.

Diskontni mira odvozena od primérnych vazenych nédkladi na kapital podniku se
nemiize zdsadné odchylovat od vynosnosti, ktera je na kapitdlovém trhu obvykla pro
investi¢ni vklady se stejnym rizikem, protoze by danému podniku investoti neposkytli
své finan¢ni zdroje. Spravné stanoveni diskontni sazby je tedy velmi dalezitym bodem,

ktery vyznamné& ovlivni vysledky hodnoceni investice.

4.4.2 Dané
Dané z pfijml podnikli pfedstavuji penéZni odliv a musi se s nimi pocitat pii hodnoceni
vyhodnosti investic. Danové sazby se rizni nejen mezi staty, ale také v ¢ase v disledku
statnich dani, danovych ulev, Gprav pro zamezeni dvojiho zdanéni atd. Z pohledu
podniku je dan z4téz ve formé& redlného penézniho vydaje, o ktery je nutno sniZit
oc¢ekavany penézni piijem. Problematiku dani mizeme posuzovat ve dvou oblastech:

1) Systém a rozdily zdanéni podnikovych piijma v riznych zemich

2) Danové sazby, jejich vyvoj a danové zakony v konkrétni zemi
Rozdilné systéemy ve zdaneni podnikovych prijmii v riznych zemich  ovliviiuje
podnikatelské klima ve vSech zemich svéta. Snizovani dafiovych sazeb je tak moznosti
pro ptilakani zahrani¢nich investorti. Mezi jednotlivymi zemémi tim dochazi k dafové
konkurenci. Nékteré zeme se povazuji dokonce za danové raje, kde se dané téméf vitbec

nevybiraji nebo je sazba dan¢ velmi nizka. Existuje vice definic danového rje a rizné

mezinarodni instituce pravidelné zvefejiiuji seznamy zemi, které povazuji za danové
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raje. Kritéria se mirn¢ li$i. Napt. metodika OECD povazuje za danové raje zemé, které
splituji nasledujici tii hlavni kritéria:
e nulové nebo minimalni sazby dani,

e Ochrana osobnich finan¢nich informaci,

e nedostatek transparentnosti.

413

Definici OECD spliiuje 38 zemi svéta, které jsou rozdéleny do tii skupin. Na ,,cerné
listin€ zemi jsou 1 tii evropské zemé: Lichtenstejnsko, Monako a Andorra. Nejbohatsi
lidé maji v téchto zemich trvalé bydlisté a firmy své sidlo. V soucasné dob¢ Zijeme totiz
v informacni spole¢nosti, pro mnohé firmy neni problém najit daiiové atraktivni lokalitu
a presunout své zdanéni do téchto zemi. Tyto vSechny uvedené skutecnosti mohou
vyrazn€ ovlivnit vysi zisku po zdanéni a tedy i rozhodnuti podniku, zda investi¢ni
projekt, ktery je co do mista realizace flexibilni, v dané zemi uskutecnit, nebo ne

(www.danarionline.cz).

Daiiové sazby a dariové zdkony v CR jsou ve svych hlavnich znacich podobné systémim
vétSiny vyspélych zemi, zejména evropskych. Danové piijmy pochdzeji zhruba ve
stejné mife z nepifimych a ptfimych dani.

Investi¢ni projekty jsou ovliviiovany sazbou dané z piijmu pravnickych osob, nebot’ dan
ze zisku predstavuje realny penézni vydaj. U investi¢nich projektd s dlouhou
ekonomickou zivotnosti mize mit i tento faktor vyznamny vliv na konecny vysledek
rozhodovani, a proto je pro podnik dilezité védét nebo alesponn odhadovat, jak se bude

tato daflova sazba v Case vyvijet.

Investicni projekt, kterého se tyka praktickd cast mé diplomové prace, ma byt
realizovan na tizemi Ceské republiky, proto bych chtéla uvést zakladni fakta tykajici se
zdanéni pi{jmd pravnickych osob, konkrétn€ poté zoblasti projektdi vyuziti
obnovitelnych zdroju. Novela zakona o danich z prFijmii, provedend zakonnym
opatfenim Senatu ¢. 344/2013 Sbh., obsahuje rozsahlé zmény zejména v souvislosti
s rekodifikaci soukromého prava, ato v 843 novelizujicich bodech a 21 odstavci
pfechodnych ustanoveni. Tyka se 1 nové Upravy danové sazby z pfijmi pravnickych

osob pro rok 2014. Celkovy vyvoj této sazby nazorné ukazuje nasledujici tabulka:

37


http://www.sagit.cz/pages/uz.asp?tema_id=4&cd=39&typ=r&refresh=yes&det=54&levelid=250733
http://www.sagit.cz/pages/sbirkatxt.asp?zdroj=sb13344&cd=76&typ=r

Tabulka 1: Vyvoj sazby dané z pfijm& pravnickych osob v obdobi 2010-2014 v CR

Rok Sazba dané
2014 19 %
2013 19 %
2012 19 %
2011 19 %

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Zpusoby determinace penéznich piijmua z projektu po zdanéni jsou ruzné
Vv zavislosti na tom, ktera kategorie nezdanéného zisku se zvoli jako vychozi

zakladna pro vypocet (Hrdy, 2006):
a) provozni zisk pfed zdanénim (EBT — earnings before taxes)
b) zisk pted Groky a zdanénim (EBIT — earnings before interest and taxes)

c) zisk pted odpisy, uroky a zdanénim (EBDIT — earnings before depreciation,

interest and taxes)

Penézni pfijem pak miZeme pro jednotlivé vychozi zékladny vyjadrit nasledovné:
a) vychodiskem je zisk pfed zdanénim:
P,=QA-T)*EBT +O+(@1-T)*I
Rovnice 15: Penéini piijem /EBT/
Zde zvySujeme provozni zisk o ¢ast Grokl, abychom zabranili jejich dvojnasobnému

zohlednéni (jednou jako soucést nakladli a podruhé pii diskontaci penéznich tokt), a o

celé odpisy.
b) vychodiskem je zisk pted uroky a zdanénim:

P, =@-T)*EBIT +0O
Rovnice 16: Pen&Zni pFijem /EBIT/
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Zde zvySujeme provozni zisk pouze o celé odpisy, nebot’ iroky jsme jiz nezahrnovali do

nakladi.
d) vychodiskem je zisk pied odpisy, uroky a zdanénim:
P,=@Q-T)*EBDIT +T *O
Rovnice 17: Pené&Zni piijem /EBDIT/
Zde pricitame také odpisy, ale jen ve vysi odpisové danové spory, ktera je
penéznim piijmem, jenz vSak nebyl pii zdanéni zisku zohlednén.
kde:
Pn ... ro¢ni penézni ptijem po zdanéni
O ... ro¢ni odpisy
... Groky z Givéru
T ... danovy koeficient (dafiova sazba/100)

Ve vsech ptfipadech dojdeme ke stejnym vysledkiim a v pfipadé, Ze do zisku zahrneme i
pfipadny prodej investicniho majetku v daném roce, méli bychom dospét k hodnotg,

ktera se bude lisit od hodnoty z rovnice (2) pouze o zménu Cistého pracovniho kapitalu.

Soucinem odpist a danového koeficientu vznika tzv. danovy stit, ktery je vyjadifenim
danlové Uspory, kterou podnik ziské tim, Ze zahrne odpisy do nékladd a diky tomu tak

dosahne snizeni zakladu dané.

4.4.3 Inflace
Inflace je dalsi faktor, ktery mize vyrazné ovlivnit rozhodovani o investicich, protoze i
relativné nizka inflace ma zna¢ny vliv na penézni piijmy, na kapitalové a provozni

vydaje predevsim u investic s delsi ekonomickou zivotnosti. (Hrdy, 2006)

Inflace ma za nasledek, ze v propoctech efektivnosti investicnich projekti je nutné
zohlediiovat 1 rust cen. V disledku inflace dochazi piedev§im k rastu kapitdlovych
vydajii, at’ uz se tykaji pofizovaci ceny investice ¢i ocenéni ob&zné¢ho majetku,
zahrnovaného do kapitalovych vydaji. Inflacni vliv se zejména projevuje u stavebnich
investic s del$i dobou potizeni. Naopak u investic pofizovanych bezprosttedné nakupem
(naptiklad koupé stroje, domu apod.) vliv inflace na kapitdlové vydaje nebyva

podstatny. Inflace ovliviiuje také ptijmy z investice. Dochazi k rustu cen vyrobku, které
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budou investici vyrabény, ale také k rdstu cen spotiebovanych materiald, k rastu
mzdovych nédklada a jinych druhti ndkladi. Ve vétsing ptipadl se v teorii zjednodusené
predpoklada, Zze ceny na stran€ vstupti i vystupl jsou ovlivnény stejné, a hovofi se o tzv.
neutralni inflaci. Inflace ovliviiuje 1 diskontni sazbu pouzivanou pro vypocet Casové
hodnoty penéz. Diskontni sazba stoupa a vznikd rozdil mezi nomindlni a redlnou
sazbou. Mira inflace v riznych odvétvich mize byt odchylnd, neni proto mozné
vychézet z celkového ristu vyrobnich cen, ale z rtstu cen v jednotlivych odvétvich a

oborech podnikani®.
P¥i propoétech CSH je mozné vliv inflace zobrazit dvéma zptsoby:

- s pouzitim nomindlni diskontni sazby (je tfeba vyjadfit penézni piijmy taky v

nominalni hodnot¢ véetné inflace)

- s pouzitim realné diskontni sazby(je tfeba vyjadfit penézni piijmy taky v realné

hodnoté = nominalni - inflace)

Na stran¢ penéznich piijmu zalezi predevsim na rastu prodejnich cen vyrobki neb tomu
u kapitalovych a provoznich vydaju je tfeba sledovat riist cen vstupnich surovin, energii

amezd.
V/ztah realné a nominalni sazby zobrazuje Fisherova rovnice (Valach, 2006):
N=@Q+R)*@+1)-1

Rovnice 18: Fisherova rovnice

kde:

N ... nominalni diskontni faktor
R ... redlny diskontni faktor

I ... koeficient

V ptipad€ diskontni sazby zohlediiyjici inflaci je nutné dodrZovat zasadu: nomindalni

penézni toky diskontovat nominalni diskontni sazbou, redalné penezni toky diskontovat

Lo . o < T <o

Mira inflace tvoii jedno z tzv. konvergenc¢nich kritérii, kdy rocni mira inflace uchazeci o vstup do EU
nesmi piesahovat o vice nez 1,5 procentniho bodu primérnou miru inflace tii cenové nejstabilngjSich
zemi Evropské unie.
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redlnou diskontni sazbou. Nékteré penézni piijmy vsak inflace neovliviiuje. Piikladem
jsou odpisy, které jsou vedeny ve stalych cenéach a v ptipad¢ rostouci inflace dochazi ke
snizovani penézniho piijmu z odpist.

Modifikovany vzorec ¢isté soucasné hodnoty zohlednujici inflaci:

1- T)*EBDIT N TO 1+ D)™ T

NPV = Z )n+T : + Z(1+I)

n+T
n=1 1+| ) t

Rovnice 19: Modifikovana NPV

kde:

1 ... realna diskontni sazba zahrnujici riziko

o -.. bezrizikova realné diskontni sazba

EBDIT, ... zisk pted odpisy, troky a zdanénim v n-tém roce

TO, ... dafovy odpisovy §tit v N-tém roce

ostatni proménné maji stejny vyznam jako v rovnici (3.5)

I ... koeficient inflace

4.4.4 Riziko investi¢niho projektu

Predikce penéznich tokid z investi¢niho projektu je v bézné praxi nejista, proto je nutné
tuto nejistotu resp. riziko pii rozhodovani o investicich zohlednit a respektovat.
Podnikatelske riziko ptedstavuje nebezpeci, Ze se dosazené vysledky podnikéni budou
odchylovat od ocekavanych. Sklada se zfady dil¢ich rizik, které se vyskytuji pfi

konkrétni podnikatelské Cinnosti firmy. Zakladni rozdéleni téchto rizik je nasledujici

(Hrdy, 2008):

1) Podle zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové ¢innosti:
- riziko objektivni (nezavislé na ¢innosti podniku a jeho managementu)
- riziko subjektivni (zavislé na ¢innosti podniku a jeho managementu)

- riziko kombinované (kombinace objektivnich i subjektivnich faktort)
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2)

3)

3)

Podle jednotlivych ¢innosti podniku:

- riziko provozni

- riziko trzni

- riziko inovacni

- riziko investicni

- riziko financni

- celkové podnikatelské riziko

Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji:

- riziko systematické (zmény v celkovém ekonomickém vyvoji, postihuje

vSechny firmy)
- riziko nesystematické (specifické pro jednotlivou firmu, obor, projekt...)
Podle moZnosti ovliviiovani:

- riziko ovlivnitelné (bezpe€nostni zatizeni, kvalita vyrobkd, kvalita
pracovniki)

- riziko neovlivnitelné

V zéasadé definujeme tii postoje k riziku:

averze K riziku - vyhybani se riskantn¢jsim akcim
sklon k riziku — vyhledavani projektt s vyssim rizikem za ucelem vyssiho efektu

neutralni postoj k riziku — indiferentni postoj

Rizeni rizik je &innost, jejiz podstatou je identifikace rizik a jejich uplna nebo alespofi

&asteéna eliminace. Rizeni rizika zahrnuje tyto &innosti (Hrdy, 2006)

1.

2.

identifikace rizik — pficiny, druhy rizik
méfteni stupné rizik — vysoky, normdlni, nizky stupen rizika

kvantifikace vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost — vliv rizika na zisk nebo

cash-flow
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4. ochrana proti identifikovanym rizikiim — rozlozeni rizika, pfesouvani rizika,

pojisténi proti riziku, tvorba rezerv atd.

Vychozim bodem pro vyjadieni rizika projektu je urceni pravdépodobnosti penéznich

tokt projektu. Pravdépodobnost penéznich tokti mize byt vyjadiena:

- objektivné — tedy na zéklad¢ minulych udajti o penéznim toku. Pfedpoklada
se, ze penézni toky s vysokou variabilitou v minulosti budou vysoce variabilni i

v budoucnosti.

- subjektivné — na zaklad¢ odborného odhadu s ohledem na mozné odchylné

pusobeni riznych faktori.

Pravdépodobnost odchyleni od pfedpokladané hodnoty zvoleného finan¢niho kritéria a
urceni téch proménnych, které maji nejveétsi vliv na odchyleni, 1ze provést nékolika

metodami. Jednou z nich je analyza citlivosti investicniho projektu (Hrdy, 2006).

4.4.5 Analyza citlivosti

Cilem této analyzy je urcit, jak je oc¢ekavany penézni tok zavisly na zméné riznych
faktori, které na néj ptisobi, a urcit rozhodujici veli¢iny, které rozhoduji o uspésnosti ¢i
neuspésnosti projektu /dopady projektu/politiky, finan¢niho ohodnoceni ¢i vhodného
stanoveni diskontni sazby/. Modelovani nejistot a risku se sestavuje jako soubor
nahodilych situaci, které by eventualné mohly nastat a mit vliv na projekt. Tento
soubor nenadalych situaci by mél byt vy€erpavajici. Dal§im krokem je urcit, s jakou
pravdépodobnosti k jednotlivym situacim mutze dojit. Tyto vysledky je nutno zobrazit
Vv penéznich tocich. Zakladnim ukolem citlivostni analyzy je tedy uznani urcité

nejistoty.
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5 STUDIE PROVEDITELNOSTI

Cilem studie je posouzeni ekonomické navratnosti a efektivnosti malé vodni
elektrarny MVE Plzein — Rad¢ice, s.r.o. a vybér optimalni varianty provozu
energeticky usporného projektu z hlediska ekonomickéh, technického a vlivu na
Zivotni prostiedi. Jako zdkladni podkladovy odborny materidl byl pouzit Energeticky
audit zpracovany energetickym auditorem Ing. Josefem Fartdkem, jehoz hlavnim

ucelem bylo posouzeni energetického vyuziti hydropotencialu dané lokality.

Pro ekonomické zhodnoceni této investice budou pouzity metody, které jsem
analyzovala v teoretické Casti prace: €ista souc¢asna hodnota, vnitini vynosové procento
a doba navratnosti diskontovana. Ekonomicka analyza projektu je provedena z hlediska

dvou variant:
Varianta | — Vybudovani MVE — prodej do sité
Varianta Il — Vybudovani MVE — zelené bonusy

Ob¢ varianty jsou shodné, co se tyce navrhu, funkce a zakladnich parametrii stavebni 1
technologické ¢asti, vyroby elektrické i investi¢nich nékladt. Hlavnimi vstupnimi tdaji
pro zhodnoceni uvedené investice jsou investicni naklady, proti kterym stoji ptijmoveé
polozky. V ptipadé provozovani MVE se vSak nejedna o ptijmy chépanych v obecném
slova smyslu, ale o pfijmy, které vzniknou niz8imi vydaji za pfisluSné energie oproti
puvodnimu stavu, tj. pokud realizaci dojde finan¢nimu pfinosu, pak dojde ke sniZeni
ceny spotfebované energie. Prace analyzuje rizika a provede environmentalni
vyhodnoceni. Zavér studie je veénovan vyhodnoceni obou metod a doporueni

kone¢ného vybéru.

5.1 Predstaveni investora projektu a jeho finan¢ni situace

Spole¢nost MVE Plzen - Rad€ice s.r.o. vznikla zépisem do obchodniho rejstiiku dne
11.06.2008. Pfedmétem podnikani je vyroba, obchod a sluzby neuvedené ptilohach 1 az
3 Zivnostenského zdkoniku a vyroba elektfiny. Jejimi jednateli a zaroven spolecniky

jsou pan Jan Han¢ a ing. Roman Snajdr. Zakladni kapital spoleénosti je 6.650.000,-K¢&.
Nazev: MVE Plzen — Raddice, s. r. 0.

Adresa: Stara cesta 268, 330 08 Zruc¢ - Senec

IC: 28020 189
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DIC: C7280 20 189
Pravni forma: obchodni spolecnost —s. 1. 0.
Odpovédny zdstupce: Jan Han¢, MBA

Prvni investici do projekti obnovitelnych zdroji byla fotovoltaickd elektrarna
spolecnosti HANECO Chlumcany s.r.o., pot¢ FVE Chlumcany 2 s.r.o.. Pro oba
investi¢ni projekty byly zalozeny nové spolecnosti s rucenim omezenym. Taktéz pro
planovanou vodni elektrarnu byla zalozena samostatnd spole¢nost s rucenim
omezenym, MVE Plzenn — Radcice, s.r.o.. Prvotni napad realizovat vodni elektrarnu
vznikl jiz vroce 2008, kdy byla spolecnost zaloZzena. Pan Han¢ se jako vlastnik
vhodného pozemku uteky Mze rozhodl vytvofit projekt, ktery vyuzije jeji
hydropotencial. Stavba malé vodni elektrarny spole¢nosti MVE Plzen — Radcice s.r.o.
se tak stala vfadé tfetim investicnim projektem pana Hance. V souvislosti s timto
investicnim rozhodnutim bylo nutno ucinit také rozhodnuti finan¢ni. Nové zalozena
spolecnost v té¢ dobé vlastnila pouze pozemky, kde byla vystavba planovana, neméla
Zzadnou historii, nevyvijela zddnou aktivitu a negenerovala zadny financni tok
Z podnikatelské Cinnosti. Pan Han¢ byl pfipraven profinancovat Cast investice, jejiz
naklady byly stanoveny na 20Mio CZK, zvlastnich zdroju. Od pocatku bylo
kalkulovano s dotaci v ramci programu OPPI od agentury CzechInvest. Agentura pro
podporu podnikani ainvestic Cl je statni pfispévkova organizace podiizena
Ministerstvu pramyslu a obchodu CR, ktera podporuje malé astiedni podnikatele
v ramci podnikatelské infrastruktury, inovaci a ziskavani zahrani¢nich investic z oblasti
vyroby, strategickych sluzeb a technologickych center. Pan Han¢ mél s vyfizovanim
dotaci dostatecné zkuSenosti v pfipad¢ jinych projektu, které vedl a tak projekt byl
rovnou feSen S dotaci ve vySi 20% z celkové investice. Zbyvajici Cast potiebného
kapitalu se rozhodl financovat u bankovni instituce. Pan Han¢ oslovil tudiZ nasi banku
se svym zdmeérem a ja se stala v ramci tohoto zdméru jeho bankovni poradkyni. Jiz pfi
prvnich jednanich mne projekt, o jehoZ pozitivech a ptinosech jsem byla ptesvéd€ena,
velmi zaujal, proto jsem byla rozhodnuta zpracovat zZadost o financovani projektu se
svym klientem co nejlépe a udélat maximum proto, aby schvalovaci fizeni v bance
probéhlo pozitivné. Prvotni problém, ktery jsme museli fesit, byl pozadavek banky na
pomér vlastniho kapitalu a ciziho, resp. bankou financovaného kapitalu. Pozadovano

bylo minimalné 35% vlastnich zdrojl z celkové investice. To v dany moment bylo nad
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moznosti pana Hance, protoze z vlastnich zdroji aktudlné financoval stavbu malé
fotovoltaické elektrarny. Tato mald FVE byla stavéna na stfechach pracovnich objektt
Vv priumyslovém aredlu jedné ze dvou jiz fungujicich fotovoltaickych elektraren
(HANECO Ch., FVE Ch.). Po dikladném zvazeni a diskuzi o projektu pan Hanc
ptistoupil k propojeni obou projekti a malou FVE vlozil do majetku spolecnosti MVE
Plzen — Radcice s.r.o., pfi¢emz jeho privatni financovani zde bylo uvedeno jako ptjcka
spolecnika spolecnosti. Tento krok tedy pfinesl kyzené navyseni vlastnich zdroji na
pozadovanou vySi, a zdroveil velmi pozitivné ovlivnilo hodnoceni generovaného CF
obou soubéznych projekti. Celkova vyse investicniho projektu ¢inila 28.000 tis. K¢
/8.000 tis. K¢ fotovoltaicka elektrarna/, ptficemz vySe potifebného externiho uplatného
kapitdlu byla stanovena na 12.000 tis. K& Planované kalkulace penéznich tokt
generovanych ob&ma projekty byly vramci financovani bankou slouceny v jeden
prijem, ktery dlouhodobé dostate¢né pokryval pozadované splatky Gvéru na stavbu malé
vodni elektrarny. Narokovani splaceni privatniho uvéru p. Hance spolecnosti bylo

V ramci uvérovych podminek postaveno do bezprioritni pozice.

5.2 Definice investicniho projektu a jeho obecna charakteristika

Mala vodni elektrarna patii mezi podporované projekty obnovitelnych zdrojli, protoze
Ptes nesporny pifinos maji nebo mohou mit vSak i tyto projekty negativni dopady na
zivotni prostfedi, kdy vzdouvaci zafizeni a samotné malé vodni elektrarny tvofi
ptekazku pro vodni organismy nebo naopak dispozice pro zaplaveni biotopt. Ochrana
piirody tedy vytvari omezeni a rizika, na které¢ bylo nutno myslet jiz ve fazi planovani.
Soucasny vodni zdkon a dal$i pfedpisy vyzaduji, aby provozovatel MVE zachovaval
tzv. minimalni zGstatkovy pritok v toku. To znamend, ze se nikdy nesmi veSkera voda
pouzit pro turbinu, ale ¢ast je nutno nechat protékat piivodnim tokem, napt. pies jez.
Zustatkovy pratok se stanovuje obvykle jako mnozstvi vody, které protéka korytem
nejméné 355 dni v roce, u mensich toki dokonce 330 dni. Pritok stanovuje vodopravni
ufad individualné pro kazdou MVE zvlast’, jeho nedodrzovani miize byt pokutovano
nebo dokonce sankcionovano odebranim povoleni pro naklddani s vodami, coz znamena
konec provozu MVE. MVE se obvykle dimenzuji na 90-ti az 180-ti denni primérny
prutok, podle technické urovné technologie — zejména schopnosti turbiny pfizptsobit se
regulaci zménam pratoku. Tento pritok je nutno vzdy snizit o piredepsany zlstatkovy
prutok. Dale je nutné zabranit vnikédni ryb do turbiny, k tomu slouzi jemné cesle
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(mezera mezi pruty Cesli miize byt Sirokd max. 2 cm). Ddle se pouziva elektronicky
odpuzova¢ na vtoku do ndhonu. Casto se zdiraziuje, ze MVE okysli¢uji vodu, a tak
zvySuji jeji samocistici schopnost. Je tieba zdlraznit, ze voda se okysliCuje jen v
nekterych turbinach (Peltonova, Bankiho). U jinych naopak mize dochazet ke snizeni
obsahu vzduchu ve vodé. Vyznamnym prvkem pro okysli¢eni vody je jez, kde se voda
provzdusnuje pifi prepadu. Aby ovSem jez mohl vodu okysliCovat, musi pies n¢j
protékat voda. I proto je dulezit¢ dodrzovat piedepsany minimalni pratok. V
soucasnosti se pii stavbé nebo rekonstrukci MVE obvykle vyzaduje vybudovani tzv.

rybich piechodt. Je dulezité, aby MVE nevytvofila na toku prekazku neptekonatelnou
pro vodni zivo¢ichy (Www.mzp.cz).

Rybi pfechod znamend zvySeni ndkladl na stavbu 1 udrzbu MVE. V ptipad¢ elektrarny
MVE Plzen- Rad¢ice s.r.o. byl rybi pfechod nedilnou soucasti projektu a byla na néj
schvalena dotace v plné vysi nakladi za toto dilo, proto jej v dalSich fazich analyz dale

nezminuji a nezohlenuji.

Malé4 vodni elektrarna je v podstaté zatfizeni, kde voda pfitékajici pfivodnim kandlem
rozta¢i turbinu, kterd je na spolecné hiideli s generatorem elektrické energie.
Dohromady tvofi tzv. turbogenerator. Mechanické energie proudici vody se tak méni na
zéklad¢ elektromagnetické indukce (v otacejici se smycce elektrického vodice
v magnetickém poli se indukuje stiidavé elektrické napé€ti) na energii elektrickou. Ta se
transformuje a odvadi do mist spotieby. Vybér turbiny zavisi na ucelu a podminkach
celého vodniho dila (elektrarny vcetné vodni nadrze, feCiSt€ ¢i jiného zafizeni
usmérnujiciho proud vody). NejCastéji se osazuji turbiny reakéniho typu. V podminkach
naSich fek se nejCastéji pouzivaji Kaplanovy turbiny s nastavitelnymi lopatkami.
Kaplanova turbina je v podstaté reakéni pretlakovy stroj, ktery dosahuje
nekolikandsobné vyssi rychlosti nez je rychlost proudéni vody. Je vhodné pro velka
mnozstvi vody a pro mensi spady. Elektrické energie je prubézne dodavéana do rozvodné
sit¢. Vykupni ceny predepisuje Energeticky regulacni tfad (www.eru.cz) pro kazdy rok
zvlast. Zakonem je garantovano, ze tato cena se nezméni po dobu 30 let od uvedeni
MVE do provozu (resp. od jeji rekonstrukce). U pratokovych MVE lze dodavat do sité
cely den za jednotnou cenu. Tam, kde je mozné vodu zadrzet, je vyhodné¢j$i dodavku
rozdé¢lit na Spicku, kdy je vyssi cena (MVE pracuje na vyssi vykon) a mimo Spicku, kdy

je cena nizsi, vykon MVE snizit (www.cez.cz). Z téchto zakonnych opatieni 1ze dobie
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predikovat budouci penézni piijmy, pfiCemz urCité riziko zastdvd na strané

neovlivnitelnych klimatickych podminek.

5.3 Technické a technologické FeSeni projektu

Rozhodujicimi  ukazateli k ohodnoceni konkrétni lokality (pro  vyuziti
hydroenergetického potencialu) jsou dva zakladni parametry — vyuzitelny spad a
pritoéné mnozstvi vody v daném profilu, ktery l1ze vyuzit. Pro projekt MVE Plzen —
Radcice s.r.o., byla vybrana lokalita Pfedni louky, ktera se nachazi na fece Mze v obci

Radcice, pozemky parc. ¢islo 789/2 a 790/2, katastralni izemi 737411 Radcice u Plzné.
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Obrazek 1: Katastralni mapa
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Hydrotechnické udaje

vodni tok: Mze

¢islo hydrologického poradi: 1-10-01-186

profil: pevny jez obec Radcice, lokalita Pfedni louky
plocha povodi: 1 735,37 km2

pramérnd dlouhodoba ro¢ni vyska srazek: 626 mm

Priimérny dlouhodoby ro¢ni pritok : 8,57 m3/s
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ttida: II.
sanacéni prutok: 1 240 /s

Do soucasné doby hydropotencial feky Mze nebyl v dané lokalité energeticky vyuzit a
elektricka energie se nevyrabéla. Kromé toho byly pro volbu dané lokality dualezité 1

nasledujici parametry:
e moznost umisténi vhodné technologie,

e vhodné geologické podminky a dostupnost lokality pro tézké mechanismy,

ptipadné vhodnost pro vybudovani pottebné zpevnéné komunikace,
e vzdalenost od elektrorozvodné sité s dostate¢nou kapacitou,
e minimalizace mozného ruseni obyvatel hlukem

e mira zdsahu do okolni pfirody a vhodné zaclenéni do reliéfu lokality,
pfedepsano stavebnim tfadem ¢i urbanistou, zatéz pii vystavbe elektrarny, zatéz

budovanim ptipojky, ohrozeni vodnich zivoc¢ichi,

e dodrZzovani odbéru sjednané¢ho mnoZstvi vody — vyuZitim spolehlivého
automatického fizeni v souvislosti s hladinovou regulaci se vylou¢i nevhodny

vliv obsluhy MVE,

e zpisob odstranovani naplavenin vytaZzenych z vody — je nutno zajistit odvoz a

likvidaci zachycenych naplavenin dle zdkona o odpadech,

e majetkopravni vztahy k pozemku - vlastnictvi ¢i dlouhodoby pronajem

pozemku, postoj mistnich ufadu.

Jak jsem jiz zminila, zavisi mnozstvi vyrobené elektrické energie na pratoku toku a
spadu. Pritok je prito¢né mnoZstvi vody v daném vyuZzitelném profilu. Presny priitok
Ize zjistit u Ceského hydrometeorologického tistavu nebo piislusné spravy toku, jako
tzv. dlouhodoby primérny priatok Qa, N-leté pratoky a M-denni pritoky. Pro vyuZiti
primérné vodném roce neboli M-denni odtokova zavislost). Ty udévaji pritok zaruceny
v daném profilu toku po urcity pocet dni. Data se uvad¢ji Ciselné v obvyklém ¢lenéni po
30 dnech v roce. Pro vypocet vyuzitelného priitoku v elektrarné je potteba pocitat s
minimalnim hygienickym (sanitdrnim, sana¢nim) pratokem ptivodnim korytem. Sanacni

mnozstvi byva predepsano pii vodopravnim fizeni a odpovida obvykle 330, 355 nebo
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364 dennimu prutoku vody, ktery je nutno ponechat v fecisti a nelze s nim kalkulovat

pro vyuziti.

Tabulka 2: M- denni pritoky ieka Mze v lokalité

M (dni) 30 |60 |90 |120 |150 |180 |210

Q (m3/s) 19,6 | 13,3 | 10,2 | 8,22 | 6,8 |5,68 |4,77

M (dni) 240 [270 |300 |330 |355 |364

Q (m3/s) 3,99 |3,28 | 2,63 [195 |1,24 |0,71

(Zdroj: Energeticky audit - Hydrologické podklady CHMU pobocky Plzei ze dne 27.06.2007)

Na zakladé¢ Metodického pokynu odboru ochrany vod Ministerstva Zivotniho prostiedi
CR ke stanoveni hodnot minimalnich ztistatkovych pritoku ve vodnich tocich je v dané

lokalité nutno ponechat minimalni zGstatkovy priatok podle nasledujicich dat:

pritok Q355d minimalni ztstatkovy pritok
< 0,05 m3.s-1 Q330d

0,05 - 0,5 m3.s-1 (Q330d + Q355d) . 0,5
0,51-5,0m3.s-1 Q355d

>5,0 m3.s-1 (Q355d + Q364d) . 0,5

Pro toky s udanym pratokem Q355d je ptfedepsan minimalni ziistatkovy pritok (MZP) v
hodnoté odpovidajici Q355d. Tato hodnota je 1,24 m3/s.
Dalsi proménnou, kterda hraje roli ve vyuziti hydropotencidlu toku je spad, coz je
vyskovy rozdil vodnich hladin. V praxi se vétSinou rozlisuji dva druhy spadu:
e hruby (celkovy) spad Hb (brutto) je celkovy staticky spad dany rozdilem hladin
pii nulovém pratoku vodni elektrarnou. Pro velmi hrubé odhady jej 1ze stanovit

z mapy. Spad lze stanovit vySkovou nivelaci na tseku od vtokového objektu

(nad jezem), po uroven spodni hladiny na odpadu z turbiny. Pro relativné pfesny
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odhad postaci lat’ s centimetrovym délenim. Pfesné méteni, zejména u delSich

ptivadéci, 1ze objednat u specialisty.

e uzitny (Cisty) spad H (netto), se 1isi od hrubého spadu ode¢tenim hydraulickych
ztrat tésné pred vodnim motorem a za nim (v pfivadéci a odpadu) vzhledem ke
vzduti spodni vody, poklesu hladiny horni vody pii provozu, zménami sméru a
objemovymi ztratami (v Ceslich, v pfivadécim kandlu, v potrubi, atp.). Tim

ziskame spad pro turbinu uzitny.

U pfipravované MVE je ofekavany instalovany vykon 110kW, kdy je uvaZovéna

instalace 1ks primoproudé Kaplanovy turbiny s témito parametry:

e pramér OK 1 450 mm
e spad: 1,7m

e sanacni prutok: 1,24 m3/s
e hltnost jedné turbiny 8 m3/s

e min. pratok turbiny 0,7 m3/s

Utinnost turbiny dle kiivky pribéhu ti¢innosti v zavislosti na pritoku.
« Utinnost generatoru je kalkulovana 95 %.
Navrzena byla vystavba téchto stavebnich objektt:
e vtokovy objekt
e strojovna MVE
e odpadni kanal
e vyvedeni vykonu

Dle pozadavku investora byly v EA pro danou lokalitu zpracovany tfi urovné €istého
spadu. A to pro Cisty spad 1,6m , 1,7 m a 1,8 m. Konkrétni spadd pak byl urcen dle

maximalniho pratoku, proto bylo v daném ptipadé¢ dale kalkulovéano se spadem 1,7m.
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Tabulka 3: Vypocet ro¢ni vyroby el. energie z doloZenych hydrologickych dat —

spad 1,7m
m (dny) 30 | 60 ] 90 [ 120 [ 150 [ 180 [ 210 | 240 [ 270 [ 300 [ 330 [ 355 | 384
Q (m3fs) 1960 | 1330 | 10,20 | 820 | 680 [ 568 [ 477 | 399 [ 328 | 263 [ 195 | 124 | 071
Qsan (m3/s) | 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24 1,24
Qv (m3/s) 18,36 12,06 896 6,98 5,56 444 3,53 2,75 2,04 139 0,71
Hbr (m) 21 2.1 2.1 2.1 2.1 21 21 21 2.1 2.1 2.1
Hzt (m) 04 0.4 04 0.4 0.4 0.4 04 04 04 0.4 04
Hnt (m) 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70
Qt (mars) 8,00 8,00 8,00 6,98 5,56 444 3,53 2,75 2,04 1,39 0,71
etaT 0,86 0,86 0,86 0,87 0,90 0,90 0,88 0,85 0,80 075 0,69
eta G 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
eta Celk 0,82 0,82 0,82 0,82 0,86 0,85 0,84 0,81 0,76 0,71 0,66
Pmve (kW) | 10900 109,00 109,00 9566 79,28 63,31 49,22 3703 2586 16,52 7,76
E_(MWh) 7848 7848 78.48 6887  57.08 45 58 3543 26 65 18,62 11,89 5 59
Esum (MWh)| 7848 | 15696 | 23544 | 30431 | 36140 | 40698 | 44241 | 469.08 | 487.69 | 49959 | 50517 | 50517 | 50517

Zdroj: EA, Ing. Josef Fartak, vlastni zpracovani, 2014

5.4 Analyza trhu a prostredi

Analyza prostiedi je pro realizaci investice jednim ze zakladnich pozadavkl na vedeni
firmy. Je nutno, aby vedeni firmy dobfe znalo okolni prostfedi, aby pochopilo jeho
povahu a faktory, které jej ovlivituji. Diky tomu muze firma definovat nejvétsi hrozby,
prilezitosti, silné a slabé stranky. Potom se muize snadze zaméfit na Cinnost, kterd je
smysluplnd a perspektivni. Analyza prostfedi se déli na analyzu makro, mezo a
mikroprostiedi. Od analyzy mezoprostiedi dle Porterova modelu péti sil upustim,
protoze zde jsou relevantni pouze dva faktory — dodavatelé a odbératel¢, jejichz analyza
vyplyva zpodstaty diplomové prace. Analyza makrookoli podniku umoziuje
managementu uvédomit si pfedevs§im vazby a souvislosti mezi jednotlivymi pisobicimi
faktory a v neposledni fadé 1 pfileZitosti a hrozby, na které by se mél podnik zaméfit.
Mezi vyznamné faktory v makroprostiedi zcela jisté patéi politika a legislativa. Od
roku 2004, kdy Ceska republika vstoupila do EU byla piijata fada novych zakond,
vladnich nafizeni, regulaci, novel a pfedpist, které postupné harmonizuji stavajici
legislativu s legislativou Evropské Unie. Mnohé z nich se tykaji i obnovitelnych zdroji
energie, kdy dochédzi naptf. ke zméné v oblasti povinného vykupu v rdmci zmény
legislativy (zdkon 165/2012 Sb. a pfislusné vyhlasky). Zdkonem se méni systém
podpory vyroby elektfiny z podporovanych zdroji, nové se upravuje podpora
biometanu atepla vyrobené¢ho z obnovitelnych zdrojii energie a pravni vztahy mezi
ucastniky trhu vcetné zptsobu financovéani podpory. Dochdzi ke zméné konajicich
subjektt - zejména v oblasti povinného vykupu, vyplaty zeleného bonusu a vykazovani
vyroby elektfiny. V soucasné dobé cena eletfiny na trhu klesa. Tento fakt vyznamné
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ovlivituje rozhodnuti spole¢nosti o rezimu provozu elektrarny, protoze diky zelenym
bonustim by mohla firma dfive na trhu vyuzit lepsich sazeb za kWh nez nabizely pevné
sazby vykupu. Dnes je vSak situace jind. Pevna cena silové elektfiny dava relativni
jistotu, zelené bonusy naopak znacnou nejistotu, proto lze zelené bonusy hodnotit jako

hrozbu.

Dalsimi faktory, které ve vnéjSim prostiedi zcela jist¢ vyznamnym zpisobem ovlivni
investici, jsou technologické zmény, technicky vyvoj a dlouha Zivotnost. Pozadavky
na vys$i vykonnost, produktivitu, lep§i vyuZziti zdroji, ochranu Zzivotniho prostfedsi,
podporu kvality a fadou dalSich véci vedou Kk investicim do novych technologii,
technologickych postupti, inovativnich feseni. Taktéz planovana elektrarna plni vSechny
pfedpoklady nového moderniho zafizeni, které vyzaduje minimum obsluhy. Jeji
provedeni je zcela jist€ mozno chapat jako vyznamnou piileZitost, protoze v okoli

definitivné nikdo dalsi srovnatelnou moderni elektrarnu neprovozuje.

Ekologie je faktorem, ktery musi podniky stale vice respektovat. Ekologie vytvaii na
jedné strané¢ podnikani fadu bariér, protoze ekologizace fady technologii i1 jiZ
existujicich vyrobka ptfedstavuje pro podniky ekonomickou zatéz, na druhé strané
vytvari vSak fadu novych podnikatelskych moznosti. V pfipadé malé vodni elektrarny
se diky ekologickému provozu jedné jednozna¢né o pozitivni prilezitost pro firmu. Na
druhé strané pocasi a klimatické vlivy na provoz elektrarny jsou rozhodujici a zcela

jisté hrozbou.

Rostouci spotieba elektrické energie a tim rostouci poptavka po ni jsou pro firmu
prilezitosti. Vzhledem k tomu, ze v dané lokalité hydropotencial feky nebyl nijak vyuzit
a taktéz kapacita sit€¢ nebyla dosud naplnéna, 1ze i tento bod pfi analyze vnéjSiho

prostiedi hodnotit jako pfilezitost.
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Tabulka 4: Matice EFE, sestavena dle vysledkii externi analyzy

Vazeny
Prilezitosti Vaha Stupen vlivu
pomeér
Ekologicky provoz 0,2 4 0,8
Mala konkurence na toku 0,10 2 0,20
Garantovany vykup 0,08 2 0,16
Vyvoj a aplikace novych technologii 0,01 1 0,01
Rostouci poptavka po elektfiné 0,10 2 0,20
Vaha Stupen vlivu Vazeny pomér
Hrozby
Klimatické vykyvy 0,1 2 0,2
Zelené bonusy 0,15 2 0,3
Zmény v legislativé 0,15 3 0,45
Nejistota prodeje vyrobené energie a uhrady
0,08 1 0,08
faktur
Kapacita sité 0,08 3 0,24
Celkem 1 2,64

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Celkovy vazeny priamér dosahuje hodnoty 2,64, coz ukazuje na to, Ze zamér

spolecnosti je stiedné az vice citlivy na externi prostiedi.

Mezi rozhodujici faktory mikroprostiedi patii predevsim management, marketing,
finance, inovace a vyroba. V Cele firmy stoji p. Han¢ za podpory a spoluptisobeni celé
jeho rodiny, jejiz ptislusnici maji nejen profesni znalosti v oblasti silové energie, ale
také v oblasti daniové a ucetni. Jejich pracovni tym je dobie organizovany, projekty jsou

rozvazné planovany a rozvrZeny tak, aby na sebe navazovaly, ale zaroven se existencné
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neohrozovaly. Mezi silné stranky firmy dale patii znalost oblasti obnovitelnych zdrojt,
nutné legislativy a také stavebnich procesti spojenych s realizaci projekta. Zcela jiste 1ze
jako silnou stranku hodnotit také financni resp. majetkové zdroje, kdy rodina Hanci
byla schopna do svych projekti vlozit nejen hotovostni kapital, ale také kapital ve
formé pozemkd, staveb ¢i hal. Z tohoto faktu lze usuzovat na dlouhodobé a dikladné
planovani v ramci rozvoje podnikatelské ¢innosti rodiny. Jako slabou stranku bych

naopak hodnotila dlouhodobou navratnost investic do obnovitelnych zdroju energie.

Tabulka 5: Matice IFE, sestavena dle interni analyzy

Vaha Stupen vlivu Vazeny pomér
Znalost oboru 0,10 4 0,40
Rodinny podnik 0,10 3 0,30
Financni stabilita 0,15 4 0,60
Jednoducha organizacni struktura 0,10 3 0,3
Kvalifikovany personal 0,10 4 0,40

Vdha Stupen vlivu VdZeny pomér
Narust zadluZenosti 0,07 1 0,07
Cenova politika 0,06 1 0,06
Dlouhodoba navratnost 0,10 1 0,10
Jediny produkt 0,12 2 0,24
Silna zavislost na odbérateli 0,10 2 0,20
Celkem 1 2,67

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Celkovy vazeny primér dosahuje hodnoty 2,67, coz ukazuje na to, Ze zamér

spolecnosti se opird o stFedné silnou interni pozici podniku.
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55 Casovy harmonogram

Jak jsem jiz zminila vySe, padlo rozhodnuti o realizaci stavby malé vodni elektrarny jiz
v roce 2008. Pan Han¢ zalozil novou spolecnost s ru¢enim omezenym a v roce 2009
zacal vyfizovat potfebna povoleni a podal zadost o dotaci u Czechinvestu v programu
OPPI. V roce 2010 na zakladé konecného udéleni povoleni a schvaleni dotace ve vysi
3.981tis. K¢ rozhodl o vybérovém fizeni na dodavku technologie a zhotovitele stavebni
casti. Vroce 2011 byly piipravné prace ohledné projektu hotovy vcetné vybéru
dodavatelll a bylo rozhodnuto o zahdjeni vystavby s pldnovanym ukoncenim vSech praci

Vv prosinci 2011 a spusténim provozu.

Prvni prace stavebni casti probihaly dle ¢asového planu projektu, avSak poté doslo
k fad¢ prodlev. Nejzavaznéjsim divodem posunuti celého projektu byly velké zaplavy
celého dila v roce 2011, kdy doslo k poSkozeni jiz hotové stavebni ¢asti a nemoznosti
dokonceni instalace technologie. Po fad¢ sanacnich akci mohla byt nakonec za¢atkem
roku 2013 provedena kone¢na stavba MVE, montaz a zprovoznéni technologie véetné
napojeni do trafostanice, které¢ byly zavrSeny kolaudaci dila. Prvni prodej elektrické

energie byl vyfakturovan v dubnu 2013.

Tabulka 6: Casovy harmonogram

Harmonogram praci Zahajeni Ukonéeni Realita

Vyfizeni povoleni, projektovani, | 5/2009 4/2011 4/2011
vybérové fizeni na dodavatele,
vykopové,  betonaiské  prace,

stavba ndhonu

MontaZz technologie, zprovoznéni | 5/2011 12/2011 04/2013
MVE, zavérecné terénni Upravy,

nasledna kolaudace dila

(Zdroj: EA, Ing. Josef Fartak 2011, vlastni zpracovani, 2014)

5.6 Financni plan a hodnoceni efektivity projektu

V této kapitole bude provedena analyza dvou moznosti provozu MVE :
1) Analyza provozu MVE a prodeje elektiiny vyrobenou v reZimu pevnych
vykupnich cen (povinny vykup), kdy vykupuje za ceny stanovené ERU uréeny

povinné vykupujici. Pro uznani naroku na ptisluSnou cenu povinného vykupu se
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vyrobce musi registrovat v syst¢tmu POZE a zvolit rezim povinného vykupu.
Datem schvéleni tohoto naroku ze strany OTE ziskavéa vyrobce narok na cenu

dle cenového rozhodnuti ERU, kterou mu bude vyplacet povinné vykupujici.

2) Analyza provozu MVE a prodeje elektfiny v rezimu zelenych bonusi, kdy ma
prodejce moznost uzaviit smlouvu na dodavku elektiiny s libovolnym
obchodnikem s elektfinou za smluvni cenu, kterd neni stanovena regulacnim
ufadem. Pfislusny zeleny bonus dle pfislusného cenového rozhodnuti ERU
vyplaci vyrobci OTE na zdklad¢é registrace vyrobce a schvéalené podpory v

systému POZE.

Zménu rezimu vykupnich cen a zelenych bonust prostfednictvim systému POZE je

mozné provést pouze jednou za rok a to vzdy k 1. lednu pro dany kalendaini rok.

Diive nez zacnu zpracovavat vlastni analyzu obou variant provozu investi¢niho
projektu, musim nejprve urcit diskontni sazbu. Jedna se o diilezitou vstupni proménnou
pro metody, které byly zvoleny v zavéru ctvrté kapitoly diplomové prace jako
nejvhodnéjsi pro analyzu efektivnosti obou variant provozu investi¢niho projektu.
Diskontni sazbu odvodim od primérnych vaZenych nakladi na kapitél, které vypoctu
pomoci nakladt na cizi kapital, ndkladt na vlastni kapital a jednotlivych podili dle
rozvahy spole¢nosti. Pro vypocet pouziji model CAPM a vzorec (12). Vstupni hodnoty

k propo¢tim ziskam z ti¢etnich podkladd spolecnosti, piiloha B.

Za bezrizikovou trokovou miru dosadim aktualni primérnou vynosnost desetiletych

statnich dluhopisti Ceské republiky, ktera je 2,23% (Www.kurzy.cz).

Rizikova prémie kapitalového trhu CR ( ry — r;) se zapoétenim dodateéné rizikové

piirazky za rating Ceské republiky je ve vysi 6,05% (wWww.cnb.cz).

Faktor beta odvétvi je roven 0,91 pro nezadluzenou spole¢nost (www.damoradan.com).

Upraveny faktor beta podle vzorce (13) je pfi danové sazbé 19% pro rok 2013 roven:

Baun =0,91% (L+ (1—0,19) *8291/ 9658) = 15428

Po dosazeni vsech hodnot do vzorce (12) jsou naklady na vlastni kapital ve vysi

11,55%.
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Tabulka 7: Naklady na vlastni kapital

rs — bezrizikova urokova mira 2,23%
Bain — beta faktor s respektovanim dluhu 1,54%
(rm—rs) — rizikové prémie kapitalového trhu CR 6,05%
Naklady na viastni kapital 11,55%

Zdroj:vlastni konstrukce dle vzorce (12), 2014
Néklady na cizi kapitdl se v tomto piipadé stanovuji o mnoho 1épe nez naklady na
vlastni kapital. Podnik mé jeden uvér resp. ptjcku na projekt malé FVE — jedna se o

privatni pijcku spolecnika spolecnosti, kde vyzadovand mira vynosnosti je stanovena na

5% p.a..

Primérné vazené naklady na kapital vypocitam dosazeni vstupnich dat do rovnice (14):

CK VK
WACC =N, *(1—d)*?+ Ny« *?: 59* (1 0,19) 520 +11,55%*% = 512%

Tyto ziskané primérné naklady na kapital ztotoZnim s redlnou diskontni mirou, ktera je
potiebna pro vypocdet Cisté sou¢asné hodnoty a diskontované doby navratnosti a budu ji
pouzivat v kazdém roce ekonomické zivotnosti investice jako redlnou diskontni miru,

penézni toky nebudu upravovat o vliv inflace.

5.6.1 Zasady pro analyzu efektivnosti
Ob¢ varianty provozu malé vodni elektrarny budu analyzovat na zékladé téchto

predpokladi:

1. Ekonomicka zivotnost daného zatizeni je 30 let, nebot’ po tuto dobu je dle

zékona ¢. 180/2005 Sb. garantovan vykup elektrické energie.

2. Utinnost turbiny je uréena dle kiivky priib&hu G¢innosti v zavislosti na priitoku

(dle EA). Uginnost generatoru poéitame 95 %.

3. Ro¢ni provozni nédklady jsou kalkulovany 80 tis. K¢., je kalkulovan 3% roc¢ni
narist.

4. Zakladnou pro penézni toky je zisk pied uroky a zdanénim.

5. Predpokladdm neutralni inflaci.
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6. Pocatecni kapitadlové vydaje a ostatni provozni naklady jsou uvedeny v cenach

bez dané z ptidané hodnoty.

5.6.2 Investi¢ni a provozni vydaje

Do pocatecnich investicnich vydaju pocitame naklady na dodavku technologie, vc.
trafostanice a pfipojky VN, a na stavebni Cast projektu. Zde jsou zahrnuty naklady na
projektovou piipravu — tj. projektova dokumentace k izemnimu rozhodnuti, stavebnimu
povoleni a dokumentaci realiza¢ni, technicky dozor investora, autorsky dozor, dale

naklady na pozemek a dalsi vydaje.

Tabulka 8: Investi¢ni vydaje (v tis.K¢)

Investi¢ni vydaje Tis. K¢
Kompletni stavba MVE 8 000
Technologicka ¢ast 12 000
Celkem 20 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Do provoznich vydajii jsou zatazeny vydaje na obsluhu MVE, servis a riizny spotiebni

material.

Tabulka 9: Provozni vydaje (v tis. K¢)

Provozni vydaje Tis. K¢
Sluzby 10
Opravy a udrzba 60
Servis 10
Celkem 80

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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5.6.3 Penézni prijmy

Jedinym penéznim piijmem obou variant je pfijem z prodeje elektrické energie do
rozvodné sit€. Vyroba elektrické energie je ovliviiovana ro¢nim obdobim, proto je
vypocet rocni vyroby elektrické energie kalkulovan na zdkladé¢ dolozenych
hydrologickych dat. Z uvedenych parametrii vyplyva, ze vstupni hodnotou pro analyzy
jednotlivych variant provozu bude ro¢ni dosazené mnozstvi vyrobené elektrické energie
505,17MWh. Roc¢ni penézni pfijmy budou vypocteny jako ndsobek rocni vyrobené

energie a ceny za kWh vyrobené elektfiny pro jednotlivé roky dle dané varianty.

5.6.4 Odpisy a inflace

Odpisy tykajici se malé vodni elektrarny patii dle zdkona o danich z pfijml do odpisové
skupiny €. 4 s linearnim odpisovanim po dobu 20 let. Béhem doby provozovani zafizeni
se muze vyznamné¢ ménit inflace a tim i ceny. V obvyklém piipadé pak predevsim
zmény cen energie vyznamné ovliviiuji ekonomické vysledky energeticky zaméfenych
projektl. ProtoZe nelze v soucasné dobé odhadnout cenovy pohyb, bylo pocitano se
stadlymi cenami, tudiZ neni zohlednéna inflace a neni také uvazovéano s jakoukoliv
spekulaci cen paliv a energii. Tento pohled neni tak ni¢im deformovéan a je lepSim

vychodiskem pro vyslednou analyzu.

5.6.5 Analyza varianty 1
Varianta | — Vybudovani MVE — prode;j do sité

Vykupni ceny Pfimého prodeje a Zeleného bonusu jsou podle vyhlasky €. 140/2009 Sb.
v platném znéni uplatiovany po celou dobu zivotnosti vyroben elekttiny, ptiCemz
predpokladané doby Zivotnosti pro jednotlivé kategorie OZE jsou uvedeny v pftiloze €. 3
vyhlasky €. 475/2005 Sb. v platném znéni. Po dobu Zivotnosti vyrobny elektfiny, se
vykupni ceny Pi#imého prodeje mezirocné zvySuji s ohledem na index cen
prumyslovych vyrobcti minimalné o2 % a maximalné o4 %. Pro rok 2013 byla

stanovena pevnd vykupni cena 3,23K¢/kWh.
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Tabulka 10: Vstupni data k propo¢tim

Zakladni data:

Zahajeni provozu

Cervenec 13

Roc¢ni navyseni odkupni ceny: 2%

Diskont: 512%
Vyroba v kWh: 505 000
Odpisova hodnota 20 000 000 K¢
Doba odpist v letech 20

Roéni odpis 1026 316 K¢
Roéni odpis 2013 500 000 Ké&
Provozni naklady 2013 40 000 K¢&
Rocni provozni naklady 80 000 K¢&
Meziro¢ni nartist provoznich nakladi 3%

Darnova sazba 19%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pro velkou objemnost a sloZitost vypoCtl jsem umistila veskeré analyzy do pfiloh.
Podrobna analyza varianty 1 je zachycena v pfiloze C. Trzby jsou tvofeny nasobkem
ro¢ni vyroby v kWh a pevné vykupni ceny 3,295 K¢ za 1 kWh. V prvnim roce provozu
je v zavislosti na pfipojeni do distribu¢ni sité kalkulovano s poloviéni vyrobou, pficemz
také provozni vydaje jsou brany v tomto poméru. Celkovy investi¢ni vydaj vcetné
obdrZen¢ investi¢ni dotace jsou zohlednény na pocatku kalkulace. Finan¢ni struktura

(cizi kapital), odpisy a dané v celkovém propoctu ovlivni vysledek CF projektu a

v kone¢ném efektu i vysledné hodnoceni varianty:
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Tabulka 11: Hodnotici kritéria varianty 1

Cista soucasna | 6 884 Tis.K¢ NPV
hodnota

Vnitini ~ vynosové | 7.9 % IRR
procento

Diskontovand doba | 22 32 Roky TSD
navratnosti

rok hodnoceni 2013

Doba zivotnosti 30 Roky

Diskont 5,12 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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5.6.6 Analyza varianty 2
Varianta Il — Vybudovani MVE — zelené bonusy — dvé varianty prodeje

Kvili liberalizaci trhu s elektfinou musely energetické spole¢nosti oddélit svou
distributorskou ¢innost od cinnosti obchodni. Diky tomu vznikly u velkych
energetickych spole¢nosti, jako je napiiklad CEZ, sekce, znichz se kazdad zabyva
jednou ze zminénych ¢innosti. Liberalizace trhu s elektfinou navic vytvofila podminky
pro etablovani novych mensich obchodniki, ktefi nabizeji bud’ kompletni nabidku
produkti pro vSechny segmenty odbératelli, nebo poskytuji dodavky napt. pouze
domacnostem. Tyto spole¢nosti, at’ jiz star§i ¢i nové vzniklé, které prodavaji elektiinu,

jsou oznacovany jako obchodnici s elektFinou.

Ptijem v rezimu zeleného bonusu sestava ze dvou Casti: trzni ceny elektiiny a pevného
bonusu podle aktudlniho cenového rozhodnuti. Vzhledem k tomu, Ze trzni cenu miize
vyrobce ovlivnit vybérem obchodnika, kterému svou elektfinu prodd, 1ze ziskat vyssi
vynos nez v rezimu pevnych vykupnich cen. Nevyhodou systému zelenych bonust je
vSak vy$§i mira rizika, nebot’ vyrobce nema zarucen jednak 100% odbyt vyrobené
elektfiny na trhu a ani vysi trzni ceny. Nasledné kalkulace jsou provedeny na aktualni

prodej elektrické energie v rezimu tzv. zelenych bonust:

varianta a) vykupni kracena cena je 2,475K¢/kWh a na trhu s elektrickou energii je
uplatnéna cena 0,7 K&/kWh /rok 2013/, ptiloha D

varianta b) vykupni kracena cena je 2,475K¢/kWh, trzni cena 0,6KE/kWh, ptiloha E.
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Tabulka 12: Hodnotici kritéria varianty 2a

Cista soucasna | 892 Tis.K¢& NPV
hodnota
Vnitini ~ vynosové | 5 96 % IRR
procento
Diskontovand doba | 28 72 Roky TSD
navratnosti
rok hodnoceni 2013
Doba zivotnosti 30 Roky
Diskont 5,12 0%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Tabulka 13: Hodnotici kritéria varianty 2b
Cista soucasna | 287 Tis.K¢ NPV
hodnota
Vnitini ~ vynosové | 5 26 % IRR
procento
Diskontovand doba | 29 57 Roky TSD
navratnosti
rok hodnoceni 2013
Doba zivotnosti 30 Roky
Diskont 512 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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5.6.7 Analyza rizika

Pii analyze provozu MVE jsem se snazila identifikovat rizika, posoudit jejich
zavaznost, pravdépodobnost a navrhnout jejich oSetieni. Hlavnim a vyraznym rizikem
je trzni riziko na stran¢ odbytu, resp. pokles vykupnich cen. Jednim z hlavnich divoda
poklesu ceny silové elektfiny na burze jsou pravé obnovitelné zdroje, které sice
dostavaji podporu ve formé ptispévku na obnovitelné zdroje, ale vyprodukovana
energie je potom bez nakladi na paliva. Pretlak takovéto energie na trhu potom tlaci
cenu elektfiny dol. Relativni jistota vySe vykupni ceny tedy zlstava pouze V rezimu

pevnych cen.

Aby byl ekonomicky provoz MVE uspésny, musi podnik zajistit dostate¢nou produkci
energie po celou ekonomickou zivotnost investice. V ramci malé vodni elektrarny se
vSak setkavame s faktory, které nelze nijak ovlivnit a piesto velmi vyznamné plsobi na
objem produkce. Jak jsem zminila v ¢asti popisu technologického charakteru, jsou pro
produkci energie dulezité dva faktory toku — prutok a spad. Pokud vsak klesne prutok
vodnim dilem na minimdlni stanovenou ochrannou hodnotu, musi byt elektrarna
zastavena. Tento stav mulze nastat v suchém roce kdykoliv. Vypadek tohoto typu
bohuZzel nelze ani predikovat ani pojistit, protoze se jedna o stav klimatu, pficemz se
vsak nejedna o prirodni katastrofu. Piirodni katastrofu resp. jeji nasledky naopak pojistit
lze, stejné jako vandalismus, kradeZ nebo vypadek produkce z diivodu poskozeni sité.
Poslednim rizikem, které bych zminila jako riziko, které mize velmi vyznamné ovlivnit
projekt, je diskontni sazba. Diskontni sazbu jsem definovala a blize rozebrala v kapitole
dvé, proto se domnivam, Ze toto riziko z hlediska dlouhodobosti projektu je nutné

zafadit mezi zavazné.
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Tabulka 14: ZavazZna rizika

Faktor rizika Pravd. Vyskytu Odhad dopadu | OSetfeni
Rezim
1 Pokles vykupni ceny Pravdépodobné vyznamné
pevnych cen
2 Pokles objemu produkce kvili klimatu Pravdépodobné vyznamné Neovlivnitelné
Dlouhodoba
3 Nartst diskontni sazby Pravdépodobné Vyznamné fixace  trok.
sazby u CK
Pojisténi
4 Zivelna pohroma Pravdépodobné Vyznamné vypadku
produkce
Vandalismu — nartst nakladi na opravu, Pojisténi
5 . Pravdépodobné Vyznamné
SErvis

Zdroj:vlastni zpracovani, 2014

5.6.8 Analyza citlivosti

Na zéklad¢ vysledk analyzy makro a mikroprostfedi a analyzy rizik jsem vybrala

faktory, jejichz pravdépodobnost a dopad povazuji za vyznamné zohlednit v analyze

citlivosti. Cilem analyzy citlivosti je nalézt ty proménné, jejichz malé zmény mohou

zpisobit nejvétsi odchyleni od predikovanych hodnot NPV. Pro analyzu citlivosti jsem

vybrala tyto proménné: diskontni sazbu, objem vyprodukované energie za rok a naklady

na opravu a servis. Analyzu provedu pouze pro variantu 1, kterd je kalkulovana na

pevné vykupni ceny. Variabilitu odkupnich cen zelenych bonusii na trhu jsem

zohlednila jiz v pfedeslé kapitole.

Vv nasledujici tabulce (ptilohy F-Q ) :

Tabulka 15: Analyzy citlivosti NPV pro variantu 1

Vysledky analyzy citlivosti jsou uvedeny

Proménna / % zména -20% -10% 0% 10% 20%
Diskontni sazba 10 439 8575 6317 5347 3948
Objem vyprodukované energie 1841 4 363 6 317 9 405 10 667
Naklady na opravu 7152 7018 6 317 6 751 6617

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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Z tabulky je vidét, Ze nejvétsi vliv na Cistou soucasnou hodnotu mé pokles produkce
energie. Naproti tomu zvySeni objemu produkce ma pozitivni vliv. Toto zvySeni je v§ak
limitovano kapacitou generatoru, jehoz maximalni mozné ptetizeni je o 15% vykonu.
Druhy nejvétsi nariist Cisté soucasné hodnoty indikuje zména, resp. pokles diskontni
sazby. Naruast diskontni sazby ovlivituje naopak vyznamné vysi NPV smérem doli.

Nejméné NPV ovliviiuje zména posledniho ukazatele — ndkladt na opravu.

Z této analyzy citlivosti Ize vyvodit zavér, Ze primarnim rizikem je nedostatecné
zajisténi produkce. Tento faktor ovSem podléha celé fad€ vlivi, které lze ovlivnit jen
Castecné.

Obrazek 2: Analyza citlivosti

_— Analyzacitlivosti
—1 | _ . T

m Diskontni sazba
— ] B Objem vyprodukované energie

Néklady na opravu

. f/" Néklady na opravu
e /" Objem vyprodukované energie

£ Diskontni sazba

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

5.6.9 Environmentalni hodnoceni

Vyhodnoceni z hlediska zivotniho prostfedi bude stejné pro ob& varianty projektu a
bude provedeno komparaci s emisemi z vyroby elektrické energie ze systémovych
elektraren elektrarenské spole¢nosti CEZ, kdy kvantifikujeme snizeni zatéZe Zivotniho
prosttedi. Vstupem do environmentdlniho hodnoceni je znalost plivodu uspotfené
energie. V ptipadé vyroby elektrické energie je dosahovano tspor v emisich z vyroby
elektrické energie. MVE svym provozem nezptlisobuje zneciStovani ovzdus$i a uSetfeni
emisi je zde vycisleno jako nasobek roc¢ni vyroby v MWh. Emisni faktory jsou pouZity
dle vyhlasky. Pfi environmentdlnim hodnoceni byva posuzovéano vytésnéni v tunach, a
to u oxidu sifi¢itého, oxidu dusiku, oxidu uhelnatého a dalsich. Uspora je nasobkem
ro¢ni vyroby a urCeného koeficientu, pticemz pro kazdy typ znecistujici latky je
koeficient odlisny, kdy vychazime z ro¢niho navySeni vyroby v MVE oproti primérné
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vyrobé v elektrarnach CEZ pii sniZeni vyroby v systémovych elektrarnach podle emisnich

faktoru, viz nize:

Tabulka 16: Emisni faktory v g na GJ v palivu

SO, NOx CO, TL CO CxHy

489,38 4157 325000 25,91 39,30 30,86

(Zdroj: EA, Ing. Josef Fartak, 2011, vlastni zpracovani, 2014)

Tabulka 17: Environmentalni pFinosy

Znecistujici latka Vychozi stav (t/r) Stav po realizaci(t/r) | Rozdil(t/r)
Tuhé latky 0,04710 0 0,04710
SO, 0,88969 0 0,88969
NOy 0,75574 0 0,75574
TL 0,07145 0 0,07145
Cco 590,85 0 590,85
CxHy 0,05610 0 0,05610

(Zdroj: EA, Ing. Josef Fartak, 2011, vlastni zpracovani, 2014)

Z uvedenych tabulek je zfejmé, Ze dojde k uSetfeni emisi, nejvyznamnéji pak oxidu
uhelnatého. Vedle redukce CO zabraiiuje vodni energie také emisim toxickych
chemikalii, jako je rtut’ a vzduch znecistujicich latek jako jsou oxidy dusiku zplsobujici
smog, oxid sifiCity zplisobujici kyselé desté¢ a nebezpecny polétavy prach. Dopady
téchto Skodlivin na lidské zdravi zahrnuje riziko srde€nich onemocnéni, astma a jiné
nemoci dychacich cest. Sou€asné 1 suchozemské a vodni ekosystémy trpi acidifikaci.
Vodni energie nevede ani k Zadnému radioaktivnimu odpadu ani ke znecisténi vody,
nevycerpava piirodni zdroje a ani nezplisobuje Skody na Zivotnim prostiedi pii jejich
tézb¢, dopravé a nakladani s odpady. Provoz malé vodni elektrarny bude tedy

Kk Zivotnimu prostfedi Setrny a bude vyuzit hydropotencial lokality.
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ZAVER

Rozhodovani o investicich je jedna z nejvétSich zodpovédnosti, kterou management
firmy nese. UcCinit to spravné investicni rozhodnuti je i pfi znalosti a pochopeni vSech
aspektl a faktorti ovliviiyjicich vysledny efekt investice velmi naro¢ny a zasadni krok.
Pan Han¢ toto rozhodnuti ucinil a rozhodl se investovat a realizovat stavbu malé vodni
elektrarny. Mym tkolem bylo pomoci mu dané dilo financovat v ramci mé profese
bankovni poradkyné, pficemz jsem se musela s danou problematikou detailn¢€ seznémit,
ziskat informace o prostfedi v tomto oboru tak, abych byla schopna zohlednit a vzit
Vv potaz fadu jak omezujicich tak pfinosnych vlivi. Koneénym cilem mé prace
poradkyné a také prace diplomové bylo ve firmé MVE Plzeii — Raddlice s.r.o.
analyzovat ekonomickou efektivnost dvou riznych variant provozu malé vodni
elektrarny se zohlednénim specifickych rizik a faktori, které mohou vyznamné
ovlivnit realizaci a nasledny provoz vybraného projektu. StéZejnim bodem
k naplnéni tohoto cile bylo pochopeni podstaty investi¢niho rozhodovani, které jsem

detailn€ rozebrala v teoretické ¢asti prace.

V prvnich péti kapitolach diplomové prace jsem vysvétlila zdkladni ekonomické pojmy,
stanovila zakladni postupy a zasady, které jsem v praktické Casti poté uplatnila. Prvni
kapitola kratce definovala metodiku prace, druhd byla vénovana definovani pojmut
investic, investi¢niho rozhodovani a fazim investi¢niho projektu. Ve tieti kapitole jsem
charakterizovala penéZni toky vztahujici se k investicim. Ctvrtad kapitola rozebira
podrobnéji jednotlivé metody hodnoceni investic. Patd kapitola vymezuje faktory a
zplisob, jakym ovliviiuji investiéni rozhodovéani. Sestd kapitola je prakticka &ast
diplomové prace a tvofi nejvyznamnéjsi ¢ast splnéni cile mé diplomové prace, je to ¢ast

vénujici se studii proveditelnosti projektu MVE Plzei — Radcice s.r.o..

Praktickou ¢ast diplomové prace jsem zahdjila predstavenim podniku MVE Plzen —
Rad¢ice s.r.o., jehoz hlavni podnikatelska cinnost je sméfovana do oblasti
obnovitelnych zdroji energie. V kratkém uvodu jsem ozfejmila historii firmy, jeji
finan¢ni situaci, predstavila projekt, jeho technologickou a technickou stranku. Poté
jsem analyzovala prostiedi, kde vystupem byla matice EFE a IFE. Nésledujici Casovy
harmonogram definoval rozvrh jednotlivych etap projektu. Ekonomické hodnoceni
vysvétluje dvé moznosti provozu elektrarny, upozorniuje na legislativni podminky

jednotlivych variant a hodnoti je pomoci pfedstavenych metod hodnoceni investic.
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V dal$im kroku jsou analyzovéna rizika, kdy vystupy z této analyzy a analyzy prostfedi
jsou podnétem pro provedeni analyzy citlivosti. V zavéru je provedena environmentalni

analyza.

Samotnym jadrem analyzy efektivnosti byly vypocty ¢isté soucasné hodnoty obou
variant provozu s ohledem na aktualni legislativni upravu, pfi¢emz jsou zde zminéna i
rizika kazdé zvariant. Z provedenych vypocti jsem konstatovala, ze ob& varianty
provozu jsou ekonomicky efektivni, resp. druha varianta je efektivni jen do urcité vyse
vykupnich trznich cen. Déle jsem ze ziskanych dat vyvodila zavéry, ze varianta 1 ma
krom¢ vyssi NPV také krat$i navratnost a je také méné rizikova. Protoze riziko zde
pravé hraje rozhodujici roli. V ptipadé pevnych cen ma firma ceny za prodanou energii
pfesné stanovené véetné¢ ocekdvané cenové valorizace. Navic je proddna vSechna
vyrobena energie. V piipad¢ cen zelenych bonust jsou koneéné dosazené piijmy pifimo
zavislé na aktudlni trzni cené. Protoze aktualni trend na trhu elektrické energie
dlouhodobé¢ ukazuje na pokles ceny, je trzni cena vcetné zeleného bonusu v souc¢tu pod
urovni pevnych vykupnich cen. Druhym rizikem u této trzni metody prodeje je situace,
kdy firma na svoji produkci nezisk4 dostatek poptavky — tzn. energie, kterou vyrobi,
nebude mit komu prodat. Tento stav by donutil firmu kratkodobé elektrarnu odstavit.
Z hlediska environmentalniho jsou ob¢ varianty provozu stejné a v konecném vybéru
jedné varianty provozu nehraji roli. Koneénym a nejdalezitéj§im zadvérem provedené
analyzy je tedy skute¢nost, Ze varianta prodeje za pevné vykupni ceny nejlépe napliiuje

hlavni strategicky cil podniku, jimz je maximalizace budouci trzni hodnoty firmy.

M¢é investicni doporuceni podniku se ve své podstaté shoduje s doporucenim
Vv energetickém auditu, kde byl shodné¢ navrhnut provoz v rezimu stalych cen. Toto
doporuceni bylo panem Hancem vzato vazné a elektrarna byla ptihlaSena do rezimu
vykupu energie v pevnych cenach. V nedavné dobé jsem s panem Hancem tento
rezim znovu prodiskutovavala a rozhodnuti se ukdzalo jako zcela jisté¢ spravné. Ceny na
trhu s energii rychle klesaji a obchodovani na trhu s energii neni vitbec jednoduché. Pfi
rozhovoru také vyplynulo, ze ma analyza rizik byla sprdvnd, minimalné rizik
zptisobenych neovlivnitelnymi vlivy jako je klima. Vzhledem k letoSni velmi mirné
zimé, kterd byla v podstaté¢ bez snc¢hu, doSlo k neocekdavanému poklesu priamérné
hladiny tokt — tento stav nelze nijak pojistit, protoze se jedna o tzv. stav bozi vile — tj
stav, ktery nikdo svym zisahem nemuze ovlivnit. Napousténi piehrad, nadrzi a

zadrzovani vody neni v podstaté¢ nyni mozné. Protoze i mald vodni elektrarna musi
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dodrzovat stanoveny minimalni pratok, muselo dojit k odstavu elektrarny. Efektem
samoziejm¢ je neprodukce energie, coz znamena nulovy penézni piijem. V piipadé
projektu, ktery by byl financovan z cizich Uplatnych zdrojt tak, jako je tento, by vznikl
velky problém v neschopnosti dale splacet ptijceny kapital bance. V tomto piipadé byl
vSak projekt nastésti kombinovan s provozem malé fotovoltaické elektrarny, kterad
pozadovany penézni tok na splaceni tveéru generuje. Vzhledem k novinkdm v rdmci
provozu, zdanéni a situace kolem fotovoltaickych elektraren, potazmo zmeén, které se
daji vtéto oblasti ocekavat, vSak toto feSeni ma pro majitele obou elektraren
jednoznacény disledek — jeho osobni piijcku spole¢nosti, kterou do spolecnosti vlozil a
jejiz vyplata je podfazena bankovnimu uvéru, si hodné dlouho nebude moci ze

spole€nosti vyjmout.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

CAPM - cupital assets pricing model
CF — cash flow

Cl — Czechinvest

CR — cenové rozhodnuti

CEZ — &eské energetické zavody

CHMU - &esky hydrometeorologicky

ustav

CSH — ¢ista soudasna hodnota

CR — Ceska republika

DDN - diskontovana doba navratnosti
EBT — earnings before taxes

ERU — Energeticky regula¢ni ufad
FVE — fotovoltaicka elektrarna
GWh — gigawatthodina

k.0. — katastralni izemi

KN — katastr nemovitosti

kW — kilowatt

kWh — kilowatthodina

MPO — Ministerstvo pramyslu a
obchodu

MVE — mala vodni elektrarna

MZP — minimélni zGstatkovy pratok
MZP — Ministerstvo Zivotniho prostiedi
MW — megawatt

OECD - Organizace pro hospodaiskou

spolupraci a rozvoj

OPPI — Operacni program Podnikani a

inovace

OR — obchodni rejstiik

OTE — Operator trhu s elektiinou
OZE - obnovitelné zdroje energie
PNV — povoleni k nakladani s vodami
SE — silova elektiina

UR — tzemni rozhodnuti

VN — vysoké napéti

VVP — vnitini vynosové procento

WACC — véazené pramérné ndklady

kapitalu

ZB — zeleny bonus
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http://www.czechinvest.org/data/files/osnova-studie-proveditelnosti-482.pdf

Zakony, vyhlasky, normy
Vyhléska ¢. 475/2005 Sb., v platném znéni

Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik

Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmu

Zakon ¢. 458/2000 Sb., energeticky zédkon a souvisejici predpisy

Zakon ¢. 165/2012 Sb. o podporovanych zdrojich energie a 0 zméné neékterych zakont

Zakon €. 211/2011 Sb., kterym se méni zakon €. 458/2000 Sb., o podminkach podnikani

a o vykonu statni spravy energetickych odvétvi a o zméné nekterych zakoni
(energeticky zakon), ve znéni pozdéjsich predpist, a dalsi souvisejici zakony
Zakon €. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energie

Zakonné opatfeni Senatu ¢. 344/2013 Sh.
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Ptiloha A: Vypis z obchodniho rejstiiku.

Tarfde vy = r

ajuitibu
P L T s b S CMIHE g

Datum zapisu:

oy Formjuky moud v Plzni 1 00218804]" dns LA v T3 X234

Vypis
z abchodniho rejstiiku, vedensho

Kraiskym soudem v Plzni
oddil C, vioZka 21663

11. Cervna 2008

Spisova znacka:

C 216632 vedena u Krajskeho soudu v Plzmi

Obchodni firma:

MVE Plzefi-Radfice s.r.o.

Sidlo:

Zrué-Senec, Stara cesta 268, PSC 330 08

Identifikacni cisla:

280 20 189

Pravni forma: Spoleénost s rufenim omezenym
Predmeét vyroba, obchod a sluZby neuvedene v prilohach 1 az 3
podnikani: Zivnostenského zakona
wvyroba elektFiny
Statutarni organ:  jednatel:

Jan Hanc, MBA, dat nar. 23. |i5tDEIEI.-I:|IJ 1976
Zruc-Senec, Stara cesta 268, PSC 330 08
den vzniku funkce: 11. Cerma 2008

jednatel:

Ing. Roman Snajdr, MBA, dat. nar. 3. kvétna 1968
Ceska 327, PSC 664 31

den vzniku funkce: 11. Cervna 2008

Zpusob jednani:

Zpli=sob jedndni:
KaZdy z jednateli jedna jménem spolefnosti samostame.

Spoleénici:

Jan Hang, MBA, dat nar. 23. listopadu 1876

Zruc-Senec, Stara cesta 268, PSC 330 08

Viklad: 3 050 000,- HC

Splaceno: 3 050 000.- KE

Cbchodni podil: 50 %

Zastavni pravo: Obchodni podil spolecnika Jana Hance, MBA,
bydliZte Zruf - Senec, Stara cesta 268, PSC 330 08, rodné dislo
76112372068, jo zastaven na zakladé zastavni smlouvy ze dne
22.09.2011, ji se zastavuje obchodni podil, ve prospéch
Raiffeisenbank im Stiftland @G pobocka Cheb, od3tépny zavod, se
sidlem Cheb, Kubelikova 4, PSC 350 02, IC 006 71 126, za
Ufelem zajistdni zédvazkl z tverové smiouvy ©. 4327-T200910.
Datum zapisu zastavniho prava: 2Z. listopadu 2011

Ing. Roman énq:il:l r. MBA, dat. nar. 3. kvétna 1963

Ceska 327, PSC 6684 31

Vilad: 3 600 000, - KE

Splaceno: 3 600 000.- K.C

Obchodni podil: 50 % .
Zastawni pravo: Obchodni podil spolecnika Ing. Romana Snajdra.
MB&, bydliste Ceska 327, PSC 664 31, rodné fislo 6B0S036TEE,
je zastaven na zakladé zastawvni smilouvy ze dne 22.09.2011, ji se
zastavuje obchodni podil, ve prospéch Raiffeisenbank imn Stiftland

Ud aje plaineé ke dni: 20.04.2014 06:00 12
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oddil C, vloZka 21663

e pobofka Cheb, odZtépny zdwvod., se sidiem Cheb, Hubelikova 4,
PSC 350 02, IC 006 71 126, za icelern zajisténi zavazhd

z UvBrove smiouvy €. 4327-7200910.

Datum zapisu zastavniho prava: 22. listopadu 2011

Zakladni kapital:

6 650 000.- K

Spravnost tohoto vypisu se potvrzuje

Krajsky soud v Ptzni



Ptiloha B: Rozvaha; Vykaz zisk a ztrat

AKTIVA CELKEM (. 02+ 03 + 07 + 12))

A Pohledavky za upsany zékladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek ( f. 04 a2 0B ) 003
B. I Diouhodoby nehmotny majetek 004
5@ |Dlouhodoby hmotny majetek 005
B. Il Diouhodoby finan&nl majetek 006
c. Obézna aktiva ( .08 a2 11) 007 | a9l o -5
C. | Zasoby 008 0 0 0 40'
C. Il Dicuhodobé pohledavky 009 0 0 0| OI
C. Il Krétkodobé pohledavky 010 11 0 11 0
C. IV.  |Kritkodoby finanéni majetek 011 38 0 38 58|
D |, Casové rozliseni 1 0 | 0
oZnat —PASVA 22 MinuI8 ot
obdobi
a b 6
PASIVA CELKEM [ F. 14 + 20 + 25 ) o13f
A Vlastni kapital (7. 15a219) 014
1A Zakladni kapitél 015
AL Kapitalové fondy 016
AL Rezervni fondy, redélitelny fond a ostatni fondy za zisku 017
A IV.  |Vysledek hospadafeni minulych let 018
AV Vysledek hospodafeni b&Zného Géetniho obdobi ( +/-) 019
(F.01-15-16-17-18-20-25)
B Cizi zdroje ( . 21 a2 24 ) 020 |
B. I Rezervy 021
B Il Dlouhodobé zavazky 022
B. Il Kralkodobé zévazky 023
B. IV. Bankovni (véry a vypomoci

C. V.

Casové rozliSeni




 Ke dni 31.12.2010
vcetychilsic(du(ﬁ) S

28 0201 89

~ Zrut - Senec
33008

Oznaceni TEXT Skutetnost v L’léethl:n. obdobi
sledovaném minulém
a b c 1 2
L [rsbyzapro of
A Nakiady vynalazend na pradané zbosi o
+  |obehodni marze (7.01-02) 03 i
1. Vykony : 04 (SI
B vykonovi spotieba 05 19|
+ Pﬂdana hodnota (F.03+04-05) - 49]
c. 0 of
D. e 0 —ol
E s d!oubadohémmhmotnéhnahmofw 744 OI
I [Tebyz ptodejb dlouhodobého majetku s matedétu : 0 0
F. 0 0
G. 0 0
V. 0 o}
H, 6 0
V. Prevod prwoznich vynosu : 15 0 o|
1. IPMod provoznlch néidﬁdﬂf 16 0 0
3 Provozni vysledek hospodafeni 17 3
i (.06 -07 -08-09+ 10 - 11-12 4 13- 14+ (-15) - (18} ) , 4
V. Triby z prodeje cennych pa_aln’i a podulﬁ i 18 0 40{
J. Pmderfé eennepa’pilyl. cpadlly: 19 0 0]
VIl [vynosy z dlouhedabéha finanéniho majetku 20 0 Ol
Vil |Vynosy z kréitkoodobého finanéniho majsetku 21 0 J
K |Nékiadyz finantoino majstiu 22 0 of
IX. Wnosy z precenénl eonnych paplrﬂ a derivéw 23 0 0
M. 0 of
X. 0 o|
N. 0|




'E)'znaceni TEXT Clgb Skutednost v Géetnim obdob|
Fadku sledovaném minulém
a b c 1 2
XI. : 28 0
0. 29 10 5
X Pfevod finanénich vynosﬁ 30 0
P. Preved finanénich néﬂm!u 31
. Finanéni vysledek hospodafen( 32
(F.18-19+20+21 -22+23-24-25+26-27+28-29*(-30H41) )
Q Dai 2 pifjim za béinou Ginnost. : -
**  |vgsledek hospodafeni za béZnou Einnost (F. 17 + 32 -33 ) 34
Xl |MimoFadné vinosy 35
R. lMlmofadné nmady AAAAA 36
S Daiiz pﬁ;mu 1 z mimorad Einwosti o T 37
‘ Mlmofédn)" vysledek hospodahnl ( ! 35 36 37 )
***  lyysledek hospodafeni 2a Géetni obdobl (+/-| (F.34+38-39)
Vysledek hospodafeq’ gled zdanénlm (#/-) (F. 40 + 33 + 37 + 32_]__

rl.;révvnl forma tGcetni jednotky :

S.r.0.

Pfedmet podnikani nebo jiné innosti :

piipravné prace pro stavby

OkamEk  [Podpiovy zaznam oeoby apo/Edné 25 sestaven] GCami Zavery
sestaveni

27.02.11
14:25

Pospisovy
jednotkou

Staré cesta 268
330 08 Zrué-Senec
IC; 28020188

zaznam stEtubdmihe vigso nebo [y2icke osoby, Kerd je

MVE Pizefi-Radéice 5.r.09, 4

/

ancefdl, Voaransieho mm»mu.nl.massaﬂ




Pfiloha C: Mala Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta 1

Vstupni tabulka pro vypocet CASH FLOW

Obdobi i 2 E] 4 5 g 15 20 25 30
Cisio ¢, |PoloZka [GISeing PoloZky UUEGet 1 KE) Chdobi O 2013 2014 2015 2016 2017 2027 2027 2032 2037 2042
Investice (naklady investiéni, bez DPH, a
1 dotace®* (obé poloZky nutno Gasové odlisit) -20 000 000) 3 981 000
2 [Cena zakivh 3,30 Ki 336 KE 343 Ki 3,50 Wi 3,57 KE 3,04 KE 4 35 Wi 4 80 K 5 30 KE 585 KE
3 |TrEby provozni {cena sluby) 531 988] 1697255 1731200 1765524| 1801140 1955604 2195580 2424 097 2 676 399 2 954 961
4 |¥YNOSY CELKEM provozni 631 988| 1 697 255 1 731 200| 1 765 824| 1 801 140| 1 988 604| 2 195 580| 2 424 097| 2 676 399 Z 954 961
12 |Odpisy -z tab. odpisd, poloZka® 0™ So0 000] 1026 316] 1026 316 1026 316| 1026 316] 1 026 316) 1026 316] 1 026 316 0 0
13 [Ostatni naklady provozni 40 000 G2 400 84 872 87 418 a0 041 104 382 121 007 140 2a0 162 624 188 525
14 |Fin.ndklad -z tab. fin.ndkl, pal *Fu* 525 791 503 619 477 290 449 753 420 950 255 529 49 131 0 0 0
15 |NAKLADY CELKEM provozni 1068791 1 612 334| 1 588 478| 1 563 486| 1 537 306| 1 386 526 1 196 454| 1 166 596| 162 624| 188 525
16 HY prowvozni, hruby tj.}
WWYNOSY provozn - NAKLADY provozni -236 G03 G4 920 142 721 202 337 263 834 602 078 999126| 1257501 2513 776| 2 FO6 436
17 |Dafiovd sazha** 0,19 0,19 0,19 0,19 0,13 0,19 0,19 0,19 0,13 0,19
18 |Dafi z pFijrmu (absolutni viEe ) i 16 135 27 117 38 444 50128 114 395 189 834 238 925 477 617 525 623
13 [HV Gisty (po odpodtu dang) -236 B03 &8 785 115 604 163 893 213 706 4537 683 509 292] 1 01&576] 2 036 158] 2 240 813
20 |PROMOZNT CASH FLOW 1 = HV sty + odpisy 263197| 1095104 1141920 1190209 1240021 1513999 1835608 2044 892| 2036 158 2 240 813
21 |0dhad hodnoty ostatnich nefinanénich efeltd i} i} i 0 0 i} i 0 0 i}
25 |PROVOZNI CASH FLOW 2 = Diskont 250 378 091 0zz 953 059 974 724 966 056 915 908 867 960 753 292 554 356 501 008
Ciglo F VZOREC Fypodftens hodnota
29 DDMN diskont. doba navratnosti 22,32
Cisto F, |PoloZka (Eselné poloZly uvaddt v &5 Fypodftens hodnota
Celkové Cash flow provozni (plus dotace) -
a0 diskortovang, tj. soufet efektl investice =0 e el
Cigio F. VZOREC “ypoitens hodnota
31 NPY Cista soutasna hodnota 6 884 621
ypodtens hodnota
Sislo ¥ VZOREC (zackrouhlit na 2
desetinng mista)
37 ¥nitfni v¥nosové procento 7,90%




Piiloha D: Mala Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta 2a

Vstupni tabulka pro vypocet CASH FLOW projektu (investice) - na 30 obdobi

Ohdobi 1 2z 3 4 ) iQ 15 20 25 30
Cizlo F. |PoloZka (Giseiné polodky uvadét v Ke) Obdobi O 2013 201 2015 2016 2017 2022 2027 2032 2037 2042
Investice (naklady investicéni, bez DPH, a
1 dotace* (obé poloZky nutno casové odlisit) -20 000 000) 3 981 000
2 Cena za kWh 3,18 KE 318 KE 318 KE 318 KE 318 KE 318 KE 3,18 KE 318 KE 3,18 KE 3,18 KE
E] Triby provozhi (cena sluzhy) 2801 688 1603 373 1603 375 1603375 1603 375 1603375 1603 375 1603 375 1603 375 1603 375
4 YYNOSY CELKEM provozni 801 6888|1603 375|1603375|1603375|1603375(1603375|1603375(1603375|1603 375(1603 375
12 Odpisy -z tab. odpisd, pologka™ 0" SO0 000f 1026 316) 1026 316( 1026 316] 1026 316 1026316 1026 316| 1026 316 a] u]
13 Ostatni naklady provozni 40 000 82 400 84 872 87 418 Q0 041 104 382 121 007 140 280 162 624 158 525
14 |Fin.naklad -z tab. fin.nakl.,pol."FN" 528 791 503 619 477 290 449 753 420 950 255 829 48 131 u] 0 i}
15 NAKLADY CELKEM provozni 1068 79116123341 588478|1 563 486|1 537 3061386 526(1 196 454|1 166 596 162 624 188 525
16 HY pravozni, hruby t) B
WYNOSY provozni = MAKLADY provozni -267 103 -8 859 14 897 38 889 a6 069 216 849 406 921 436 7790 1440 751 1 414 850
17 Dafiova sazha** 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
18 Daf z pFijru (absoluthi vise ) u} -1702 2 830 7 a79 12 553 41 201 77 315 22 988 273743 268 821
19 H fisty (po odpoctu dané) -267 103 -7 257 12 066 32 310 53 516 175 647 329 606 353791 1157009 11456028
20 PROVOZNI CASH FLOW 1 = HV Zisty + odpisy 232 897 1019059| 1038 382 1058626 1079832 1201963 1355922 1380 107 1 167009 1 145028
21 |Odhad hodnoty ostatnich nefinanénich efektd 0 0 [a] 0 0 0 0 0 0 0
09 PROWOZMNI CASH FLOWY 2 = Diskont 221 553 Q22 207 893 925 866 964 841 258 729 521 641 142 508 400 334919 256 233
Ciglo F VZOREC lY'voodtens hodnota
29 DDN diskont doba navratnosti 28,72
Ciglo Fo|PoloZka (Siselng poloZky uvaddt v K5) lY'voodtens hodnota
Celkoveé Cash flow provozni (plus dotace) -
30 diskorntovang, tj. soufet efektd investice AU R 2B
Cislo F VZOREC yoodtens hodnota
21 MPY Cista soufasna hodnota 892 960
l'vpodtens hodnota
Sigla B VZOREC (zackrouhiit na 2
desetinna mista)
37 ¥nitFni ¥¢nosoveé procento 5,56%




Piiloha E: Mala Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta 2b

V¥stupni tabulka pro v¢pocet CASH FLOW projektu (investice) - na 20 obdobi

Ohdohbi 1 z 3 4 5 10 15 20 25 30
Cislo ¥, |PoloZka (Sicelng poloZly uvaddt v ¥E) Qbdobi O 2013 2013 2015 2016 2017 2022 2027 2032 2037 2042
Investice (naklady investicni, bez DPH, a
1 dotace* (obé poloZky nutho éasové odlifit) -20 000 000] 2921 000
2 Cena za kivh 3,08 KE 3,08 Ki 3,08 KE 3,08 Ki 3,08 KE 3,08 Kt 3,08 Ki 3,08 Ki 3,08 Ki 3,08 Ki
3 Trzby provozni (cena sluzby) F76 438| 1552 875 1552875 1552875 1552875 1552875 1552875 1552875 1552875 1552875
4 ¥YNOSY CELKEM provozni F76438|1 5528751 552875|1552875|1552875|1552875[1552875|1552875|1552875|1 552875
12 Odpisy -z tab, odpisd, poloZka®™ 0" SO0 000 1026316 1026 316] 1026 316| 1026 316 1026 316| 1026 316| 1026 316 u] u}
13 |Ostatni naklady provozni 40 000 22 400 84 872 27 418 Q0 041 104 382 121 007 140 280 162 624 188 525
14 |Fin.ndklad -z tah. fin.nakl. pol " FN* 528 791 503 619 477 290 449 753 420 950 255 8§29 49 131 u} u] u}
15 NAKLADY CELKEM provozni 1068 791|1612334|1588478(15632486|1 537 306|1 386 526(1 196 454| 1 166 596 162 624 188 525
16 HY provozni, hruby tj.'
WYHOSY provozni — NAKLADY provozni -282 353 -59 459 -35 603 -10 611 15 569 166 349 356 421 386 279 1390251 1 364 350
17  |Dafiova sazba*™® 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
15 Daf z pfijmu (absolutni vige ) u] -11 297 -6 765 -2 016 2 955 31 606 67 720 73393 264 145 259 226
19 Hv Eisty (po odpoétu dang) -282 353 -48 162 -28 839 -8 595 12611 134 742 288 701 312886 1126 104 1105 123
20 PROVOZMNI CASH FLOW 1 = HW gisty + odpisy 207 647 978 154 997 477 1017 721 1038927 1161058| 1315017 1339 202| 1126 104| 1105 123
21 [|Ddhad hodnoty ostatnich nefinandnich efektd i] i] i] i] i] o] i] o] i] o]
23] PROVOZNI CASH FLOW 2 = Diskont 197 533 825 190 858 711 833 465 809 391 704 694 621 800 493 332 323 180 247 087
Clzlo F VZOREC l'ypodtena hodnota
29 DDN diskont doba navratnosti 29,57
Cizlo F |PoloZka (Sseiné poloZky uvadét v X&) l*'ypoétena hodnota
Celkové Cash flow provozni (plus dotace) -
30 diskontované, tj. soufet efektd investice 20 2157 354
Clzlo F, VZOREC l*'ypodtena hodnota
31 MPY  Eistd souEasna hodnota 287 554
yoodtend hodnota
Sislo F VZOREC (zaokrouhlit na 2 desetinna
mista)
37 ¥nitfni vynosove procento 5,26%




Ptiloha F: Mal4 Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta 1- Diskont +10%

Y¥stupni tabulka pro vypodcet CASH FLOW projektu (investice) - na 30 obdobi

Obdobi 1 Z 3 E; 5 10 15 20 25 30
Cislo 7. |PoloZka (Bselné poloZly uvadst v KE) Obdobi 0 2013 2014 2015 2016 2017 2022 2027 2032 2037 2042
Investice (naklady investiéni, bez DPH, a
1 dotace® (obé poloZky nutho Easové odlifit) -20 000 000) 3 981 000
2 |Cenaza kéh 3,30 K& 3,36 KE 343 KE 3,50 KE 3,57 KE 3,84 KE 4,35 KE 4 80 KE 5,30 KE 5,85 KE
3 |Triby provozni (cena sluZby) 831088 1607255 1731200 1765824| 1801140 1088 604] 2195520 2424097 2676 209 2054 061
4 |VYNOSY CELKEM provozni 831088|1697 255|1 731 200| 1765824/ 16801140| 19886042 195 580|2 4240972 676 399| 2 954 961
12 |Odpisy -z tab. odpist, poloZka O 500 000| 1026 516| 1026 016| 1026 016] 1026 016| 1026 516] 1026 016] 1026 316 0 0
12 |Ostatni naklady provaozni 40 000 82 400 84 872 g7 418 00 041 104 382 121 007 140 280 162 624 188 525
14 |Fin.naklad -z tah. fin.naklpol " FN° 528 791 502 619 477 200 449 753 420 950 255 g20 49 131 0 0 0
15 |NAKLADY CELKEM provozni 1068 791| 1612 334| 1 588 478| 1 563 486| 1 537 306| 1 386 526| 1 196454 | 1 166 596| 162 624| 188 525
16 Hvw provozni, hruby tj.)
WVYNOSY pravozni — NAKLADY provazni -236 803 g4 920 142 721 202 337 263 834 602 078 090 126| 1257501 2513776 2 766 436
17 |Danova sazba™™ 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
12 [Daf z pfijmu (absolutni viZe ) 0 16 135 27 117 38 444 50 128 114 395 180 234 238 025 477 617 525 623
19 |HV &isty (po adpoftu dané) —236 803 68 785 115 604 163 893 213 706 4587 683 800 202 1018576 2036 158 2 240813
20 |PROVOZNI CASH FLOW 1 = Hv sty + odpisy 263 197| 1095101| 1141920 1190209 1240021| 1512999 1835608 2044892 2036 158| 2 240813
21 |Odhad hodnoty ostatnich nefinanénich efektd 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
50 |PROVOZNI CASH FLOW 2 = Diskont 240 164 081 430 065 824 055 063 042 870 275 327 206 951 653 534 517 516 433 053
Cigla F, IYZ0REC I"'ypodtena hodnota
29 DM doba navratnosti i0ge3
29 DDMN diskont doba navratnosti 23,67
Cigla F. |PoloZka (Siseine poloZky uvadst v KE) lf'ypactena hodnota
Celkoveé Cash flow provozni (plus dotace) -
a0 diskontovang, tj. soufet efektd investice Lo 2 DL
Clalo F, VZOREC 'ypoftena hodnota
31 MPY Cista soucasnd hodnota 5347671
l*'ypodtena hodnota
Cislo ¥, VZOREG {zackrouhiit na 2
desetinng mista)
37 ¥nitfni vynosové procento 7,90%




Piiloha G: Mala Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta

Vstupni tabulka pro vypocet CASH FLOW projektu {investice) - na 30 ohdohi

1- Diskont +20%

Obdobil 1 z 3 4 5 10 15 20 25 30
Cislo F, |PoloZka (Slselne poloZky uvadét v KE) Qbdobi O 2013 2014 2015 2016 2017 2022 2027 2032 2037 2042

Investice (naklady investicni, bez DPH, a
1 dotace* (obé& poloZky nutno fasové odligit) -20 000 000] 32981 000
2 Cenaza kKivh 3,30 KE 3,36 KE 343 KE 3,50 KE 3,57 Ki 3,84 Ki 435 KE 480 K 5,30 KE 5,85 Ki
3 Trzby provozni {cena sluzby) 831988| 1697255 1731200| 1765824] 18201140 1988 604| 2 195580 2 424097 2675 399 2954 951
4 YYNOSY CELKEM provozni 8§31 988|1697 255|1731200|1765824|1801 140|1988604|2 1955802 424 09726763992 954 961
12 [Odpisy -z tab. odpisd, polozka™c™ S00 000 1026316] 1026 316] 1026 316 1026 316 1026 316] 1026 316| 1026 316 i} u]
13 [Ostatni naklady provozni 40 000 82 400 84 872 87 418 90 041 104 382 121 007 140 280 162 624 188 525
14 [Fin.naklad -z tab. fin.nakl. ,pol." F&" 528 791 03619 477 290 449 753 420 950 255 829 49 131 a a a
15 |NAKLADY CELKEM provozni 1068 791|1612334|1 588 478B|1 563 486|1 537 306|1 386 5261 196 454| 1 166 596 162 624 188 525
16 HW pravozni, hruby .

WYNOSY provozni — NAKLADY provozni -236 803 84 920 142 721 202 337 263 834 602 078 9990 126| 1257 501 2513 776| 2 766 436
17 [Dafiovd sazba** 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
12 [Daf z pfijmu (absolutni vyse ) u} 16 135 27 117 38 444 50 128 114 395 189 334 238 925 477 617 525 623
19 [HV &isty (po odpodtu dané) -236 803 68 785 115 604 163 5§93 213 706 487 683 809 292| 1018 575] 2036 158| 2 240813
20  |PROWOZNI CASH FLOW 1 = Hy fisty + odpisy 263197 1095101 1141920] 1190209 1240021 1513999] 1835608 2044892 2036 158 2 240813
21 |Odhad hodnoty ostatnich nefinanénich efektd 0 u] 0 u] 0 u] 1] u] 1] u]
2o [PROWVOZMNI CASH FLOW 2 = Diskont 247 952 9711993 954 8581 937 651 920 348 834 010 750 496 620 528 458 591 374 578

Ciglo F, VZOREC ypodtens hodhota
29 DM doba navratnosti 10,93
29 DDMN diskont doba navratnosti 25,05

Cisto F. |Polozlka (Siselne poloZky uvadét v KE)

l'yoodtena hodnota

Celkové Cash flow provozni (plus dotace) -

40 diskontovans, tj, soufet efektl investice L2 Bl e
Cislo F, VZOREC yoodtena hodnota
31 NPY Cistad soucasna hodnota 3 048 185

ypodtena hodnota
Ciglo ¥, VYZOREC {Zaokrouhiit na 2
desetinng mista)

37 ¥nitfni vynosové procento 7,90%

Ptiloha H: Mal4 Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta 1- Diskont -10%




|¥stupni tabulka pro vypocet CASH FLOW projektu (investice ) - na 30 obdobi

Obdohi 1 2z 3 4 5 10 15 Z0 25 30
Ciglo F, |PoloZka (Eiselng poloZly uvaddt v k&) Qbdobi & 2013 2014 2015 2016 2017 2022 2027 2032 2037 2042

Investice (naklady investicni, bez DPH, a
1 dotace* (obé poloZky nutho éasové odligit) -20 000 000) 2921 000
2 Cena za Kivh 3,30 KE 3,36 KE 3,43 Ki 3,60 KE 3,67 Ki 3,84 KE 4,35 Kit 4 80 KE 5,30 Ki 5,85 KE
3 Triby provozni {cena sluzby) 831988 1697 255 1731200( 1765824 185301140 1988604 2195530 2424097 2676399 29549061
4 ¥YY¥NOSY CELKEM provozni 831 988B|1 6972551731 2001 765824|/1801140|1988604(2195580(2 4240972 676399|2 954 961
12 |Odpisy -z tab. odpisu, poloZka* 0" S00 000 1026 316) 1026 316( 1026 316] 1026 316| 1026 316( 1026 316 1026 316 u] i}
12 |Ostatni naklady provozni 40 000 82 400 84 872 87 418 90 041 104 382 121 007 140 280 162 624 188 525
14 [Fin.ndklad -z tab. fin.nakl. pol." FN* 528 791 503 5619 477 290 449 753 420 950 255 529 49131 a a a
15 |[NAKLADY CELKEM provozni 1068 7791|1612 334|1588478|1 563 486|1 537 306|1 3B6 526(1 196 454 (1 166 596 162 624 188 525
16 H pravozni, hruby £,

WYNOSY provozni = NAKLADY provozni -236 803 84 920 142 721 202 337 263 834 602 073 999 126| 1257 501 2513 776| 2 766 436
17 |Dafiova sazbha®* 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
18  [Dan z pFijmu (absolutni vyse ) a 16 135 27 117 38 444 S0 128 114 395 189 834 238 9235 477 617 525 623
19 |HY €isty (po odpoctu dané) -236 803 68 785 115 604 163 893 213 706 437 683 809 292| 1018 576| 2036 158 2240813
20 |PROVOZNI CASH FLOW 1 = HV fisty + odpisy 263197 1095101 1141920( 1190209] 1240021 1513999 1835608 2044 892 2036 158| 2 240 813
21 [Ddhad hodnoty ostatnich nefinanénich efektd 0 1] 0 1] 0 1] 0 1] 0 1]
22  |PROVOZNI CASH FLOW 2 = Diskont 251 603] 1000747 9497 565 993 048 989 930 954 587 933 913 830 563 660 221 S50 041

Cisla F, IYZOREC I'vooctena hodnota
29 DM doba navratnosti 10,23
29 DDN diskont doba ndvratnosti 21,00
Ciglo F |PodoZka (Cleelné polodky uvadét v 2) Vypadtena hodnota
Celkove Cash flow provozni (plus dotace) -

30 diskontovang, tj. soudfet efektl investice 28 573 574
Cisla ¥, IYZOREC yoodtena hodnota
31 NPY Cista soucasna hodnota 8 575 574

lf'ypodtens hodnota
Sisla F ¥ZOREC {zaokrouhlit na 2
desetinna mista)

37 ¥hitfni vynosove procento 7,90%




Ptiloha I: Mal4 Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta 1- Diskont -20%

Vstupni tabulka pro vypocet CASH FLOW projektu {investice) - na 30 ohdohi

Obdobi F Z 3 F 5 10 15 Z0 75 30
Cislo P, |PofoZka (Siselné poloZky Lvadet v k&) Cbdobi O 72013 Z014 2015 Z016 2017 Z022 2027 72032 2037 2042
Investice (naklady investicni, bez DPH, a
1 dotace* (obé& poloZky nutno fasové odligit) -20 000 000] 32981 000
2 Cenaza kKivh 3,30 KE 3,36 KE 343 KE 3,50 KE 3,57 Ki 3,84 Ki 435 KE 480 K 5,30 KE 5,85 Ki
3 |Trzby provozni (cena siuzby) 831088 1697255 1731200 1765824] 1801140] 1088 604 2 1095 580| 2 424 097| 2 676 399 2 054 961
4 |[VYNOSY CELKEM provozni §31988| 1697 255|1 731 200|1 765 824| 1801 140| 1988 604|2 105 580|2 424 0972 6/6 399 2 054 061
12 |Odpisy -z tab. odpisy, pologka O S00 000 1026 316| 1026316 1026 316] 1 026 316] 1026 al6| 1 026 3i6] 1 026 316 0 0
13 |Ostatni naklady provozni 40 000 82 400 84 872 87 418 a0 041 104 382 121 007 140 280 162 624 188 525
14 |Fin.naklad -z tah. fin.nakl.,pal."FH" 528 791 503 619 477 290 449 753 420 950 255 829 49 131 0 0 0
15 |[NAKLADY CELKEM provozni 1068 791|1612334| 15884781563 486|1 537 306|1 386 526(1 196 454(1 166 596| 162 624 188 525
16 HW pravozni, hruby .
WYNOSY provozni — NAKLADY provozni -236 803 84 920 142 721 202 337 263 824|602 078 009 126| 1257 501 2513 776| 2 766 436
17 |Dafiova sazha™ ™ 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
1B |Dam z prijmu (absolutni vise ) 0 1A 135 27 117 38 444 50 128 114 395 180 34| 23\ 025 477 617 525 h23
19 |HV Gisty (po odpoftu dangl -236 803 68 785 115 604 163 893 213 706 487 63 809 202 1018576 2 036 158 2 240 813
20 |PROWOZNI CASH FLOWY 1 = HW disty + odpisy 263 197| 1095101 1141920| 1190209) 1240021| 1513999 1835608 2044892 2036 158 2 240 813
21 |Odhad hodnoty ostatnich nefinanénich efektd 0 u] 0 u] 0 u] 1] u] 1] u]
20 |PROVOZNI CASH FLOWY 2 = Diskant S0 B41] 1010616] 1012357 1013648] 1014516] 1012 4100 1 005 239 016 108 F46 381 672 023
Cizlo F. YZ0REC l"'voodtens hodnota
29 DDMN diskont doba navratnosti 19,71
Cizlo F. [PofoZka (Cizelndé poloZly uvaddt v &5) I"'yoodtens hodnota
Celkove Cash flow provozni (plus dotace) -
30 diskontovang, tj. soudet efektl investice Bl ale
Cislo F. IV Z0REC I'vpoctena hodnota
31 MNPY cista soucasna hodnota 10 439 319
Fypodtens hodnota
Sisla F VZORES (zaokrowhiit na 2
desatinna mista)
37 ¥nitini ¥vy¥nosové procento 7,90%




Ptiloha J: Mald Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta 1- provozni naklady +10%

Vstupni tabulka pro vypocet CASH FLOW projektu {investice) - na 30 ohdohi

Obdobil 1 z 3 4 5 10 15 20 25 30
Cislo F, |PoloZka (Slselne poloZky uvadét v KE) Qbdobi O 2013 2014 2015 2016 2017 2022 2027 2032 2037 2042

Investice (naklady investicni, bez DPH, a
1 dotace* (obé& poloZky nutno fasové odligit) -20 000 000] 32981 000
2 Cenaza kKivh 3,30 KE 3,36 KE 343 KE 3,50 KE 3,57 Ki 3,84 Ki 435 KE 480 K 5,30 KE 5,85 Ki
3 Trzby provozni {cena sluzby) 831988| 1697255 1731200| 1765824] 18201140 1988 604| 2 195580 2 424097 2675 399 2954 951
4 YYNOSY CELKEM provozni 8§31 988|1697 255|1731200|1765824|1801 140|1988604|2 1955802 424 09726763992 954 961
12 [Odpisy -z tab. odpisd, polozka™c™ S00 000 1026316] 1026 316] 1026 316 1026 316 1026 316] 1026 316| 1026 316 i} u]
13 [Ostatni naklady provozni 40 000 90 640 93 359 96 160 99 045 114 520 133 108 154 309 178 586 207 378
14 [Fin.naklad -z tab. fin.nakl. ,pol." F&" 528 791 03619 477 290 449 753 420 950 255 829 49 131 a a a
15 |NAKLADY CELKEM provozni 1068 791|1620574|1 5969651572 228|1 546 310|1 3969641 208 555| 1 180 624 178 886 207 378
16 HW pravozni, hruby .

WYNOSY provozni — NAKLADY provozni -236 803 76 680 134 234 193 595 254 830 591 640 Q87 025 1243473 2497 513 2 747 583
17 [Dafiovd sazba** 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
12 [Daf z pfijmu (absolutni vyse ) u} 14 569 25 505 36 783 48 418 112 412 187 535 236 260 474 528 522 041
19 [HV &isty (po odpodtu dané) -236 803 62 111 108 730 156 512 206 412 479 228 799400 1007 213 2022 986) 2225543
20  |PROWOZNI CASH FLOW 1 = Hy fisty + odpisy 263197 1088427 1135046) 1183 128| 1232 728 1505544| 1825806 2033529 2022986 2225543
21 |Odhad hodnoty ostatnich nefinanénich efektd 0 u] 0 u] 0 u] 1] u] 1] u]
2o [PROWVOZMNI CASH FLOW 2 = Diskont 250 378 984 982 Q77 141 968 925 Q60 374 913 776 863 325 749 106 580 576 407 594

Cislo F, IV ZOREC l“'ypoctena hodnota
29 DDMN diskont doba navratnosti 22,43
Ciglo £, |PoloZka (Siselne poloZiy uvadat v ¥7) I"'ypodtena hodnota
Celkove Cash flow provozni (plus dotace) -
30 diskontovang, tj. soudet efektd investice i sl s
Cisla F, IYZ0REC I"'ypodtena hodnota
a1 MPY  Eista soucasna hodnota 6 751 006
Yypodiend hodnota
Cislo F. VYZOREC {zaokrouhlit na 2
desetinna mista)
37 ¥nitini vy¥nosoveé procento 7,85%




Ptiloha K: Mala Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta 1- provozni ndklady +20%

¥stupni tabulka pro vypocfet CASH FLOW projektu {investice) - na 30 obdobi

Obdobi] 1 2 3 ] 5 10 15 20 25 30
Cislo F. |Polofka (Hselng poloZky Lvadat v k&) Obdobi & 2013 2014 2015 2016 2017 2022 2027 2032 2037 2042
Investice (naklady investiéni, bez DPH, a
1 dotace* (obé poloZky nutno casove odlisit) -20 000 000) 3 981 000
2 |Cenazakih 3,30 KE 3,36 KE 3,43 KE 3,50 KE 3,57 KE 3,04 KE 4,35 KE 4 80 KE 530 KE 5,85 KE
3 [Tr2by provozni (cena sluzby) 531088 1607255 17312000 1765824 18014140 1088604 2 105580| 2424 007| 2676399 2954061
4 |[VYNOSY CELKEM provozni 831 9088|1607 255|1 731 200| 1 765 824|1 801 140| 1 988 604 2 105 580| 2 424 097 |2 676 399 2 054 061
12 |Odpisy -z tab. odpish, poloZka O 500000 1026 316 1026 316 1026 316| 1026 316 1026 316| 1 026 316 1 026 316 0 0
13 |Ostatni naklady provozni 40 000 EEEED] 101 546 104 902 108 049 125 258 145 203 168 337 105 145] 226 230
14 |Fin.naklad -z tah, fin.nakl,,pal” FI 523 y91| S03mld| 477290 440 753| 420050 255 629 49 131 0 0 0
15 |NAKLADY CELKEM provozni 1068 791|1628814|1 605 453|1 580 9701 5553141 407 403|1 220 655| 1 194 652| 195 148| 226 230
16 HY provozni, hruby tj.'
WYNOSY provozni — NAKLADY provozni -236 803 68 440 125 747 184 853| 245826 S581201| 9740924 1270445 2481251| 2728731
17 |Dafova sazba™ " 0,19 0,13 0,19 0,13 0,19 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13
18 |Dah z primu (absolutni vyie ) ] 13 004 23 892 35 122 46 707 110 428 185236 233505 471438 518453
10 |HV Gsty (po odpoftu dang) 236 503 55 436 101 855 143 731 100 119 470773 789689 005850 2000813 2210 272
20 |PROVOZNI CASH FLOW 1 = HW sty + odpisy 263 197| 1081 752| 1128 171| 1176047 1225435 1497089 1816005 2 022 166| 2009813 2210272
21 |Odhad hodnoty ostatnich nefinanénich efektl 1] 0 1] 0 1] 0 0 0 0 0
50 |PROWOZNI CASH FLOW 2 = Diskart 250 378] 978 942] 071223 963 126] o054 602] 008 645]  BSe 600 744 920] 576 798| 404 180
Ciglo F, VZOREC ypoftens hodnota
29 DDMN diskont doba navratnosti 22,54
Cigla F, |PoloZla (Siselne poloZly uvadét v KE) Yyoodtena hodnota
Celkové Cash flow provozni (plus dotace) -
< U It 1 ho pro (plu ic2) 26 617 390
diskontovane, tj, soudet efektl investice
Cislo F. I¥Z0REG lYyooctena hodnota
a1 NPY Cista soucasna hodnota 6 617 390
ypodtena hodnota
Sigla F. VZOREC {zaokrowhiit na 2
desetinng mista)
37 ¥nitfni vynosové procento 7,81%




Piiloha L: Mal4 Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta

¥stupni tabulka pro v¢pocet CASH FLOW projektu (investice) - na 30 obdobi

1- provozni naklady -10%

Obdobi] Fl Z 3 [ 5 10 15 20 25 30
Cislo F. |Polofka (Ciseiné polofky uvadat v Ko) 0bdobi & 7013 2014 7015 2016 7017 2022 Z0Z7 2032 Z037 2042
Investice (naklady investicni, bez DPH, a
1 dotace* (obé poloZky nutno éasove odligit) -20 000 000) 2981 000
2 [Cenazakih 3,30 KE 3,36 KE 343 KE 3,50 KE 3,57 KE 3,04 KE 4,35 KE 4,80 KE 5,30 KE 5,85 KE
3 |TrZby provozni (cena siuZby] 531 988| 1m97 255 1731700 1765824 1801 140] 1088604 = 195 580] 2 424 097| 2676 300 2 954 9A1
4 |¥YYNOSY CELKEM provozni 831 988|1 607 255|1 731 200| 1 765 6824|1801 140| 1 988 604 2 195 580| 2 424 097 | 2 676 399| 2 054 061
12 |Odpisy -z tab. odpish, poloZka O 500 000] 10263516 1026316 1026 316] 1026 316) 1026316 1026316 1026316 0 ]
13 |Ostatni naklady provozni 40 000 74 160 76 383 78 676 B1 037 03 044| 108 906 126 252 146 361 160 673
14 |Fin.n3klad =z tab. fin.nakl,,pal” FN© 528 701 502619 477 200 440753 420050 255 520 40131 ] 0 ]
15 |NAKLADY CELKEM provozni 1068 791| 16040041 579991|1 554 745| 1528 302|1 376 086|1 184 353|1 152 568| 146361 169 673
16 HY provozni, hruby &),
WYNOSY provozni — NAKLADY provozni -236 803 33 160 151 203 211079 272838 612 516 1011226 1271529 2530038 2785 288
17 |Dafiova sazha*™* 0,13 0,19 0,13 0,19 0,13 0,19 0,13 0,19 0,13 0,19
12 |Daf z prijmu (absolutni viie ) 0 17 700 28 730 40 105 51230 116 378 102 133 241591 480 707 520 205
19 |Hv fisty (po odpoftu dang) -236 803 75 460 122 473 170 974 220 999 406 138| 519093 1020 0939] 7 040 331| 2 256 084
20 [PROVOZNT CASH FLOW 1 = HW fisty + odpisy 263 197| 1101775 1148795 1197 290| 1247 315| 1522454 1845403 2056 254] 2049 331| 2 256 084
21 [Odhad hodnoty ostatnich nefinanénich efektd 0 i] 0 i] 0 i] 0 i] 0 i]
22 |PROVOZNI CASH FLOWY 2 = Diskont 250 378 007 03| 088 977 080 523] 071 738 024 040] 872 594] 757 478] 588 137 504 423
Cislo F IYZOREC l*'ypoctena hodnota
29 DDM diskont doba navratnosti 22,21
Cislo F. |PofoZka (Siselné poloZly uvadét v KE) I'voodtena hodnota
Celkove Cash flow provozni (plus dotace) -
30 diskortovang, tj. soudet efektd investice Lo ILg 25
Cisio F YZOREC lY'vpoctena hodnota
31 NPY Cista soutasna hodnota 7018 237
ypostens hodnota
Sfela F YZOREC {zaokrowhiit na 2
desatinna mista)
37 ¥nitFni v¢nosove procento 7,95%




Piiloha M: Mala Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta

¥stupni tabulka pro vy¥poiet CASH FLOW projektu (investice) - na 30 obdobi

1- provozni naklady -20%

Obdobi ] Z 3 4 5 io i5 20 25 30
Cisto 7. |Polozka [Giselne poloZky Wiadet U Ko Obdobi 0 7013 70714 7015 7016 7017 7027 7027 7032 7037 7042
Investice (naklady investicéni, bez DPH, a
1 dotace® (ob& poloZky nutno Sasové odlifit) -20 000 000] 3 981 000
Z  |cena za Kk 3,30 K 3,36 K 343 KE 3,50 K 3,57 ki 3,04 ki 435 kit 480 K 530 K 585 ki
3 |Tréby provozni (cena sluzby) G531 966] 1697 255 1731 700 1765 az4| 1801 140] 1 985 604| 2 195 580( 2 424 097| 7 676 399 2 954 961
4 |¥¥NOSY CELKEM provozni 831 988|1 697 255|1 731 200|1 765 624|1 601 140|1 988 604| 2 195 580| 2 424 097| 2 676 3992 954 961
12 |Odpisy -z tab, odpisd, polozka™Q® soo o00| 1026 316 1 026 316] 1 026 316] 1026 316] 1 026 316] 1 026 316] 1 026 316 0 0
13 |Ostatni naklady provozni 40 000 65 920 67 006 60 935 72 033 &3 505 96 06| 112 24| 130 099 150 &z0
14 [Fin.ndklad -z tab, fin.ndkl.,pol “FN" sza 791|  so3 619 477 zon| 440 753 4z0950] 255 829 49 131 [ [ o
15 |NAKLADY CELKEM provozni 1 0658 7911 595 654|1 571 5041 546 003|1 519 298|1 365 650|1 172 252|1 136 540| 130099 150 820
16 HY provozni, hruby tj.’
WYNOSY provozni — NAKLADY provozni -236 803) 101400 159698  #i9&71| 281 847 627 954| 1023 327| 1285 557 2 546 301 2 6504 141
17 |Dafiovd sazba** 0,13 0,13 0,13 0,13 0,13 0,19 0,19 0,19 0,19 0,12
18 |Dafl z pfijmu (absolutni viZe ) [ 19 266 30 342 41 766 53550 118361 194 432 244 256 483 797| 53z 7&7
19 [|HW &isti (po odpodtu dan&) 236 B0 G2 134| 129354 17a 055 276 29z  Sod 593 sz aes| 1041 s01] 2 06z s03| 2271 354
20 |PROVOZNI CASH FLOW 1 = HW Sisty + odpisy 263197| 1108450 1155 668) 1 204 371 1 254 608 1530909 1855 211| 2067 617| 2 062 503 2 271 354
21 |0dhad hodnoty ostatnich nefinanénich efektd i} i} i} i} i} i} i} i} i} 0
72 |PROVOZNI CASH FLOW 2 = Diskont 750 376] 1003 103 904 G96] 966 az2z|  9vr4z0] 928 171] &7 229] 761 663] 591 9i7]  SO7 Ga7
Cislo F VZORFC lFppodtens hodnots
29 DDM diskont doba navratnosti 22,10
Cislo B |Polofks (Siselng polofky qradst v &&) lppodtens hodnots
Zelkové Cash flow provozni (plus dotace) -
a0 . P " o - - 27 151 852
diskontované, ], soudet efeltl investice
Cislo F VZORFE lppodtens hodnots
31 NPY  fista soucasna hodnota 7 151 852
L ppodtens
Cislo F VZOREE fhodnots
{Zaakrauhiit ng 2
37 VYnitFni v¥nosové procento &,00%




Ptiloha N: Mala Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta 1- vyroba +10%

¥stupni tabulka pro vy¥poiet CASH FLOW projektu {investice) - na 30 obdobi

Obdabj 1 Z 3 [ 5 i0 Fi 20 25 30
Cisto F. |FoloZka (Gselné polofky wvadst v Ko Ohdobi 0 2013 2014 2015 2016 2017 2022 2027 2032 2037 2042
Investice (naklady investiéni, bez DPH, a
1 dotace® (obé polofky nutno casové odliSit) -20 000 000] 3 981 000
2 |Cenaza Kwh 3,30 KE 3,30 KE 3,43 KE 3,50 KE 3,57 KE 3,94 KE 4,35 KE 480 KE 530 KE 5,85 KE
3 |TrZby provozni (cena sluzby) 015 15A| 1866 080| 1904 320] 1942 406| 1981 254] 2 187 465| 2 415 108| 2 666 507| 2 944 033 3 250 457
4 |VYNOSY CELKEM provozni 015 186| 1 866 980| 1 004 320| 1 042 406| 1 081 254| 2 187 465| 2 415 138| 2 666 507 | 2 044 039 3 250 457
12 |Odpisy -z tab. odpist, polozka  O° 500 000| 1026316] 1026316] 1026316] 1026a16] 1026 216] 1026016 1026016 ] 1]
13 |Ostatni naklady provozni 40 000 B2 400 B4 572 57 418 o0 041 104 352 121 007 140 280 162 624 158 525
14 |Fin.naklad -z tab. fin.nakl.,pol."EN" 525 /01| S03619] 477 200] 449 /53|  420050] 255 529 40 131 0 0 0
15 |NAKLADY CELKEM provozni 1068 7911|1612 334| 1588 478| 1 563 486| 1 537 306| 1 386 526| 1 196 454| 1 166 596| 162 624 188 525
16 HY provozni, hruby ¢,
WYNOSY provozni — NAKLADY provozni -153604| 254646] 315841] 378919] 443948| 900938 1218634 1499 911 2781 416 3061932
17 _|Danova sazha ™ 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,19
1% |Dan z prijmu (absolutni vyae ) 0 45 383 60 010 71005 B4 350 152 178| 231530 284 933 528 460 S81 767
10 |HY fisty (po odpocty dang) -153 604 206 263 255 842 306 923] 390 598|648 ro0|  Oas 134] 1214 928] 2 252 947 Z 450 165
20 |PROVOZMI CASH FLOW 1 = Hv fisty + odpisy 346396 1232579 1282 147| 1333 241| 1385914 1675076 2013450 2 241 44| 2 252 947 2 480 165
21 |0Odhad hodnoty ostatnich nefinancnich efektl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22 |PROVOZMI CASH FLOW 2 = Diskont 320524] 11154324] 1103 778] 1091660] 1073 716] 1016 672] 952 052] 625 623] 646 572 554 524
Cigio F. IYZ0REC Iypodtena hodnota
29 DDN diskont doba navratnosti 20,430
Ciglo £ |PodoZka (Siseiné poloZky Lvaddt v KE5) Iypadtena hodnota
Celkoveé Cash flow provozni (plus dotace) -
a0 | i flow pro (plus dotace) 29 405 954
diskontovane, tj, soutet efektl investice
Cisio F. I¥ZOREG ypodtena hodnota
i MPY  cCistd soucasna hodnota 9 405 954
I'yoodtena hodnota
Sisla F VZOREG (zaokrouhiit na 2
desetinna mista)
a7 ¥nhitfni vynosoveé procento 8,83%




Piiloha O: Mala Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta

¥stupni tabulka pro vypoiet CASH FLOW projektu (investice) - na 30 obdobi

1- vyroba +15%

Obdahi] Fi 2 E] 4 5 10 15 20 25 30
Cislo P, |Polofka (Giseing polozky UVadet v Ki) Ohdobi O 2013 2014 2015 2016 2017 2022 2027 2032 2037 2042
Investice (ndklady investigni, bez DPH, a
1 dotace® (obé polofky nutno Easové odlifit) -20 000 000) 3 981 000
2 |Cena za kwh 3,30 K& 3,36 K 3,43 Kié 3,50 i 3,57 Kis 3,94 K& 4 35 Wi 4 80 K& 5 30 Ki 5 85 K
3 |Tréby provozni (cena sluZby) 956 786 1951 843 1990 880] 2030 697] 2071 311] 2 286 895| 2524 917| 2 787 712| 3 077 659] 3 398 205
4 ¥YNOSY CELKEM provozni 956 786|1 951 843|1 990 880(2 030 6972 071 311|2 286 8§95|2 524 917 |2 787 712|3 077 859|3 398 205
12 |Odpisy -z tab. odpisi, polozka™o® 500 000] 1026 316] 1 026 316| 1 026 316 1 026 316| 1 026 316| 1 026 316] 1 026 316 0 0
13 |Ostatni naklady provozni 40 000 82 400 84 672 87 418 90 041 104 382 121 007 140 280 162 624 188 525
14 Fin.ndklad -z tab. fin.nakl.,pol “FN* 528 791 503 19 477 290 449 753 420 950 255 529 49 131 1] 1] 1]
15 |[NAKLADY CELKEM provozni 1068 7911 612 334|1 568 478|1 563 4861 537 306|1 366 526|1 196 4541 166 596 162 624| 188 525
16 HY prowozni, hruby tj.’
WYNOSY provozni - NAKLADY provozni -112 005 339508 402401 467 211 534 005 900 368| 1328463 1621 116 2915 236| 3 209 680
17 |Dafiowd sazha** 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
16 |Daf z pfijmu (absolutni vi3e ) 0 4 507 76 456 88 770 101 461 171 070 252 408 308 012 553 595 609 B39
19 [HV &sti (po odpofty dan&) -11Z 005 275 002 325 945 376 441|432 544 729 298] 1076 055) 1313 104] 2 361 341 2 599 41
20 |PROVOZMI CASH FLOW 1 = HV Eisty + odpisy 387 995| 1301 317| 1352 261| 1404 756| 1458 860| 1 755 614| 2102 371 2339420| 2 361 341 2599 841
21 |odhad hodnoty ostatnich nefinancnich efekto 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
22 |[PROVOZNI CASH FLOW Z = Diskont 369 097] 1177 640] 1164 138] 1150428] 1136545] 1065554] 994095] 861 739] e¥7es0] 581 281
Cisto F. VZOREC l"poodtens hodnota
29 DDM diskont doba navratnosti 19,57
Cisto F|PoloZka (Siseind polofky urddét v &F) I"ppodtens hodnota
Celkové Cash flow provozni {plus dotace) -
30 |7 oW pri el ace) 30 666 620
diskontované, tj. soucet efekiu investice
Cisto F. VZOREC l"poodtens hodnota
chl MPY  Cista soucasnd hodnota 10 666 620
L ppodtens
Cisto F VZOREC hodnots
(zaokrouhlit na 2
37 Ynitini v¥nosové procento 9,27%




Ptiloha P: Mala Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta 1- vyroba -10%

¥stupni tabulka pro vypocet CASH FLOW projektu (investice) - na 30 obdobi

Obdobil I 2 3 £ 5 1a 15 20 25 30
Cislo F, |PoloZka (Siselné poloZky wuadét v KE) Obdobi @ 2013 2014 2015 2016 2017 2022 2027 2032 2037 2042
Investice (naklady investiéni, bez DPH, a
1 dotace® (obé poloiky nutno Sasové odlisit) -20 000 000] 3 981 000
7 |Cena za kv 3,30 KE 3,36 ki 343 ki 3,50 ki 357 Wi 394 ki 4 35 Ki 4 80 Ki 5 30 Ki 5 85 Ki
3 [Trby provozni (cena slufby) 745 789] 1527 529] 1558 080] 1589 241 1621076 1789 744] 1976 022] 2181 68a| 2408 759] 7 659 465
4 [¥¥YNOSY CELKEM provozni 748 789[1 527 529[1 558 0801 589 241[1 6271 D26|1 7689 744[1 976 D22[2 181 688|2 408 759|2 659 465
1z Odpisy -z tab. odpisd, polozka®*o* SO0 000 1026 316 1026 316 1026 316 1026 316 1026 316| 1 026 316| 1 026 316 1] 1]
13 Qstatni ndklady provozni 40 000 52 400 84 572 37 418 90 041 104 352 121 007 140 280 162 624 185 525
14 Fin.naklad -z tab. fin.ndkl.,pol “FN* 528 791 503 19 477 290 449 753 420 950 255 529 49131 1] 1] 1]
15 [NAKLADY CELKEM provozni 1068 791|1 612 334|1 588 478|1 563 4861 537 306| 1 386 526|1 196 454|1 166 596 162 624 188 525
16 HY prowozni, hruby tj.’
WYMNOSY provozni - NAKLADY provozni -320 002 -84 805 -30 398 25 755 83 720| 403 217 779568| 1015091 Z 246 136| Z 470940
17 |Danhova sazba™* 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
15 Daf z pFijrmu (absaolutni wise ) 1] -16 113 -5 776 4 893 15 907 76 611 145 1158 192 867 426 7E6 469 479
19 HY Eisty (po odpoctu dané) -320 002 -68 692 -24 623 20 861 67 513 326 606 631 450 822 224 1819370 2001 461
20 PROVOZMI CASH FLOW 1 = HY Zisty + adpisy 179 995 957 623 1001 693 1047 177 1094 129| 1 352922| 1657 766 1845 540) 1519 370 2 001 461
21 |0dhad hodnoty ostatnich nefinanénich efeltd 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
72 PROVOZMNI CASH FLOW Z = Diskaont 171 231 S66 611 862 340 357 5885 552 397 521 144 7583 8685 550 960 522 140 447 493
Cislo ¥ VZOREC L poodteng hodnota
24 DDM diskont doba navratnosti 24,63
Cislo ¥l |Poloka (diselng poloZky uradst v &&5) L poostena hodnota
Cellkové Cash flow provozni (plus dotace) -
T I oW pr (ol ace) 24 363 289
diskontované, t]. soudet efeltl investice
Cisfo F VZOREC lFyppodtend hodnots
ichi MPY  Cista soufasna hodnota 4 363 289
lpoostens
Cislo F VZOREC hodnota
(zaokrouhlit ng 2
37 Vnitiéni v¥nosové procento 6,94 %




Ptiloha Q: Mala Vodni Elektrarna — Ekonomické hodnoceni investice varianta 1- vyroba -20%

¥stupni tabulka pro vypocfet CASH FLOW projektu {investice) - na 30 obdobi

obdobi] i 2 3 4 5 10 15 20 25 30
Cislo P, |PoloZka (Giseing polosky UUEdet U Ke) Obdobi O 2013 2014 2015 2016 2017 2027 2027 2032 2037 2042
Investice (ndklady investidni, bez DPH, a
1 dotace*® (obé poloZky nutno Sasové odlisit) -20 000 000) 3 981 000
2 |Cena za kwh 3,30 K& 3,36 K 3,43 Kt 3,50 Kié 3,57 Wit 3,04 Kié 4 35 Kit 4 80 Kié 5 30 Kié 5 85 Ki
3 |Triby provozni (cena sluzby) 665 590] 1357 g04] 1 384 960] 1412 659] 1440912 1590883] 1756 464] 1939 278 2 141 119] 2 363 969
4 |¥¥NOSY CELKEM provozni 665 590|1 357 804]1 384 960[1 412 6591 440 912(1 590 883|1 756 4641 939 278(2 141 119|2 363 969
12 |odpisy -z tab. odpisf, poloZka™0® 500 000] 1026 316 1 026 316| 1 026 316 1 026 316| 1 026 316| 1 026 316 1 026 316 0 0
13 |ostatni naklady provozni 40 000 82 400 84 672 87 418 90 n41| 104 382] 121 007 140 280|162 624 188 525
14 [Fin.naklad -z tab. fin.nakl. pol *FN" 526 791| 503619 477 290 4490 753 420 950[ 255 @29 49 131 0 0 0
15 |[NAKLADY CELKEM provozni 1068 791[1 612 334[1 588 478|1 563 4861 537 306| 1 386 5261 196 4541 166 596| 162 624| 188 525
16 HY prowozni, hruby tj.'
WYNOSY provozni - NAKLADY provozni -403 201| -254 531| -203 518| -150828 -96 394|204 357  Se0010| 772 682| 1 978496| 2175 444
17 |Dafiovsd sazha®* 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
16 |Daf z pfijmu (absolutni viie ) 0 -4 361 -38 669 -28 657 -18 315 36626  106402] 146 810[ 375 914] 413 334
19 [HWY sty (po odpoftu dang) -403 201 -206 170] -164 850 -122 170 78079 165529 453 608] 625 872] 1602 582] 1 762 109
20 [PROMOZNT CASH FLOW 1 = HV distf + odpisy 96 799 820146 861466 904 145) 945237 1191 845| 1479924 1652 188| 1 602 582| 1 762 109
21 |©dhad hodnoty ostatnich nefinanénich efektd 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
57 |PROYDEZMI CASH FLOW Z = Diskont 92 085] 742 199] 741 621] 740 452] 736 737] 723 380] 699 776] 608 629] 459 924] 393 976
Cislo F VFZOREC I“poodtend hodnota
29 DDM diskont doba navratnosti 27,47
Cisfo Fl |Poloka (Giseiné poloiky urddét v &&) l“poodtend hodnota
Cellkové Cash flow provozni (plus dotace) -
a0 |7 o pr (ol ace) 21 841 956
diskontované, t]. soucet efeltl investice
Cisla F FZOREC Ippodtens hodnota
ich NPY  Cista soufasna hodnota 1 841 956
¥ ppodtensd
Cislo F VZOREC hodnotz
(zaokrouhiit na 2
37 Vnitini v¥nosové procento 5,91%
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Klicova slova: investice, efektivnost, finan¢ni zdroje, penézni toky, obnovitelné zdroje

energie

Diplomova prace se zabyva hodnocenim ekonomické efektivnosti investi¢nich projekti.
V teoretické ¢asti prace je zamétena na zakladni etapy investicniho rozhodovéni, na

konstrukci penéznich tokt a na popis hlavnich metod hodnoceni efektivnosti investic.

Prakticka ¢ast je vénovana hodnoceni efektivnosti konkrétni investice - posouzeni
efektivnosti investice do malé vodni elektrarny provozovanou v riznych trznich

podminkach. Prace se snazi navrhnout optimalni variantu provozu se zohlednénim rizik.
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Chladovd, M. Evaluation of efficiency of investment project. Diplom thesis.
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The thesis deals with the evaluation of economic efficiency of investment projects. In
the theoretical part of the thesis is focused on basic phases of investment decision,

construction of cash-flow and description of methods of project efficiency evaluation.

Practical part is given to the efficiency of definite investment - evaluation of efficiency
the investment to small hydro electric station in various market conditions. This study

tries to propose the optimal variation of workflow with consideration to all risks.



