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Anotace

Hlavnim tématem této bakalarské prace je hodnoceni efektivnosti investic.
Uvodem je podrobné rozebrana investiéni &innost, druhy investic a zptisoby financovani
investic. Dale je konkrétné popsana mala vodni elektrarna a jeji vystavba. Teoretické
poznatky jsou vyuzity v metodach hodnoceni efektivnosti investice do malé vodni
elektrarny. V zavéru je provedeno posouzeni, jaka moznost financovani investice je pro

investora nejvyhodné;jsi.

Klicova slova

Investi¢ni Cinnost, metody hodnoceni efektivnosti investic, rozhodovéani o

investicich, vybér z investi¢nich moznosti.

Title

Evaluation of the effectiveness of investments - small hydroelectric power
station

Annotation

The main theme of this bachelor thesis is the evaluation of the effectiveness of
the investment. By way of introduction is discussed in detail the types of investments,
investment activities and ways of financing investment. Furthermore, it is more
specifically described small hydroelectric power station and its construction.
Theoretical knowledge is used in the methods of the effectiveness of investments in
small hydroelectric power station. In conclusion, it is carried out an assessment of the

posibility of financing investments, what is the most advantageous for the investor.

Keywords
Investment activities, methods for evaluating the effectiveness of the investment,

an investment decision, selection of investment options.
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Uvod, cile prace

Cilem této bakalatrské prace je zhodnotit efektivnost investice rekonstrukce a
vystavby malé vodni elektrarny.

MVE fadime do skupiny obnovitelnych zdroji energie, které vyuzivaji energii
vody Kk pfeméné na elektrickou energii. V soucasné dobé se Casto mluvi o energii ze
slunce, ktera také patii mezi obnovitelné zdroje energie. Uginnost fotovoltaickych a
vodnich elektraren je zcela neporovnatelna a s tim souvisi i dotace a vySe vykupnich
cenza 1l kW.

Vodni energie ma vysokou ucinnost technologie a nizké vykupni ceny,
fotovoltaicka elektrarna ztistavd pravym opakem. Kdyz investor MVE zadal banku o
pujcku, byl odmitnut nebo mu byla nabidnuta vysokd trokové sazba. Tyto disledky
vychazeji z porovnani délky vystavby MVE a FVE a z vySe dotovanych vykupnich cen.
Banky uptednostiiovaly vystavbu FVE s vidinou rychlé realizace projektu a zisku.

Po 1. 3. 2011 se d4 ocekadvat zména v postoji bank vici investorim FVE z divodu
sniZeni vykupnich cen rozhodnutim ERU.

Primérna doba realizace vystavby MVE trva 2-3 roky, u FVE je to otazka pul
roku vcetné veskerych legislativnich povoleni.

Mezi dalsi faktor patii zivotnost jednotlivych technologii. U MVE je Zivotnost
garantovana na 50 let (b&zné se lze setkat 1 s technologiemi, které pracuji 80 let i1 vice),
zatimco u technologie FVE se piedpokladéa zivotnost do 25 let (degradace ucinnosti
systéemu az o 40%).

Opravy, rekonstrukce, nebo nové vystavby MVE generuji v CR pracovni silu a
penize z domaci vyroby. Hodnota prace a zisku ziistava zde v CR. Opét v porovnani
sFVE pro CR mnohonasobné vyhodngjsi, nebot’ panely k FVE jsou dovazeny ze
zahranici.

Investice bude zhodnocena nasledujicim zpusobem. Pfi hodnoceni, zda investice
bude pfindSet zisky a nebude ztratova, se bude vychdzet z ndkladl na rekonstrukci a
vystavbu MVE, z ndkladd na provoz a zbudoucich penéZnich piijmi plynouci
zinvestice (tedy z trzeb za wvyrobenou elektrickou energii). Pomoci vypocta
ekonomickych ukazateli efektivnosti se zjisti vyhodnost této investice pro investora.

Mezi ekonomické ukazatele, které hodnoti vyhodnost investice, patii metoda
vynosnosti (ROI), doba splaceni, metoda Cisté soucasné hodnoty a metoda vnitiniho

vynosového procenta.



Investor Ing. Michal Veleba, ktery je za¢inajicim podnikatelem, oslovil autorku,
zda by chtéla spolupracovat pfi zpracovani projektu na rekonstrukci a vystavbé MVE a

zhodnoceni této investice a vysledky vyuzit ke své bakalaiské praci.



1 Investicni ¢innost, druhy investic
Investi¢ni ¢innost 1ze charakterizovat jako odlozenou spotfebu. To znamena, ze
jednotlivé ekonomické subjekty jako jsou domacnosti, podniky, jednotlivci ¢i stat, se
vzdavaji ¢asti svych penéznich prostredki s cilem jejich zvysSeni v budoucnosti.
Investice se déli na makroekonomické pojeti a podnikové pojeti investic. [12]
[14]

1.1 Makroekonomické pojeti investic

,,Z makroekonomického hlediska jsou investice chapany jako vyuZiti uspor
ekonomickych subjektii k vyrobé kapitdalovych statku, tj. statki, jez nejsou urceny ke
spotrebé, ale k pouziti v dalsi vyrobé. Jedna se tedy o odlozeni soucasné (jisté) spotieby
za ucelem zvySeni vyrobmni kapacity ekonomiky a zvySeni (nejisté) spotreby
v budoucnosti. “*

K tomu, aby ekonomické subjekty mohly investovat, musi vykazovat Gspory.
Pokud by jim finan¢ni prostfedky (diichody) neptebyvaly, neinvestovaly by. Pfebyvajici
finan¢ni prostfedky jsou tedy odlozené spotteby. Tyto odloZené spotieby se nazyvaji
uspory z hrubého domaciho produktu.

Utinek investic se rozdéluje do dvou druh@i - na diichodovy a kapacitni.
V dichodovém ucinku dochazi k vydajim a to ma vliv na poptavku po investicnich
statcich. Kapacitni ucinek ovliviiuje obnovu nebo zvySovani statki a to diky
investovani. Kapacitni u¢inek se projevi az po dokonéeni investice. Mezi dichodovym a
kapacitnim ucinkem je casovy nesoulad, ktery nesmi byt pfili§ velky, jinak by
dochazelo k inflaci.

Investi¢ni ¢innost ma velky vyznam pro rist ekonomiky, at’ uz se jedna o
dlouhodobé¢;jsi efekt nebo okamzité zvyseni ekonomickych aktivit. [14]

V makroekonomickém pojeti se rozliSuji hrubé investice a €isté investice.

Hrubé investice predstavuji souhrn (celkovou c¢astku) investiCnich statkli za
urcité obdobi. Pod investi¢nimi statky jsou mySleny budovy, strojni zatizeni, vyrobni a
jina zafizena, zasoby a napiiklad i licence ¢i jind nehmotna fixni aktiva.

Cisté investice jsou hrubé investice snizené o znehodnoceny kapital. Jedna se

zejména o odpisy opotiebovaného majetku. [12]

1 SIMAN, J.; PETERA, P. Financovdni podnikatelskych subjektii - Teorie pro praxi. Praha : C.H.Beck,
2010, s. 107



1.2 Podnikové pojeti investic

U podnikovych investic plati stejna pravidla jako u makroekonomického pojeti
investic. Opét se tu jedna o odloZenou spotiebu s tim, ze podnik ocekava budouci
vynosy plynouci z této investice.

Z finan¢niho hlediska se daji podnikové investice charakterizovat jako
,,jednorazove (v relativné kratké dobé) vynalozené zdroje, které budou prindaset penézni
prijmy behem delsiho budouciho obdobi (nejméné po dobu jednoho roku). “@

Investice podniku znamenaji vyssi a rozsahlejsi penézni vydaje.

Dnesni podniky se bez investic neobejdou z diivodu konkurenceschopnosti a
rozvijeni se. Investice vynakladaji na obnovu svych stavajicich zafizeni, rozsifeni ¢i
zhodnoceni majetku. Tim, Ze podnik investuje, pfedpokladd, ze se zvysi jeho rentabilita
a maximalizuje své hodnoty (pfedevSim se jednd o maximalizaci zisku). Musi se snazit
0 to, aby jim investi¢ni projekty zacaly pfinaset piijmy co nejdfive, protoze musi
zaplatit vydaje, které byly potfebné na uskuteénéni tohoto projektu a zaroven se snazi
zhodnotit sviij vlozeny kapital. [13]

Nésledné rozdéleni ukazuje tfi zdkladni druhy podnikovych investic:

e hmotné investice (téZ nazyvané jako kapitalové, vécné ¢i fyzické) — jedna
se o vydaje na dlouhodoby hmotny majetek s dobou pouzitelnosti delsi
nez 1 rok a vstupni cenou vyssi nez 40 000,-K¢. Jako ptiklad 1ze uvést
nakup pozemkd, novych vyrobnich zafizeni, vystavba budov atd.

e nehmotné investice (nemateridlni) — vydaje na dlouhodoby nehmotny
majetek, doba pouZitelnosti del§i neZ 1 rok a vstupni cena vysSi nez
60 000,-K¢. Naptiklad potizeni licenci, know-how, softwaru, vydaje na
vyzkumnou ¢innost atd.

e finan¢ni investice — vydaje na dlouhodoby finan¢ni majetek. Podnik
investuje své doCasné¢ volné pencézni prostiedky, napf. nakoupenim
dlouhodobych cennych papirt scilem ziskani trokd, dividend nebo
zisku. [12]

Podnik miiZe investici provést nékolika zptsoby. Své volné penézni prostiedky
pouzije bud’ na prostou obnovu, novou rozvojovou investici, nebo na rekonstrukci a

modernizaci. [7] Tato bakalatska prace fesi projekt rekonstrukce MVE.

2 SYNEK, M., ManaZerskd ekonomika. Praha : Grada, 2007, s. 273
10



Zpusobu, jakym podnik ziskd investicni majetek, je nckolik. Mezi nejcastejsi
zpuisob ziskéani investicniho majetku je jeho koupé. Elektrarna, na niz bude provedena
rekonstrukce, byla téZ zakoupena investorem. Mezi dalSi zplUsoby ziskani patii
darovani, finan¢ni leasing nebo investi¢ni vystavba. [12]

Kazdy projekt by se m¢l skladat ze 4 fazi: predinvesti¢ni, investi¢ni, provozni,
ukonceni provozu a likvidace.

Predinvesti¢ni faze - specifikace investi¢nich ptilezitosti podniku. Na konci této
faze je zpracovana studie proveditelnosti a ekonomické hodnoceni daného investicniho
projektu.

Investi¢ni faze — zpracovani projektové dokumentace a realizace projektu.

Provozni faze — zkuSebni provoz a zacatek vlastni vyroby.

Faze ukonceni provozu a likvidace — ukonc¢eni ¢innosti. [12]

1.3 Zpisoby financovani investic

Pfi rozhodovani jakym zplsobem bude investor financovat svij investiéni
zamér, st musi odpovédét na 2 dilezité otazky:

e Kolik kapitalu bude na danou investici potfebovat?
e Jakou strukturu bude mit kapital, tedy pomér ciziho a vlastniho kapitalu?

Pro zacinajici podnikatele, kterym je téz investor MVE, plati nasledujici.
»Typickym zpiisobiim financovani zacinajicich podnikatelii se nekdy rika F&F&F podle
zacatecnich pismen anglickych slov family, friends, fools. Zkratka F&F&F upozornuje
na fakt, Ze zacinajici podnikatelé vyuzivaji k profinancovani svych podnikatelskych
napadu nejdrive svij viastni kapital a kapitdl rodinnych prislusnikii, poté pratel a
nadsenych blaznii a teprve potom vyuzivaji sluzeb klasickych investoru. Cizi kapital je
pro né obtiznéji dostupny z ditvodu nizsi duvéryhodnosti podniku, ktery teprve zacina se
SVOU cinnosti. Prestoze existuji riiznd doporuceni pro optimalizaci struktury kapitalu,
V prvni fazi podnikani je hlavnim kritériem pro volbu kapitdlu jeho dostupnost. 3

Tento citovany text pfesné vystihuje to, S ¢im se investor MVE setkal. Jako
zacinajici podnikatel neméd Zadnou diveéru u bank a jejich neochota s nim jakkoliv
spolupracovat je zcela zjevnd. A jak ma tedy zacinajici podnikatel zacit, kdyz mu banky
nejsou ochotny pomoci? Predev§im banky byvaji hlavnim zdrojem ciziho kapitalu pfi

financovani investic.

¥ SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a finanéni Fizeni pro neekonomy. Praha: Grada, 2008. Zpusoby
financovani podniku, s. 49

11



Béhem jednani s bankou investor ptredlozil veskera data, kterda banky pozaduji.
Obvykle investor musi zdiivodnit:
e ucel pujcky — rekonstrukce, vystavba a zprovoznéni MVE,
e stupen zadluzeni — jak velkou ¢ast bude investovat z vlastnich zdroju,
e schopnost splacet troky a pajcku,
e zaruky — zastavou nemovitosti.

Investor argumentoval tim, ze investice do MVE neni az tolik rizikova.
Zivotnost je garantovana na 50 let, garantovana je i vySe vykupni ceny elektiiny a
zZ toho plynouci pfijem a ndklady na provoz jsou minimalni. Dal§im problémem, ktery
se vyskytl pfi vyjednavani uvéru, byla doba rekonstrukce. Projekt, jehoz realizace trva
déle nez 6 mésicl, neni pro banky zajimavym. Rekonstrukce a zprovoznéni MVE je
stavebné i legislativné naro¢ny proces. Podle projektu je doba rekonstrukce stanovena
na 1 rok. Pfedevsim praci Gfednikd investor nemize ovlivnit. VétSinou se odhaduje, ze
jen samotny legislativni proces muize trvat az jeden rok.

Bylo by zbyte¢né a drahé, kdyby si investor plj¢il vice nez je potieba na
samotnou rekonstrukci a zprovoznéni MVE. Investor se tedy rozhoduje, v jaké vysi
pouzije vlastni zdroje a v jaké vysi cizi zdroje.

Mezi vlastni zdroje financovani patfi:

e vklady vlastnikii nebo spole¢niki (v tomto piipadé vklady investora),
e nerozdéleny zisk (ktery se netykéd tohoto investora, nebot’ je zaCinajici
podnikatel),
e 0dpisy,
e vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob.
Mezi nejastéjsi cizi zdroje financovani patfi:
e investicni uver (o ktery se investor snazi),
e dlouhodobé rezervy,
e splatkovy prodej,
e |easing,
e dotace z fondi EU (pro zacinajiciho podnikatele opét nerealné). [12]

Pouziti ciziho kapitdlu ma svoje pravidla. Samoziejmosti je, Ze se cizi kapital

musi splacet. Splatky zahrnuji vlastni splatky (tim se snizuje vySe vyptjcené Castky) a

uroky, které jsou v posledni dob€ az neumérné vysoké.

12



Nejcastéjsi ditvod pouziti ciziho kapitdlu je, Ze investor nema dostatek svych
vlastnich finan¢nich prostredk, které jsou nezbytné k financovani zamyslené investice.
Plati pravidlo, ze cizi kapital je vétSinou levnéjsi nez vlastni kapital.

Pouziti ciziho kapitdlu ma 1 své protiklady. Cizi kapitadl zvySuje zadluzZenost
podniku (investora) a snizuje jeho finan¢ni stabilitu a jistotu. Cim vic je podnik
zadluzeny, tim vic mu hrozi riziko bankrotu. Riziko bankrotu mtze naptiklad nastat pfi
poklesu vyroby (u MVE v obdobi sucha, technologické odstaveni MVE, kdy by
elektrarna nevyrabéla zadnou energii). Pokud investor zada dalsi ptijcky, mohou byt pro
vys$§im urokem. [12]

Kazdy investor, podnik, se musi sprdvné rozhodnout, v jaké vySi bude
pozadovat cizi kapitdl. Toto rozhodnuti je velmi dilezité a ovlivni celkové vypocty

k hodnoceni efektivnosti investice.

13



2 Malé vodni elektrarny a jejich vystavba
MVE je zdrojem Cc¢isté, obnovitelné energie. Pravé tyto dva atributy jsou
dalezitym aspektem, ktery je ekonomicky velmi atraktivni.
Rekonstrukce MVE je jak legislativng, tak i stavebné slozity proces vyzadujici
koordinaci mnoha ¢innosti a koordinaci Sirokého kolektivu lidi riznych odbornosti.
2.1 Historie MVE
V CR patii vodni energie k nejstar$im a nejdéle vyuzivanym obnovitelnym
zdrojtim k vyrobé elektrické energie. Jiz v roce 718 byl vybudovan na fece Ohii u Zatce
prvni vodni mlyn pohanény vodni energii. Rozhodujici pro MVE byl vznik a vyvoj
vodnich turbin jako jejich zékladni souéast. Prvni turbinu S vysokou Géinnosti vyvinul
American James Bicheno Francis (Francisova turbina). Dal$im prukopnikem v
konstrukci turbin byl taktéZz AmeriCan Lester Allen Pelton (Peltonova turbina).
K ¢eskym konstruktérim, zabyvajicimi se vodnimi pohony patfil prof. Viktor Kaplan.
Vznik Kaplanovy turbiny je datovdn na zacdatek 20. stoleti. Kaplanova turbina je
nejcastéji pouzivanou turbinou, piedev§im diky svym vybornym charakteristikam. [11]
V soucasnosti se pouzivaji vSechny typy téchto turbin, ale jsou samoziejmé
upraveny pro dnesni technické parametry.
V CR piisobili v minulosti 4 vyrobci vodnich turbin a to:
e Josef Prokop a synové, Pardubice
e Ignac Storek v Brné
e Ceskomoravska — Kolben, Praha
e CKD Blansko.
Az do roku 1948 probihal v CR rozvoj MVE. Po roce 1948 dochéazelo
k znarodiovani elektraren a k ruSeni MVE. Neékteré MVE zustaly v drzeni JZD,
mistnich narodnich vybort a znarodnénych pramyslovych podniki. Vétsina z nich byla
zruSena nebo postupné doslouzila. Poc¢atkem 80. let nastala zména a vystavby MVE
byly zvyhodnovany. Po roce 1990 doslo k Giplnému uvolnéni, zacaly se obnovovat
zrusené MVE a soukromi podnikatelé mohli zacit budovat nové MVE ve vhodnych
lokalitach. [11]
2.2 Prabéh vystavby MVE
Vystavba MVE zaéina vybérem vhodné lokality pro umisténi MVE. Investor
musi zjistit, zda je v dané lokalit€¢ vodni elektrarna vhodn4 a zda bude po cely rok

dostatedny piitok vody, dileZity pro vyrobu elektfiny. Je nezbytné zjistit u Ceského
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hydrometeorologického tstavu oficialni data o pritocich vody v dané lokalité. CHMU
poskytuje tyto udaje za poplatek. Prutok je mnozstvi vody, které protece uréitym
profilem toku za jednu sekundu.

Dnes se MVE vétSinou stavi na mistech byvalych mlynti, hamrt a pil. Vyuziti
zchatralych mlynt mé nesmirnou vyhodu v niz§ich nakladech na vystavbu oproti
vystavbé MVE na ,,zelené louce™.

Po vybrani vhodného umisténi se prechazi do projektové piipravy. Projektova
pfiprava musi odpovidat veSkerym legislativnim pozadavkim a pozadavkim
vodohospodatského organu. V ramci této faze je nutné si spravné stanovit vysi nakladi
na vystavbu.

Dalsi faze tesi koncepci a dispozici MVE. Pti rekonstrukci MVE tyto problémy
odpadaji, nebot’ se vétSinou jednad o obnovu a modernizaci stavebnich ¢asti ptivodniho
vodniho dila. [6]

Mezi hlavni stavebni ¢asti MVE patii:

- vtokovy objekt navazujici na feku (vétSinou jez, ktery odebira vodu

na elektrarnu),

- privadéci a odpadni zatizeni (ndhon, odpadni kanal),

- vyrobni objekty (strojovna, rozvodna).
Soucasti vtokovych objektl jsou cesle Cistici vodu od naplavenin, které by mohly
poskodit turbinu. Nahon jako pfivadéci objekt slouzi k ptivadéni vody do elektrarny.
Strojovna je strojni a elektrotechnické vybaveni elektrarny. Stavebni €asti turbiny se
skladaji ze zakladii a kasny. Odpadni kanal slouzi k odvodu vody zpét do feky.

Elektrarna se dimenzuje, tedy upravuje, na ,,miru“ toku. Proto je dilezité¢ mit
tidaje od zminéného CHMU.

Posledni fazi je rozhodnuti o strojnim a elektrotechnickém vybaveni MVE. Resi
se tedy, jaky typ turbiny bude nejvhodnéjsi, jaky generator a feSeni automatiky MVE.

Zadani stavby by mélo obsahovat priivodni zpravu a vykresovou dokumentaci.
Projekt stavby jiz obsahuje veskeré informace o architektonickém, technickém,
ekonomickém, ekologickém a vytvarném feSeni stavby. Podle tohoto projektu si

investor oveéri proveditelnost vystavby.

2.3 MVE Kmentiv mlyn
Autorka fesi efektivnost investice do MVE, ktera se nachazi na fece Rokytné,

Vv lokalit¢ Kmentiv mlyn. Kmentiv mlyn je plvodni vodni dilo ze 17. stoleti.
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Francisova turbina zde byla umisténa v 1. poloviné 20. stoleti, konkrétné roku 1941.
Nékolik desitek let je vodni dilo mimo provoz.

Roku 1985 probéhla generalni oprava turbiny MVE, ale dalsi kroky obnovy
udélany nebyly a elektrarna nadéle chéatrala.

Po zakoupeni MVE investorem byla MVE v katastrofickém stavu. Z ptivodni
MVE se dochovala pouze nefunkéni Francisova turbina a celd plvodni stavba
strojovny. Ta vsSak nevyhovovala budoucimu uspofadani elektrarny a proto bylo
rozhodnuto o jeji demolici. Nejedna se tedy jenom o rekonstrukci, ale o zcela novou
vystavbu MVE.

V ramci stavebnich praci bude provedena oprava piivodniho kanalu (nahonu),
odpadniho kandlu, rekonstrukce betonové kasny a vantrok (pfivod vody do kasny) a

postavena nova strojovha MVE.

Obrazek 1 - Navrh betonové kasny, vantrok a turbinové mistnosti

Zdroj: Zpracovano investorem

MVE bude osazena dopliikovou turbinou Metaz MT-3, ktera bude pracovat
pouze pii vysokych pratocich. Pavodni Francisova turbina projde kompletni
rekonstrukci. V ramci renovace obou turbin se provedou povrchové tpravy obéznych
kol, rozvadécich lopatek a obou savek turbin.

Dale bude vybudovéana elektricka pfipojka, osazeno elektrické zafizeni pro
ptipojeni MVE k rozvodné siti a zafizeni umoznujici automaticky provoz elektrarny bez
trvalé obsluhy pouze s obasnym dohledem. MVE bude vyuzivat ptirozeného priitoku

Vv fece tak, aby nedoslo k naruSeni fi¢niho ekosystému.
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Vyrobend elektrickd energie bude proddvana do sit¢ za garantované vykupni
ceny, které¢ stanovuje ERU.

Tabulka 1 - Vykupni ceny a zelené bonusy pro malé vodni elektrarny

, Vykupni ceny elektfiny . M
Datumuvedeni do provozu dodané do sité v K&/MWh Zelené bonusy v K&/MWh

Mala vodni elektrarna uvedena do provozu v novych lokalitach od 1. 3000 2030
ledna 2011 do 31. prosince 2011

Mala vodni elektrarna uvedena do provozu v novych lokalitach od 1. 3060 2090
ledna 2010 do 31. prosince 2010

Mala vodni elektrarna uvedena do provozu v novych lokalitach od 1. 2820 1850
ledna 2008 do 31. prosince 2009

Mala vodni elektrama uvedena do provozu v novych lokalitach od 1. 2660 1690
ledna 2006 do 31. prosince 2007

Mala vodni elektrarna uvedena do provozu po 1. lednu 2005 véetné a
. . . . 2400 1430
rekonstruovana mala vodni elektrarna
Mala vodni elektrarna uvedena do provozu pied 1. lednem 2005 1870 900

Zdroj: http://www.eru.cz/dias-browse_articles.php?parentld=113

Svym instalovanym vykonem P = 17 kW patii MVE Kmentiv mlyn do IV.
kategorie MVE dle CSN 73 68 81 ,,Malé vodni elektrarny*.

Vypocitany pramérny ro¢ni vykon MVE je stanoven z oficidlnich udaji o
pratoku feky Rokytné v daném profilu jezu, z kterého je odebirana voda pro pohon
MVE. Hodnoty jsou vypocitany bez sanacniho pritoku (MZP), coz je pritok, ktery
musi byt zachovan v daném profilu z divodu zachovani fi¢ni flory a fauny. Celkova
ro¢ni vyroba je vypocitana na 63 770 KW.

Nasledujici obrazek ukazuje, jak bude MVE po rekonstrukci vypadat.

Obrazek 2 - Studie kone¢né podoby rekonstruované ¢asti MVE

Zdroj: Zpracovano investorem
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2.4 Princip vyroby elektrické energie z MVE

Zakladnim prvkem vyroby elektrické energiec v MVE je propojeni systému
turbiny a generatoru. Turbina vyuziva potencialni energii vody, kterd je dana rozdilem
horni a dolni hladiny. V pfipadé¢ MVE Kmentiv mlyn vyskovy rozdil déla 3,7 metra.
Potencialni energie je v turbiné pfeménéna na mechanickou energii, konkrétné rotaci.
Spojenim turbiny a htidele turbiny se mechanicka rotacni energie pievadi femenem
nebo pievodovkou na generator. Generator je jednoduchy synchronni nebo asynchronni
motor, podle toho, zda energie bude dodavana do sité, nebo bude provozovana tzv.
ostrovné (pro spotifebu daného objektu).

V ptipadé rekonstrukce MVE Kmentiv mlyn budou vyuzity dva asynchronni
generatory pro dodavku veskeré vyrobené energie do sité.

Vyroba elektrické energie bude pln¢ automatizovana. Automatizace se tyka jak
turbin, tak i pfipojeni generatord do sit¢ s dodrzenim veSkerych norem a technickych
predpist (dle CSN).
mazaci potrubi
mpuaini kruh

obéiné kolo
cistici otvor

kuielova savka

Obrazek 3 - Rez Francisovou turbinou

Zdroj: http://mve.energetika.cz/
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3 Rozhodovani o investicich
V ramci investi¢niho rozhodovani se investor rozhoduje, do jaké investice bude
investovat, a zda danou investici pfijme ¢i zamitne. Zputsob, jakym se pokryje
financovani investice, se tykd finan¢niho rozhodovani. VSeobecné jsou veskerad
rozhodnuti jednodussi v malych firmach nez velkych podnicich, kde je odpovédnost
rozptylena po celé firme¢. Nejjednodussi je rozhodovani o investici u samostatné
podnikajicich osob. Samostatné podnikajici osoby maji vyhodu v tom, ze si ponechaji
veskery zisk plynouci z investice tzv. zisk po zdanéni. Nejvétsi nevyhodou je, ze tiha
veskerych nakladu zlstava na samotném investorovi. Dalsim problémem je neomezené
ruceni. Osoba samostatné¢ podnikajici ru¢i za vSechny ptipadné dluhy, a pokud by
nebyla schopna spldcet, mohla by byt v nejhor§Sim piipad¢ piinucena k osobnimu
bankrotu. VSechny tyto vyhody a nevyhody musi brat investor v ivahu. Cilem celého
investi¢niho rozhodovani je investovat do takového aktiva, které prinese vyssi hodnotu
nez byly naklady. [2]
Investi¢ni rozhodovani se da charakterizovat nasledovné:
a) jedna se o dlouhodobou ¢innost,
b) ¢im delsi ¢asovy horizont, tim vice hrozi moznost zvySeni rizika — mohou se
zmeénit o¢ekavané vydaje, pfijmy a to vSe ovlivni ocekdvanou vynosnost,
c) investovani vyzaduje velké jednorazové naklady, které vétSinou investor nema v
celé ¢astce k dispozici,
d) investovani zahrnuje koordinaci ucastnikli celého procesu (investor, projektant,
dodavatelé, stavebni dozor, inZenyrské organizace),
e) behem investovani se aplikuji nové vyrobky a nové technologie,
f) ,, nékteré investice maji zdvazné diisledky na infrastrukturu a ekologii ““.
VySe uvedena specifika vyvolavaji ur€ité pozadavky na pouzivané metody
rozhodovani. Mezi takovéto pozadavky patfi:
e investor musi respektovat ¢as a ¢asovou hodnotu penéz,
e musi respektovat rizika a nejisté penézni toky plynouci z investice,
e pocitat s riznymi faktory ovliviiujici investici (ekonomické, technologické),

e posuzovat investici i v ramci jeji likvidity. [14]

4 VALACH, J. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. Praha : Ekopress, 2005. s. 29
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Pfi hodnoceni efektivnosti investice by mél investor Sledovat nasledujici tfi
kritéria:
1. vynosnost (rentabilita) — vztah mezi celkovymi vynosy plynoucimi
Z investice a néaklady, které byly na investici vynalozeny a které¢ jsou
potiebné pro provoz investice,
2. rizikovost — nejistota dosazeni o¢ekavanych vynost,
3. dobu splaceni (stupen likvidity) — schopnost pievedeni investice zpét do
penéznich prostredk.
Investor bude vzdy pozadovat vysokou vynosnost, minimalni riziko a co nejkrat$i dobu
splaceni. Musi vSak pocitat s tim, Ze s o¢ekavanim vyssiho vynosu se zvysi riziko i doba
zaplaceni. [7]
Zakladem pro investiéni rozhodovani je také CF projektu po celou dobu
zivotnosti projektu, ktery zahrnuje dobu vystavby i provozu. [5]
Kone¢nym vysledkem je rozhodnuti, zda investici pfijmout. V pfipadé nékolika

investi¢nich variant rozhodnout, kterou variantu uskute¢nit.

3.1 Vlivinflace na rozhodovani o investicich

Inflaci 1ze charakterizovat jako rust cen vyrobku a sluzeb v ekonomice. Inflace
je tedy spojovana se znehodnocovanim penéz. [13]

Pro investory ma inflace negativni u¢inek v ristu nakladd na material, na mzdy a
dal$i naklady, které jsou potiebné pro chod podniku. U investic s dlouhou dobou
zivotnosti mize mit i nizké inflace vliv na ocekdvané penézni piijmy (zméni se Cista
soucasnd hodnota i vnitini vynosové procento).

U stavebnich investic s dlouhou dobou pofizeni, jako je jiZ nékolikrat zmifiovana
vystavba MVE, dochézi k ristu kapitdlovych vydaji. B€éhem vystavby se mohou ceny
navysovat, a proto z diivodu aktualnosti by m¢l investor brat toto zvySovani cen v ivahu
a nove urcit 1 ¢istou soucasnou hodnotu investi¢niho projektu.

I vykupni ceny elektiiny, které kazdoro¢né vyhlasuje ERU, jsou vypoéitany
s ohledem na inflaci. Kazdy rok byla vykupni cena elektfiny navySena o 2%, tedy o
ocekavanou inflaci. Neznamend to vSak, Ze by ocCekdvané vynosy jenom neustale
stoupaly. Inflace ovliviiyje 1 provozni ndklady MVE. Investor tedy musi ocekévat, Ze se
celkoveé penézni piijmy z investice vlivem inflace mohou ménit.

Rostou-li realizacni ceny a ceny na vstupech (materidl, mzdy, energie) stejné,

jedna se o neutralni inflaci. To znamena, Ze se inflace na strané piijmi a vydaji vyrusi.
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Inflace ovliviiuje Urokovou sazbu (ndklady na cizi kapitdl) a investorem
pozadovanou vynosnost z investice. Pokud inflace stoupd, stoupa i diskontni sazba a
vlivem stoupajici diskontni sazby se snizuji pfedpokladané diskontované penézni
piijmy. Pii zohlediovani inflace ve vypoctech se musi vychdzet z miry inflace
V jednotlivych odvétvich, napt.: z cen prumyslovych vyrobcl, cen stavebnich praci
nebo spotiebitelskych cen zbozi a sluzeb. [14]

, PFi hodnoceni investic neni treba specidalné pocitat s inflaci za splnéni
nasledujicich podminek:

e jsou-li CF vyjadiena v nomindlnich hodnotach, musi byt i WACC
V nominalni hodnoté,

e jsou-li CF vyjadrena v redalnych hodnotdch, musi byt i WACC v redlné
hodnoté. “°

Pti pouziti obou metod vychazeji vysledky hodnoceni investic stejn¢.

3.2 Urceni investi¢nich nakladi

Investi¢ni (téz nazyvané kapitalové) vydaje jsou takové penézni prostredky,
které budou vynaloZeny na realizaci investicniho projektu. Investicni vydaje se urcuji
nakupni cenou, dopravnym a nédklady na instalaci, do kterych je zahrnuta cena za
projektovou a ptipravnou dokumentaci. Podklady potfebné pro urceni investi¢nich
nakladl ziska investor ,,z projektovych propocti, z informaci o cendch pozemkii,
projektovych, prizkumnych a stavebnich praci, strojii a zarizeni a z nabidkovych
Fizeni.“® Praxe vét§inou ukazuje, Ze se skuteCné naklady od téch ocekéavanych lisi.
Z toho divodu je dobré, aby mél investor financni rezervu. Financni rezerva v piipadé
nutnosti pokryje zvySeni investicnich nakladi. Kdyby investor nepocital se zvySenim
nakladii, mohlo by ho to pfivést do tézké hospodarské situace.

Pokud by investi¢ni vystavba trvala déle nez jeden rok, mél by investor
prihlédnout k faktoru ¢asu a investi¢ni naklady aktualizovat. To znamena piepocitat je
na stejnou Casovou zdkladnu (rok nula). Vliv inflace je jiZ popsén v ptredchazejici

podkapitole. [12]

> SCHOLLEOVA, H. Ekonomické a financni Fizeni pro neekonomy. Praha : Grada, 2008. s. 140
® NEMEC, V. Projektovy management. Praha : Grada, 2002. s.151
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3.2.1 Investi¢ni naklady na vystavbu MVE

Pfi zjistovani nakladii na MVE vychazel investor ze dvou variant. Rozhoduje se,
zda provede vystavbu svépomoci nebo zada celou vystavbu firmam. Je ziejmé, ze
vystavba provedena firmami bude mnohem nakladnéjsi, ale na druhé stran¢ bude
projekt realizovan mnohem rychleji (s pfedpokladem, Ze budou firmy spolehlivé a
bezproblémové).

Investor uvedl, Zze k dispozici ma vlastni kapital ve vysi 400 000,- K¢&. Vyse
ciziho kapitélu se ur¢i podle celkovych nakladl, od kterych se odecte vlastni kapital.

Podrobny rozpis nakladi jednotlivych ¢innosti je uveden Vv Ptiloha 1 a Ptiloha 5.

V tabulce 2 jsou uvedeny hodnoty potiebné pro rozhodujici vypocty
ekonomického hodnoceni. Ekonomické hodnoceni bude provedeno u obou investi¢nich
variant a dle zhodnoceni bude vybrana nejvyhodnéjsi varianta.

Tabulka 2 - Castky u jednotlivych investi¢nich variant
1. varianta | 2. varianta
Celkové investi¢ni naklady |1 750 000,- | 800 000,-
Vlastni kapital 400 000,- | 400 000,-
Ciz kapital 1 350 000,- | 400 000,-

Zdroj: Vlastni zpracovani

Cizi kapital byl investorovi nabidnut u dvou bankovnich instituci za urokoveé
sazby 4,69% a 7%. Ob¢ sazby byly nabidnuty jak na ¢astku 1 350 000,- K¢, tak i na
¢astku 400 000,- K¢.

Bankovni instituce se sazbou 7% pozadovala splaceni pjcené ¢astky jiz do 5 let.
Vzhledem k Zivotnosti investice, ktera se pohybuje od 50 do 80 let, je nepochopitelné,
pro¢ by bankovni instituce nemohla tuto dobu prodlouzit. U vypljcené castky
1 350 000,- se 7% urokovou sazbou by mési¢ni splatka prevySovala 33 000,- K¢&. Jak
ukazuji vypocty, mési¢ni piijem z investice by nebyl schopen tuto splatku pokryt.

Bankovni instituce, ktera nabidla Grokovou sazbu ve vysi 4,69%, pozadovala
splaceni do 10 let a byla ochotné tuto dobu 1 pfipadné prodlouzit s tim, Ze by se snizily
mésicni splatky. Je zfejmé, Ze prodlouZzenim doby splaceni by investor vratil bankovni
instituci mnohem vice penéz, nez si vypuj¢il. Jednani s touto bankou bylo mnohem

privétivEjsi a byli ochotni investorovi, jako za¢inajicimu podnikateli, vice vyjit vstiic.
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3.3 Roc¢ni naklady na provoz MVE

Vseobecné jsou néklady na provoz MVE minimalni. Jedna se o jednoduchy
technologicky celek, ktery nepodléha velkému opotiebeni a starnuti. Z toho vyplyvaji i
nizké ndklady na udrzbu. Systém pracuje v automatickém provozu, ktery potiebuje
pouze obcasnou kontrolu (1x tydn¢).

V Ptiloha 9 je tabulka s podrobnym rozpisem ro¢nich nakladi. Celkova ¢astka
stanovena na roc¢ni provoz je 25 500,- K¢.

Kazdych 5 let bude provedena ditkladnéjsi kontrola MVE. Probéhne rozebrani a
vyC€isténi turbiny, obnova loziskovych ¢asti, vyména ploché¢ho femene a jiné ¢innosti
dle opotiebeni technologie. Investor predpoklada, ze vymeéna plochého femene nebude
nutna kazdych 5 let. Zaroven ¢astku na tyto pétileté prohlidky spolu s béznou tdrzbou
stanovil na 45 000,- K¢.

Ro¢ni ndklady na provoz MVE jsou v tomto piipadé spiSe predimenzované
z diivodu mozného vyskytu problému ¢i neocekavanych oprav. VétSinou vSak majitelé
jiz existujicich a pracujicich elektraren o podobném vykonu vydaji ro¢né na provoz
kolem 10 000,- K¢.

Z duvodu nizkych naklada a nizké ¢asové narocnosti na dohled je investice vice

nez atraktivni.

3.4 Urceni podnikové diskontni miry

Kapital pouZity na realizaci investice ma také svou cenu (své nédklady). Pokud
podnik financuje investi¢ni projekt pouze vlastnim kapitdlem, ndkladem tohoto kapitalu
je pozadovany vynos z investice. Cenou vlastniho kapitdlu mlze byt i alternativni
vynos, kterym se rozumi vynoS z jiné alternativni realné investice. Pii financovani
investice pouze cizimi zdroji je ndkladem placeny urok z ivéru. Tady plati, Ze podnik
musi dosdhnout vynosnosti alespoil ve vysi toho uroku, jinak by pracoval se ztratou. Pfi
vypoctu podnikové diskontni miry se nesmi zapomenout na to, Ze Uroky, za které
investor obdrzel ivér, musi byt upraveny na uroky po zdanéni (tzv. danovy §tit).

Vétsina podnikil vSak pouziva kombinovany zptsob financovani. Investor MVE
se také rozhodl pro kombinovany zptisob financovéni. To tedy znamend, Ze znacna ¢ast
bude financovédna cizimi zdroji a zbytek bude dofinancovan vlastnim kapitalem (viz

tabulka 2). ,,Podle jednotlivych kapitalovych slozek se pak vypocitaji priimérné
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kapitalové ndklady“.” Prim&mé kapitalové naklady se stanovi pomoci metody WACC,

kde vysledkem budou procenta (stejné jako u vyjadireni irokové miry). [12]
Mectoda WACC odrazi riziko véfiteld i riziko investora (tedy vlastnika)
Vv o¢ekavané vynosnosti kapitalu. Investor ocekavd urcitou vynosnost od svych
vlozenych penéznich prosttedkii a muze pozadovat vyS$i vynosnost nez véfitelé.
V ptipadé MVE investor ocekdva vynosnost svého vlastniho kapitalu ve vysi 10%.
Hodnota WACC se vypocita podle nasledujiciho vzorce:

VK CK8
WACCznv*7+nC*(1—t)*?

kde ny - néklady vlastniho kapitalu (%)
N - trokova mira ciziho kapitalu (%)
t - sazba dan¢ z ptijmi (%)
VK - hodnota vlastniho kapitalu
CK - hodnota ciziho tro¢eného kapitalu
K - celkovd hodnota kapitalu (soucet vlastniho a ciziho
kapitalu).
Vysledky pramérnych kapitalovych nakladt jsou u investice do MVE nasledujici:
Tabulka 3 - Hodnoty WACC u 1. varianty

Polozka Hodnota
Vlastni kapital [CZK] 400 000
Cizi uroceny kapital [CZK] 1350000
Celkova hodnota podnikového kapitalu [CZK] 1750000
Naklady vlastniho kapitalu [%] 10
Naklady ciziho kapitalu (Urokova mira) [%] 7, 4,69
Sazba dané z pfijmu [%] 15
WACC, [%] (i=7%) 6,9
WACC, [%] (i=4,69%) 54

Zdroj: Vlastni zpracovani

7 SVYNEK, M., Manazerska ekonomika. Praha : Grada, 2007. s. 287
8 SIMAN, J.; PETERA, P. Financovdni podnikatelskych subjektii - Teorie pro praxi. Praha : C.H.Beck,
2010.s. 113
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Tabulka 4 - Hodnoty WACC u 2. varianty

Polozka Hodnota
Vlastni kapital [CZK] 400 000
Cizi uroceny kapital [CZK] 400 000
Celkova hodnota podnikového kapitalu [CZK] |800 000
Naklady vlastniho kapitalu [%] 10
Naklady ciziho kapitdlu (Urokova mira) [%] 7, 4,69
Sazba dané z pfijmu [%] 15

WACC, [%] (i=7%)
WACC, [%] (i=4,69%)

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vysledky WACC se pouzivaji ve vypoctu soucasné hodnoty ocekdvanych penéznich
piijmt. Vypocty soucasné hodnoty jsou uvedeny v piiloze 3 a 7 pro ob¢ varianty

zpusobu financovani.
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4 Hodnoceni a vybér investic

roli. Na zadklad¢ hodnoceni se investor rozhoduje, zda investici pfijme nebo zamitne.
Pokud ma investor na vybér zvice investiCnich variant, rozhoduje se diky
ekonomickému hodnoceni jednotlivych variant, ktera pro n¢j bude nejptijatelné;si. [4]

Podle Némce [9] lze efektivnost definovat takto: efektivnost je ucinnost
prostiedkli vlozenych do néjaké ¢innosti hodnocena z hlediska uzite¢ného vysledku této
¢innosti. Dale ftika, Ze efekt lze z ekonomického hlediska vyjadfit v penéznich
jednotkach.

K rozhodnuti, kterou investici pfijmout, se pouzivaji kritéria hodnoceni
ekonomicke efektivnosti. Mezi tyto kritéria patii nasledujici:

e ukazatel rentability

e doba thrady

e  (istd soucasnd hodnota :
kritéria zalozena
e index rentability i
na diskontovani

e vnitfni vynosové procento.
Podnik musi pocitat nejen s témito kritérii, ale i s omezenimi zven¢i. Mezi né
patii napf. legislativa, technické, ekologické, zdravotni a bezpecnostni ptedpisy.
Vsechny tato omezeni musi investor pfi svém rozhodovani o investici akceptovat. [14]
Ekonomické hodnoceni efektivnosti investice ma svoje pravidla. Jednim z téchto
pravidel je i postup hodnoceni. Autoii Kozena [7] a Synek [12] doporucuji takovyto
postup:
1. urceni kapitalovych vydajli na investici,
2. odhad budoucich ¢istych penéznich ptijmt (CF), které investice pfinese a
rizika, se kterym jsou tyto pfijmy spojeny,
3. urceni ,,nakladii na kapital* (podnikové diskontni miry, o které budou piijmy
diskontovany),
4. vypocet souCasné hodnoty ocekdvanych vynosi (ofekavanych CF) a jeji
porovnani s kapitdlovymi vydaji na investici,
5. vypocet souhrnnych ukazatell efektivnosti, jejich interpretace a zhodnoceni.
Kapitalové vydaje na investici autorka urcila jiz v pfedchazejici kapitole. Odkazuje tedy

na tabulku 2, ¢i pifipadné na ptilohy 1 a 5, kde jsou néklady podrobné rozepsany
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v pfehledné tabulce. Zaroven i1 podnikova diskontni mira byla podrobné rozebrana a

vypocitana v predchozi kapitole.

4.1 Odhad budoucich penéZznich prijmi

Odhad budoucich penéznich piijmu slouzi ke zjisténi celkovych piijma
(celkového CF) plynoucich z investice po dobu jeji predpokladané zivotnosti. Pfi tomto
odhadu je tfeba dat pozor na ptsobeni ur¢itych vlivii. Mezi takovéto vlivy, které mohou
ovlivnit predpokladané ptijmy, patii faktor ¢asu, inflace, podminky ménici se na trhu
nebo pfirodni podminky. [12]

Zakladem pro vypocet penéznich piijmi je rozdil mezi pfijmy a vydaji. Vydaje
vychazeji z pofizeni a provozu investice po dobu jeji zivotnosti. [7]

Ptilohy 2 a 6 obsahuji podrobny vypocet Cistého zisku a cistého CF. Autorka
nyni podrobné€ objasni postup vypoctu.

Primérny rocni vwkon v kWh — investor dle vypoctl ro¢nich vykont turbin
stanovil dle pritokd v daném profilu primérnou ro¢ni vyrobu elektrické energie ve vysi
63 770 kwh.

Vykupni cena — na rok 2011 byla vykupni cena za 1 kwh ERU stanovena na 3,-,
Autorka 1 investor predpokladaji, Ze tato cena se kazdy rok zvysi o inflaci (tedy o 2%).
Z tohoto diivodu vykupni cena stoupa.

Trzby — trzby jsou vypocitany vynasobenim ro¢ni vykonu a vykupni ceny.

N na provoz — naklady na provoz jsou podrobné rozepsdny v piiloze 9 a
odtvodnény v 3. kapitole.

Odpisy — odpisy byly vypocitany podle zakona a to zak. ¢. 586/1992 Sb., o
danich z piijmia §30 a §31. V ptiloze ¢. 1 k tomuto zakonu se stavba elektrarny, jako
dilo energeticky vyrobni, fadi do 4. odpisové skupiny. Tato skupina se odepisuje 20 let.

Zisk — zisk = trzby — N na provoz — odpisy.

Dan z prijmit FO — dan z ptijmt fyzickych osob v roce 2011 ¢ini 15%. S touto
sazbou pocita autorka i1 v dalSich letech, protoze je zcela nemozné odhadnout vyvoj
dané z pfijmi.

Cisty zisk — &isty zisk je zisk snizeny o daf z p¥ijmL.

Cisté CF — ¢isté CF je &isty zisk zvyseny o odpisy. Odpisy nejsou vydajem, ale

pouze nakladem. Fakticky odepisovanou ¢astku nevydavame z pokladny.
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4.2 Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych penéznich prijmu

Rozdil mezi investicnimi naklady a pfijmy plynouci z investice je v Case.
Investi¢ni naklady vynaklada investor béhem relativné kratké dobé¢, vétSinou v priabehu
jednoho roku, ale pfijmy plynou z investice po celou dobu jeji zivotnosti. Z tohoto
divodu je potieba piepoéitat tyto piijmy na stejnou ¢asovou zakladnu. Casova zakladna
se vztahuje nejcastéji k roku pofizeni. Pfijmy se musi piepocitat z divodu faktoru casu.
Faktor ¢asu zpisobuje, ze hodnota pendni jednotky je vétsi dnes neZ zitra. Casova
hodnota penéz se tedy méni. ,, Budouci hodnotu prepocitavame na soucasnou hodnotu.
Ta je definovana jako suma, ktera musi byt investovana, pokud ma byt ve stanovené
dobé ziskdna zpét vétsi o ocekavané vinosy.“® Zde se pravé k piepoditavani vyuziva
podnikové diskontni miry (primérné ceny kapitalovych nékladi).

Autorka pro zopakovani uvadi vysledky vypoctu podnikové diskontni miry.

Tabulka 5 - Vysledky WACC
1. varianta | 2. varianta
i=7% 6,9% 8%
i=4,69% 5,4% 7%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych penéznich piijmi se provadi podle

nasledujiciho vzorce:

n

syep - CR_ CR o CR_ CF. .,
T+ (1+k)? (1+k)nr £ (1+ k)t
kde SHCF — soucasna hodnota CF v obdobi t (angl. PVCF)

CF; — o¢ekavana hodnota CF v obdobi t (t je 1 az n)
k — podnikova diskontni mira (WACC)
t— obdobi 1 az n (roky)
n — o¢ekavana zivotnost investice v letech.
Ptilohy 3 a 7 obsahuji tabulku vypocti pravé SHCF. Pro zjednoduSeni uvadi
autorka vysledky SHCF v nasledujici tabulce:
Tabulka 6 - Vysledky SHCF

1. varianta 2. varianta
i=6,9%| 2792164 i=8%| 2675943
i=5,4%| 3583643 i=7%| 2310192

Zdroj: Vlastni zpracovani

® SYNEK, M., ManaZerskd ekonomika. Praha : Grada, 2007. s. 289
¥ SYNEK, M., Manazerskd ekonomika. Praha : Grada, 2007. s. 290
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Jak uvadi Synek [12] na str. 291, musi investice za dobu své Zivotnosti piinést
alespon takovou castku CF, kolik sama stala. Z uvedené¢ho vyplyva vztah:
SHCF > IN.
Soucasna hodnota CF v ptipad¢ investice MVE tento vztah spliiuje ve vSech ptipadech
(2792 164 > 1750 000; 3583643 > 1750000; 2675943 > 800000 a 2310192 >
800 000). Z tohoto hlediska se investice investorovi vyplati, protoze uhradi naklady,

které byly na investici potieba, a pfinese mu v kazdém piipadé ¢astky navic.

4.3 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Efektivnost investic 1ze hodnotit riznymi kritérii. Kritérium se voli podle cili
daného investicniho projektu. Ptikladem takovych cili mize byt snizeni nakladu,
zvySeni vyroby nebo zisku. Pokud investici chce investor néklady snizit, pouZzije
nakladové kritérium. U zvySeni zisku bude kritériem zisk. Jak nakladova, tak ziskova
kritéria maji nevyhody, a proto se nejcastéji pouziva penézni tok (CF), ktery vychazi
z piijmi a vydaja. Jak jiz bylo feceno, CF je souctem zisku po zdanéni a odpist. CF
tedy vystihuje skute¢ny pfiliv penéz do podniku.

Efektivni investice je takova investice, ktera pfinese vétsi piijmy, nez jaké na ni
byly vynaloZeny naklady. [12]

Metody hodnoceni efektivnosti investic se déli do dvou skupin podle toho, zda
piihliZeji nebo nepftihlizeji k faktoru ¢asu. Metody odborna literatura ¢leni na:

e metody statické — neberou v Givahu piisobeni faktoru ¢asu,
e metody dynamické — piihlizeji k faktoru ¢asu, zakladem je diskontovani CF pied
vlastnimi vypocty efektivnosti investice.

Statické metody se pouzivaji velice ztidka, nebot’ jejich vypovidaci schopnost je
nizka a jsou jednodussi nez dynamické metody. Ale pokud chce mit investor co
nejpresnéjsi vysledky, musi pouzit dynamické metody. Statické metody jsou vyhodné
pouze u projektt s kratkou dobou zivotnosti a S nizkym diskontnim faktorem, coz
Vv praxi neni bézné. Statické metody vétSinou slouzi pro vylouceni nevyhodnych
investic.

Mezi statické metody patii:

e metoda vynosnosti (rentability) investice = ROI,
e metoda doby splaceni (doby ndvratnosti) investice.

Mezi dynamické metody nélezi:
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e dynamické doba splaceni investice — pred vypoctem se diskontuji penézni toky,
e metoda Cisté soucasné hodnoty = NPV,
e metoda vnitiniho vynosového procenta = IRR,

e metoda nakladova — spoc¢iva ve srovnani investi¢nich variant. [7]

4.3.1 Metoda vynosnosti
., Za efekt z investice se povazuje zisk. “** Vynosnost se po¢ita podle vzorce:
pramérny Cisty zisk plynouci z investice

ROI = 100 12
investictni naklady i

Vysledek rentability se srovnava s pozadavky investora. Rentabilita by méla byt vyssi
nez pozadovana vynosnost investora. Pokud je vys$si, miize investor investici realizovat.
Pokud by rentabilita byla nizsi, mél by investor investici odmitnout.

Tato metoda ma spoustu nevyhod. Pocita pouze se ziskem (nepocita s odpisy),
nebere v Givahu faktor ¢asu a nepfihlizi k rozlozeni zisku v ¢ase. ROI patii spise mezi
dopliikové ukazatele.

Vypocet ROI u obou investi¢nich variant MVE:

. . 11018312
Prim. Cisty zisk, = %o - 220 366,25
.o 11825812
Pram. Cisty zisk, = %o - 236 516,25
220 366,25 236 516,25
RO} = ——=———* 100 = 12,59% ROI, = ——— 100 = 29,56%

1750000 800000

Podle této metody by autorka doporucdila investorovi spiSe variantu dvé, nebot’ vysledek
ROI je vyssi nez u varianty jedna. Ob¢ varianty jsou vSak pfijatelné, protoze rentabilita
investice je vy$si nez pozadovana vynosnost investora (10%). V ptipadé varianty dvé

investice pfinese investorovi v priméru ro¢né 29,56% cistého zisku.

4.3.2 Metoda doby splaceni
Investice se splati investorovi tehdy, kdy penézni ptijmy (Cist¢é CF) pfinesou
hodnotu rovnajici se investi¢nim nakladim.
Cim je doba splaceni kratsi, tim je investice vyhodngjsi. Doba splaceni musi byt

krats$i nez doba Zivotnosti investice.

1 SYNEK, M., Manazerskd ekonomika. Praha : Grada, 2007. s. 292
12 KOZENA, M. ManaZerska ekonomika I1.. Pardubice : Univerzita Pardubice, 2004. s. 84
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a) staticka metoda doby splaceni
Jsou-li ptfijmy z investice kazdy rok stejné, doba splaceni se vypocita podle

investicni naklady

vzorce: DS = (roky) 13

rocni CF
Pokud nejsou penézni ptijmy stejné, pouZije se vzorec: IN = Y.°N CF; 14
U investice MVE je CF kazdy rok jiné, proto autorka bude pocitat podle druhého
VZOrce.

Tabulka 7- Hodnoty pro vypocet DS,

Rok CE Kumulované
CF
1 146 582 146 582
2 157 710 304 292
3 160 962 465 254
4 164 214 629 468
5 151 086 780 554
6 171178 951732
7 174765 1126496
8 178423 1304919
9 182 155 1487074
10 169 386 1656 460
11 189 843 1846303

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 8 - Hodnoty pro vypocet DS,

Rok CE Kumulované
CF
1 143519 143519
2 150371 293 889
3 153 623 447512
4 156 875 604 388
5 143748 748 135
6 163 839 911974

Zdroj: Vlastni zpracovani
Z tabulky 7 je vidét, ze navratnost investi¢nich ndkladi se pohybuje mezi 10. a

11. rokem. Lineérni interpolaci autorka dospéje k pfesnému vysledku:

1750 000—1 656 460
10 + = 10,49 let.
1846 303—1 656 460

Investi¢ni ndklady se podle statické doby navratnosti u 1. varianty vrati za 10,49 let.
Tabulka 8 ukazuje splaceni mezi 5. a 6. rokem. Linedrni interpolaci opét autorka

800 000—-748 135

= 5,32 let.
911 974-748 135

dojde k ptesnému vysledku: 5 +

Investi¢ni ndklady se podle statické doby navratnosti u 2. varianty vrati za 5,32 let.

B SYNEK, M., Manazerskd ekonomika. Praha : Grada, 2007. s. 294
14 KOZENA, M. ManaZerska ekonomika I1.. Pardubice : Univerzita Pardubice, 2004. s. 85
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Podle téchto vypocta autorka opét investorovi doporucuje variantu dve.
b) dynamicka doba splaceni
Vypocet dynamické doby splaceni je obdobny jako u statické, ale pted vypoctem
se musi diskontovat CF. Pilohy 3 a 7 obsahuji vypocty pro dynamickou dobu splaceni.
Zvyraznéné tadky obsahuji roky, v kterych budou ob¢ investi¢ni varianty splaceny.

4

Ptesnéjsi udaje o dobé splaceni budou opét provedeny pomoci linearni interpolace.
1750000 — 1708326

DSizesw = 17+ 172305 — 1708326 L //03 et
1750 000 — 1 736 502
DSizsan =154 1372211736502~ 1> tet
800 000 — 722 214
DSirw =6+ g6 478 — 722214~ 07>t
ps. . _7,B00000-797835 .
=8% 890267 — 797835

Jak je mozné vidét z vysledkill, dynamickd metoda zhorsila (prodlouzila) dobu splaceni.
Z téchto vysledkli autorka doporucuje investorovi opét investiéni variantu dvé

s investi¢nimi ndklady ve vysi 800 000,- a s irokovou mirou ve vysi 4,69%.

4.3.3 Metoda Cisté soucasné hodnoty
Metoda ¢isté soucasné hodnoty (CSH=NPV) vychazi z vypoCtu soucasné
hodnoty ocekdvanych penéznich piijml. ProtoZe podstata a vypocet soucasné hodnoty
byl proveden v podkapitole 4.2, autorka piejde k NPV. NPV se vypocita jako rozdil

mezi soucasnou hodnotou ocekavanych piijmul a investicnimi ndklady:
n
NPV = SHCF — IN = ZL— IN15
£ 1+ k)t

kde NPV — ¢ista sou¢asna hodnota investice,
SHCF — souc¢asna hodnota CF,
IN — investi¢ni naklady.
Na zékladé metody NPV investor investici pfijimé, pokud je ¢istd soucasnd
hodnota kladna. Investor musi investici zamitnout, pokud by NPV bylo zaporné. ,,Je-li

cista soucasna hodnota rovna nule, bylo docileno prave pozadované vynosnosti

B SYNEK, M., Manazerskd ekonomika. Praha : Grada, 2007. s. 295
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investovanych penéz a jsou plné uspokojeny pozadavky investorii (pozadované uroky) a
zajisténa vynosnost pozadovand viastniky. “*°
Vysledky NPV u investice MVE vypadaji nasledovné:
NPVi—go9 = 2792164 — 1750000 = 1042 164
NPVi=s5 49, = 3583643 — 1750000 = 1833 643
NPV;_go, = 2675943 — 800 000 = 1875943
NPV;_¢, = 2310192 — 800 000 = 1510 192.
Vsechny varianty NPV vychazeji kladné, proto muize investor tuto investici MVE
piijmout.
Metoda cisté soucasné hodnoty je jest¢ doplnéna indexem soucasné hodnoty,

ktery se uvadi také jako index vynosnosti. Index soucasné hodnoty (ISH) se vypocita

SHCF C , . . s
podle vzorce: ISH = v 17_ Investice je ptijatelnd, pokud je hodnota indexu vyssi nez

jedna. Pfi srovnani investi¢nich variant vybere investor variantu s vyssi hodnotou
indexu.
Index soucasné hodnoty u MVE vychézi nasledovné:

2792164 __ 3583643

ISHiz¢5% = 1720000 ~ © ISHi=s4% = Trs0000 ~ 20°
_ 2875343 _ _ 2310152 _
ISH,gy, = =2 = 2,89 ISH—py, = =2 = 3,34

Vysledky vSech indext vychazeji vétsSi nez 1, proto jsou vSechny varianty
realizovatelné. Nejvyssi hodnotu ma index u varianty dvé s urokovou sazbou 4,69%.

Proto tuto investi¢ni variantu autorka investorovi doporucuje.

4.3.4 Metoda vnitiniho vynosového procenta
Vnitini vynosové procento je chdpano jako vynosnost, kterou investi¢ni projekt
piinese investorovi po dobu své Zivotnosti. [4]
Metoda je opét zalozena na diskontovani CF a soucasné hodnoté. Smyslem této
metody je nalézt diskontni miru, pfi které se soucasnad hodnota CF rovna investi¢nim
nakladiim (Cistd soucasnd hodnota se rovna nule) == SHCF=IN (NPV=0). Pti hledani

této diskontni miry se postupuje pomoci metody pokusti a omyla.

1 SYNEK, M., Manazerskd ekonomika. Praha : Grada, 2007. s. 295
" KOZENA, M. Manazerskd ekonomika I1.. Pardubice : Univerzita Pardubice, 2004. s. 87
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Diskontni mira se zvySuje do t¢ doby, dokud cistd souc¢asnd hodnota nebude
rovna nule nebo zaporna. ,,Je-li vnitini vynosové procento vétsi nez diskontni mira
zahrnujici riziko (WACC), je projekt pres své riziko prijatelny. Je-li cela investice na
uver, méelo by byt vnitini vynosové procento vyssi nez je urokova mira. “18 Cim vyssi je
vnitini vynosové procento, tim je pro investora projekt ekonomicky atraktivnéjsi. Z vice
investi¢nich variant vybere projekt s nejvys$sim vnitinim vynosovym procentem.

Vnitini vynosové procento se pocita pomoci matematické aproximace ze dvou

hodnot, které¢ se blizi nule. Stanovi se podle vzorce:

CSH,
+ *
CSH, + |CSH,)|

kde VVP — vnitini vynosové procento,

VVP =i,

iy — in)"

i, — diskontni koeficient niZsi,
iv — diskontni koeficient vyssi,
CSH,, — ¢ista soucasna hodnota nizsi (odpovidajici i),
CSH, — ¢ista soucasna hodnota vyssi (odpovidajici iy).
Ptilohy 4 a 8 obsahuji tabulky s vypolty potfebnymi pravé pro stanoveni
vnitiniho vynosového procenta. Vysledky VVP jsou:

628 287
VVP =8+ 8287 + 248 100 " (12— 8) = 1081%
321561
VVP =15 4 oo T ea7oa] - (25~ 15) = 2151%

Vysledky ukazuji, Ze je pro investora vyhodnéjsi varianta dvé s investicnimi naklady

800 000,-.

4.3.5 Porovnavani investi¢nich variant
Podnik se miize setkat s tim, Ze bude mit n¢kolik zaménitelnych variant nebo si
bude muset stanovit pofadi vyhodnosti variant. Zamé&nitelné varianty jsou takové, které
spliuji stejny cil, ale 1i§i se z hlediska potizovacich a provoznich nékladi. Ktera
z variant je vyhodnéj$i se posuzuje pomoci koeficientu efektivnosti (resp. doby

navratnosti).

1B SYNEK, M., Manazerskd ekonomika. Praha : Grada, 2007. s. 297
¥ KOZENA, M. ManaZerska ekonomika I1.. Pardubice : Univerzita Pardubice, 2004. s. 88
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Koeficient efektivnosti se pocita podle vzorce:

k _Np(A)_Np(B)ZO
77 N(B) - N;(4)

kde ks - koeficient efektivnosti,
Np — provozni néklady,
N; — jednorazové (pofizovaci) naklady,
A, B — investi¢ni varianty.
Doba navratnosti se po¢itd podle vzorce:  d,, = 1/k,f%%

Investor MVE ma nékolik moznosti jak vystavbu MVE financovat. Z tohoto
divodu vzniklo vice investi¢nich variant. Tyto varianty je nutné porovnat a fici, kterd
z nich je nejvyhodnéjsi. Protoze jsou provozni naklady u vSech variant stejné, nelze
pouzit koeficient efektivnosti (dobu navratnosti). Ekonomicky nejvyhodnéjsi variantu
autorka vybere podle ptfedchézejicich metod. Vysledky metod vzdy ukazovaly na
vyhodnost investicni varianty dvé. Investicni varianta dvé tedy znamenda pofizovaci
naklady ve vySi 800 000,- a cizi kapitdl Uroceny 4,69%. Autorka tuto variantu

investorovi doporucuje.

2 SYNEK, M., Manazerskd ekonomika. Praha : Grada, 2007. s. 304
2L SYNEK, M., Manazerskd ekonomika. Praha : Grada, 2007. s. 304
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5 Vlivrizika na rozhodovani o investicich

Az doted” bylo pocitano s tim, Ze penézni piijmy jsou jisté, bezpecné. V praxi
tomu tak bohuzel neni. Jakékoliv podnikani se setkava s rizikem a nejistotou. Za jisté se
mohou povazovat jen investice do kratkodobych statnich pokladni¢nich poukazek.
Investovani do hmotného a nehmotného majetku pfichdzi vzdy do styku s rizikem.
Respektovani rizika je zdkladnim prvkem spravného rozhodnuti o investici.

., Podnikatelské riziko lze definovat jako moznost, zZe skutecné vysledky
hospodareni se budou priznivé (nebo nepriznive) lisit od vysledkii predpokladanych,

, g 22
resp. planovanych.

Pokud by riziko zcela neptiznivé ovlivnilo penézni ptijmy, mohlo
by investora dovést az k financni krizi.

Méfeni a zohlednovani rizika v investiénim rozhodovéani se provadi pomoci
matematicko-statistickych metod. Vétsina podniki pouziva spise piiblizny odhad rizika
nez slozité vypocty. Subjektivni odhad rizika je vSak lepsi nez zadny odhad rizika.
Podnikatelé se snazi o fizeni rizika a o minimalizaci dopadl na penézni ptijmy.

Podnikatelské riziko vznika jak uvnitf podniku, tak v jeho okoli. Vngjsi pfic¢iny
podnik nemuze ovlivnit. Vnitini pfi¢iny mohou byt zplsobeny zaméstnanci nebo
managementem podniku. Do podnikatelského rizika spada i finan¢ni riziko. Finanéni
riziko znamena, ze podnik bude schopen hradit svoje vydaje.

Podle Valacha (2005, s. 165) existuje vysoka netispésnost podnikani zejména ve
dvou oblastech: a) pti zavadéni novych vyrobku na trh,

b) pfi podnikovém vyzkumu a vyvoji.

Podnikatelské riziko ma vzdy dvé stranky a to pozitivni a negativni stranku.

e Pozitivni stranka — vidina Gspéchu, uplatnéni na trhu, dosazeni vysokého
zisku. Je to motivace pro podnikéni.

e Negativni stranka — dosaZeni horSich hospodatskych vysledkli, moZny
vznik finan¢ni ztraty nebo az bankrot.

Pii préci s rizikem plati nasledujici pravidla:

- pfi stejném riziku se preferuje vEétsi vynos pied niz§im,
- za podstoupené v¢tsi riziko se pozaduje vyssi vynos,
- preferuji se penize obdrzené diive (obdrzend koruna dnes se dé investovat a

ziskat zisk, eliminuje se vliv neznamych faktort v ¢ase). [13]

22 SIMAN, J.; PETERA, P. Financovdni podnikatelskych subjektii - Teorie pro praxi. Praha : C.H.Beck,
2010.s. 24
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5.1

Druhy podnikatelskych rizik

Valach (2005) d¢li podnikatelské riziko podle raznych nésledujicich kritérii.

A. Podle zavislosti ¢i nezavislosti na podnikové ¢innosti

1.

Riziko objektivni — nezavislé na cinnosti podniku, neni ovlivnéné
managementem, zaméstnanci ani vlastniky. Mezi objektivni riziko patii
napiiklad Zivelné pohromy jako je pozar, povodné nebo zemétieseni.
Objektivnim rizikem jsou také politické vlivy, ekonomické zmény, socialné-
patologické vlivy (kradez, vandalismus).

Riziko subjektivni — ovlivnéno managementem, vlastniky a zaméstnanci.
Jako ptiklad 1ze uvést nedbalost, nepozornost, nedostatecné znalosti v oboru,
neschopnost adaptaci na zmény.

Riziko kombinované — kombinace dvou pfedchozich. Piikladem muize byt
ekonomickd zména (politickd) makroekonomického charakteru a

neschopnost adaptace podniku.

B. Podle jednotlivych ¢innosti podniku

1
2
3.
4

5.

riziko provozni — stavky, poskozeni strojl, Grazy zaméstnanc,
riziko trzni — odbyt, ceny, kurzy,

riziko inovacni — zavadéni novych technologii a vyrobkd,
riziko investi¢ni,

riziko finan¢ni — platebni neschopnost.

C. Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji v podniku

1.

2.

riziko systematické — vznikd v celkovém ekonomickém vyvoji, postihuje
vSechny podniky,

riziko nesystematické — typické a ojediné€lé pro jednotlivy typ podniku.

D. Podle moznosti ovliviiovani

1.

2.

rizika ovlivnitelna — riziko loupeze se da ovlivnit instalaci bezpeénostnich
zatizeni, cenové riziko podnik ovlivni kvalitou svych vyrobki apod.,
rizika neovlivnitelnd — jednd se o politickou situaci, ekonomické zmény,

danové podminky aj.

Investice MVE patii do objektivniho rizika (pfirodni udalosti), subjektivniho rizika,

investi¢niho a finan¢niho rizika, systematické a nesystematické rizika a je zaroven jak

ovlivnitelné, tak neovlivnitelné.
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5.2 Ochrana proti rizikim

V podnikani nelze riziko zcela odstranit, ale podnikatel se ho mtze pokusit fidit

a tim tak minimalizovat dopady na finan¢ni vysledky. Podnik by mél proto realizovat

tzv. protirizikovou politiku. Tato ¢innost zahrnuje podle Simana a Petery (2010, s. 25):

identifikaci rizika (pti¢iny a druhy rizika) a jeho dusledki pro investora,
méfteni stupné dopadu rizika (vysoky, normdlni, nizky),
pravdépodobnost vyskytu rizika,
eliminaci dopadu rizika,
odstranéni pfic¢in jeho vzniku (ofenzivni pfistup k riziku),
snizeni disledki rizika na pfijatelnou miru (defenzivni ptistup),
vyhodnocovani ucinnosti protirizikové politiky.
V praxi lze snizit (eliminovat) riziko riznymi zpusoby:
volba pravni formy podnikédni — omezit riziko na ¢ast soukromého majetku
podnikatele,
prost¢ omezovani rizika stanovenim rizikovych mezi — naptiklad hranice
zadluZenosti,
snizovani fixnich nakladl — tfeba pomoci outsourcingu,
rozlozeni (diverzifikace) rizika — geograficka diverzifikace, diverzifikace
dodavatell, odbérateli nebo finan¢nich investic,
pfesunuti (transfer) rizika na jiné subjekty — pojisténti,
outsourcing naro¢nych podnikovych ¢innosti na specializované podniky,
vyuziti specifickych finan¢nich nastroji — terminové obchody, faktoring,

forfaiting, dokumentarni akreditiv, dokumentarni inkaso, bankovni zaruky. [13]
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Zavéry a doporuceni

Autorka v této bakalaiské praci chtéla dospét k ekonomickému zhodnoceni
efektivnosti investice. Investice se tykda MVE, jejiz rekonstrukci financuje Ing. Michal
Veleba, ktery je zac¢inajicim podnikatelem. Provozovatelé MVE IV. kategorie, do které
patii 1 tato MVE, jsou ve vétSin€ piipadd fyzické osoby podnikajici na zékladé
zivnostenského opravnéni a udélené licence od ERU k provozu MVE.

Rekonstrukce MVE se provadi na misté, kde ptivodné bylo umisténo vodni dilo
s jednou Francisovou turbinou. Po rekonstrukci budou na lokalit¢ Kmentiv mlyn
umistény 2 turbiny o celkovém instalovaném vykonu 17 kW. Vypocitana primérna
rocni vyroba elektrické energie byla stanovena na hodnotu 63 770 kWh. Pfi vypoctu
primérné rocni vyroby elektrické energie investor vychdzel z oficidlnich informaci o
pritoku v daném profilu toku feky Rokytné, které byly vydany CHMU. Veskera
vyrobena elektricka energie bude prodavana do elektrické rozvodné sité.

Provozovatelé MVE jistym zptsobem doplatili na neregulovanou vystavbu FVE.
Projevilo se to pfedev§im ve zruSeni daiiové vyhody v podobé& pétiletého danového
osvobozeni ze zisku a snizeni vykupni ceny za jednu vyrobenou kilowatthodinu.
Investoti MVE musi pocitat s témito skutecnostmi a autorka je zohlednila i ve
vypoctech.

Investor se rozhodoval mezi dvéma zpusoby financovani rekonstrukce. Prvni
volitelnou variantou byla kompletni rekonstrukce provedena firmami, druhou
rekonstrukce svépomoci. Investor zvolil provedeni rekonstrukce MVE svépomoci,
pouze elektroinstalace a rekonstrukce turbin musi byt provedena firmami. Tato
podminka vyplyva z pozadavkii ERU z dtivodu vyssi vykupni ceny.

Investi¢ni naklady na prvni variantu byly vypocitany na ¢astku 1 750 000,- K¢&.
Investor disponuje vlastnim kapitalem ve vysi 400 000,- K¢. Cizi kapital je tedy
stanoven na 1 350 000,- K¢. Dvé rtizné bankovni instituce nabidli ivér S rozdilnou vysi
tirokové miry a dobou splaceni. Uvér s tirokovou mirou 4,69% byl nabidnut na 10 let a
uvér s urokem 7% na 5 let.

Potizovaci naklady na druhou variantu byly vypocitany na ¢astku 800 000,- K¢&.
Jak vlastni, tak i cizi kapitdl by byly ve vysi 400 000,- K& Urokové miry a doby
splaceni se shoduji s pfedchozi variantou.

Pro ptehlednost vyse uvedenych tdajt autorka sestavila néasledujici tabulku.
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Tabulka 9 - Tabulka investi¢nich variant

1. varianta| 2. varianta
Investi¢ninaklady | 1750000 | 800000
Cizi kapital 1350000 400 000
Urokové mira ¢.1 4,69%
Urokovéa mira ¢.2 7%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro ekonomické zhodnoceni efektivnosti jednotlivych investi¢nich variant
pouzila autorka metody, které se k zhodnoceni investic pouzivaji. Mezi tyto metody
hodnoceni patfi: metoda vynosnosti (ROI), metoda doby splaceni (staticka 1
dynamickd), metoda cisté soucasné hodnoty a jako posledni vypocet wvnitiniho
vynosového procenta.

Vypocty vSech metod byly provedeny v 3. a 4. kapitole bakalatrské prace. Pro
rychly ptehled vysledkt vypocti je uvedena nasledujici tabulka.

Tabulka 10 - Vysledky jednotlivych metod

Ukazatel 1. varianta 2. varianta

Urokova mira 4,69% 7% 4,69% 7%
WACC 5,40% 6,9% 7% 8%
ROI 12,59% 29,56%
Doba splaceni

- statickd metoda 10,49 let 5,32 let

- dynamicka metoda 15,15let | 17,63 let 6,75let | 7,02let
Cista soucasna hodnota 1833643 | 1042164 | 1875943 | 1510192
Index souc¢asné hodnoty 2,05 1,6 3,34 2,89
Vnitfnivynosové procento 10,81% 21,51%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel ROI je hodnota v procentech, kterou ro¢né piinese investorovi kazda
vlozené koruna do investice. Vynosnost investice by méla byt vyssi nez WACC, coz
V tomto ptipadé je. Dale plati, ze ¢im vyssi ROI, tim lepsi a investor mlze investici
realizovat. Na zaklad¢ vysledki je tedy vyhodnéjsi 2. varianta.

Doba splaceni znamena, kdy budou investi¢ni naklady splaceny. Doba splaceni
by méla byt nizsi nez doba zivotnosti investice. Statickd metoda nebere v tivahu faktor
Zasu a riziko. Dynamicka metoda je jiz zohledfiuje a tim prodluzuje dobu splaceni. Cim
krat$i doba splaceni, tim je investice vyhodné&jsi. Nejlépe opét vychazi varianta dvé
s urokovou mirou 4,69%.
soucasna hodnota, tim lepS$i. Druha varianta s irokem 4,69% ma nejvyssi Cistou
soucasnou hodnotu 1 875 943,- K¢ a zaroven i index soucasné hodnoty této varianty je

nejvyssi 3,34. Prave pro index soucasné hodnoty plati, ze investice je realizovatelna pfi

hodnot¢ indexu vyssi nez jedna.
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Vnitini vynosové procento, aby byl investi¢ni projekt piijatelny, musi byt vyssi
nez podnikova diskontni mira (WACC). Pokud se porovnava nékolik investicnich
variant, vybere se ta varianta, ktera ma nejvyssi vnitini vynosové procento. V tomto
piipad€ ma nejvyssi hodnotu druhd varianta.

Po zhodnoceni vsSech téchto vysledkli autorka investorovi jednoznaéné
doporucuje druhou investi¢ni variantu s urokovou mirou 4,69%. Tato investi¢ni varianta
ma pouze nevyhodu v délce rekonstrukce MVE. Je jasné, ze provedeni rekonstrukce
svépomoci bude trvat mnohem déle nez rekonstrukce firmami. Vyhodou jsou nizké
investi¢ni ndklady a nizka trokova mira. Diky nizké Grokové sazbé investor nepieplati
bance vice finan¢nich prostiedktl nez je nutné.

Zavérem tedy autorka doporucuje investorovi vypujcit si od banky 400 000,- K&
s urokovou mirou 4,69%.

Nejvétsim rizikem u investice MVE je vliv pfirody. Mohou nastat situace jako
obdobi sucha, zaplav, velkych mrazii nebo omezeni zpiisobena negativni Cinnosti
vodnich Zivocichli. V soucasné dobé se objevil novy rizikovy faktor v podobé tzv.
bleskovych zaplav. Z udaji poslednich let se srazky udrzuji na stejné mife, proto by

provoz MVE nem¢l byt zv1asté ohrozen.
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Prilohy

Ptiloha 1 - Vypocet investi¢nich nakladu (1. varianta)

1. VARIANTA cizi kapital (1 350 000), VK (400 000), rekonstrukce provedena firmami
Celkové naklady
Celkové naklady 1750000
nakladova polozka hodnota poznamky
projekt:
vyskopis, polohopis 25000
udaje CHMU 6000
DSP(dok. ke stav. povoleni) 25000
poplatky 5000
celkem 61000
demolice:
demolice porusenych zdi Lhod. bagr = 600,-
kagny ) 1 hod. UNC =500,- ’
15000|1 ptistaveni kontejneru na sut = 300,-
1km =20,-
odvoz suti 9500 1 tuna suti uloZeni = 700,-
celkem 24500
stavebni prdce:
rekonstrukce, vystavba kasny | 120000
rekonstrukce hlav. stavidla 45000
rekonstrukce jal. prepadu 30000
oprava opérnych zdi 90000
vystavba turbinové mistnosti 140000
celkem 425000
zemni prdce:
odstranéni parezl 120000
bagrovani ndhonu 150000
bagrovani odpadniho kanalu 70000
Uprava terénu 60000
odvoz zeminy, uloZeni 60000
celkem 460000
rekonstrukce turbin:
rekonstrukce turbiny 1 110000
systém regulace turbin 0
rekonstrukce turbiny 2 60000
montdZni prace 40000
celkem 210000
elektro vystroj MVE:
rozvadéc MVE 120900
snimace MVE 11200
technicka dokum. zkousky 19500
montazni prace 50000
celkem 201600
poplatky:
kolaudace, pfipojeni vyrobny 50000
celkem 50000
financni rezerva: 317900

Zdroj: Vlastni zpracovani S pomoci investora
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Ptiloha 2 — Vypocet budoucich penéznich piijmu (1. varianta)

Pramérny Vykupni N na Dai 2 Cisty zisk | Cisty CF

Rok rocni vykon .. | Triby [KE] | provoz | Odpisy [KE] | Zisk [KE] | pFijmu . .
kwh] cena [K¢] kel FO = 15% [KE] [K¢]
2011 63770 3,00 191310 25500 37 625 128 185 19228 108 957 146 582
2012 63770 3,06 195136 25500 90 125 79511 11927 67 585 157710
2013 63770 3,12 198 962 25500 90 125 83337 12 501 70837 160962
2014 63770 3,18 202 789 25500 90 125 87 164 13075 74 089 164 214
2015 63770 3,24 206 844 45000 90 125 71719 10758 60961 151 086
2016 63770 3,31 210981 | 25500 90 125 95 356 14303 81053 171178
2017 63770 3,37 215201 25500 90 125 99576 14 936 84 640 174765
2018 63770 3,44 219 505 25500 90 125 103 880 15582 88298 178423
2019 63770 3,51 223895 | 25500 90 125 108270 | 16241 92 030 182 155
2020 63770 3,58 228 373 45000 90 125 93 248 13987 79 261 169 386
2021 63770 3,65 232940 25500 90 125 117 315 17597 99718 189 843
2022 63770 3,73 237599 | 25500 90 125 121974 | 18296 | 103678 | 193803
2023 63770 3,80 242 351 25500 90 125 126 726 19 009 107 717 197 842
2024 63770 3,88 247 198 25500 90 125 131573 19736 111837 201962
2025 63770 3,95 252142 | 45000 90 125 117017 17553 99 465 189 590
2026 63770 4,03 257 185 25500 90 125 141 560 21234 120326 210451
2027 63770 4,11 262 329 25500 90 125 146 704 22 006 124 698 214 823
2028 63770 4,20 267 575 25500 90 125 151950 22793 129 158 219283
2029 63770 4,28 272927 | 25500 90 125 157302 | 23595 133706 | 223831
2030 63770 4,37 278 385 45000 90 125 143 260 21489 121771 211 896
2031 63770 4,45 283953 25500 258 453 38768 219 685 219 685
2032 63770 4,54 289 632 25500 264 132 39620 224 512 224512
2033 63770 4,63 295 425 25500 269 925 40489 229436 229436
2034 63770 4,73 301333 25500 275 833 41 375 234 458 234 458
2035 63770 4,82 307360 | 45000 262360 | 39354 | 223006 | 223006
2036 63770 4,92 313507 25500 288 007 43201 244 806 244 806
2037 63770 5,01 319777 25500 294 277 44142 250136 250136
2038 63770 5,11 326173 | 25500 300673 | 45101 | 255572 | 255572
2039 63770 5,22 332696 25500 307 196 46 079 261117 261117
2040 63770 5,32 339350 45000 294 350 44153 250198 250198
2041 63770 5,43 346 137 25500 320637 48 096 272542 272542
2042 63770 5,54 353060 25500 327 560 49134 278 426 278 426
2043 63770 5,65 360121 25500 334621 50193 284 428 284 428
2044 63770 5,76 367 323 25500 341 823 51274 290550 290 550
2045 63770 5,88 374670 | 45000 329670 | 49450 | 280219 | 280219
2046 63770 5,99 382163 25500 356 663 53500 303 164 303 164
2047 63770 6,11 389 807 25500 364 307 54 646 309 661 309 661
2048 63770 6,23 397603 | 25500 372103 | 55815 | 316287 | 316287
2049 63770 6,36 405 555 25500 380055 57008 323047 323047
2050 63770 6,49 413 666 45000 368 666 55300 313 366 313 366
2051 63770 6,62 421939 | 25500 396439 | 59466 | 336973 | 336973
2052 63770 6,75 430378 25500 404 878 60732 344 146 344 146
2053 63770 6,88 438 986 25500 413 486 62023 351463 351463
2054 63770 7,02 447765 | 25500 422265 | 63340 | 358925 [ 358925
2055 63770 7,16 456 721 45000 411721 61758 349962 349962
2056 63770 7,31 465 855 25500 440 355 66 053 374 302 374 302
2057 63770 7,45 475172 25500 449 672 67451 382221 382221
2058 63770 7,60 484676 | 25500 459176 | 68876 | 390299 | 390299
2059 63770 7,75 494 369 25500 468 869 70330 398 539 398 539
2060 63770 7,91 504 421 25500 478 921 71838 407 083 407 083
Celkem X X 16163220(1450500| 1750000 (12962720|1944408)|11018312(12768312

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 3 - Vypocet souc¢asné hodnoty o¢ekavanych penéznich piijmu (1. varianta)

Rok CF Diskontované CF Kumulované CF Diskontované CF Kumulované CF
(i=6,9%) (i=5,4%)

1 146 582 137121 137121 139072 139072

2 157710 138 007 275128 141963 281036

3 160962 131762 406 890 137 468 418 504

4 164 214 125748 532 638 133 060 551 564

5 151 086 108 227 640 865 116151 667 715

6 171178 114 705 755570 124 854 792 569

7 174765 109 549 865 119 120940 913 509

8 178423 104 623 969 742 117 146 1030654
9 182 155 99917 1069 660 113 468 1144123
10 169 386 86916 1156576 100108 1244231
11 189 843 91126 1247701 106 451 1350682
12 193 803 87022 1334723 103 103 1453785
13 197 842 83101 1417 825 99 860 1553 645
14 201962 79 356 1497 181 96717 1650 362
15 189 590 69 687 1566 868 86 140 1736 502
16 210451 72 362 1639229 90720 1827 221
17 214 823 69 097 1708 326 87 860 1915081
18 219283 65979 1774 305 85089 2000170
19 223 831 63 001 1837 306 82404 2082574
20 211896 55792 1893097 74014 2156 588
21 219685 54 109 1947 206 72 803 2229391
22 224512 51729 1998 935 70591 2299981
23 229436 49451 2048 386 68443 2368424
24 234 458 47 272 2095 657 66 358 2434782
25 223 006 42 060 2137718 59 883 2494 664
26 244 806 43192 2180910 62 369 2557033
27 250136 41284 2222193 60462 2617494
28 255572 39458 2261652 58611 2676105
29 261117 37712 2299 364 56 814 2732919
30 250198 33803 2333166 51 649 2784 569
31 272542 34 445 2367611 53379 2837948
32 278 426 32917 2400528 51738 2 889 686
33 284428 31456 2431985 50 146 2939831
34 290550 30059 2462044 48 600 2988432
35 280219 27119 2489163 44 471 3032903
36 303 164 27 446 2516 609 45 647 3078550
37 309 661 26 225 2542 834 44237 3122787
38 316 287 25057 2567 891 42 869 3165 656
39 323 047 23941 2591832 41541 3207197
40 313 366 21724 2613556 38232 3245429
41 336973 21853 2635409 39006 3284435
42 344 146 20878 2 656 286 37795 3322230
43 351463 19945 2676232 36 621 3358 851
44 358 925 19054 2695 286 35483 3394334
45 349 962 17379 2712 665 32824 3427158
46 374302 17 388 2730052 33308 3460 467
47 382221 16610 2746 662 32271 3492737
48 390299 15 866 2762528 31264 3524002
49 398 539 15155 2777683 30289 3554290
50 407 083 14481 2792164 29353 3583643

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 4 - Data potiebna pro vypocet VVP (1. varianta)

Rok Cisty CF [K¢] i=5,4% i=6,9% i=8% i=12%
1 146 582 139072 137121 135724 130877
2 157710 141963 138 007 135210 125725
3 160 962 137 468 131762 127777 114 569
4 164 214 133 060 125748 120702 104 361
5 151 086 116 151 108 227 102 827 85731
6 171178 124 854 114 705 107 871 86724
7 174 765 120940 109 549 101973 79 055
8 178 423 117 146 104 623 96 396 72 062
9 182155 113 468 99917 91123 65 687
10 169 386 100 108 86 916 78 458 54 538
11 189 843 106 451 91126 81420 54 575
12 193 803 103 103 87022 76 962 49744
13 197 842 99 860 83101 72746 45 340
14 201962 96717 79 356 68 760 41325
15 189590 86 140 69 687 59767 34637
16 210451 90720 72 362 61429 34329
17 214 823 87 860 69 097 58 060 31288
18 219 283 85 089 65 979 54 875 28515
19 223831 82404 63 001 51864 25988
20 211896 74014 55792 45 462 21967
21 219 685 72 803 54 109 43 642 20334
22 224512 70591 51729 41297 18 554
23 229 436 68 443 49451 39076 16 930
24 234 458 66 358 47272 36974 15447
25 223 006 59 883 42060 32563 13118

26 244 806 62 369 43192 33098 12857
27 250 136 60 462 41284 31314 11730
28 255572 58 611 39458 29624 10701
29 261117 56 814 37712 28 025 9761
30 250198 51649 33803 24 864 8351
31 272 542 53379 34 445 25078 8122
32 278426 51738 32917 23722 7409
33 284 428 50 146 31456 22438 6757
34 290 550 48 600 30059 21223 6163
35 280219 44471 27119 18953 5307
36 303 164 45 647 27 446 18 986 5127
37 309 661 44 237 26 225 17 956 4675
38 316 287 42 869 25057 16 982 4264
39 323 047 41541 23941 16 060 3888
40 313 366 38232 21724 14425 3368
41 336973 39 006 21853 14 362 3233
42 344 146 37795 20878 13581 2948
43 351463 36 621 19945 12 843 2688

44 358 925 35483 19054 12144 2451

45 349 962 32824 17379 10 964 2134

46 374302 33308 17388 10857 2038

47 382221 32271 16 610 10 266 1858

48 390299 31264 15 866 9706 1694

49 398 539 30289 15 155 9177 1544

50 407 083 29 353 14 481 8680 1409
SHCF 3583643 [ 2792164 | 2378287 | 1501900
CSH 1833643 | 1042164 628 287 -248 100

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 5 — Vypocet investi¢nich naklada (2. varianta)

2. VARIANTA vlastni kapital (400 000),CZ (400 000), rekonstrukce svépomoci

Celkové naklady

Celkové naklady 800 000
nakladova polozka hodnota
projekt:
vyskopis, polohopis 0
tdaje CHMU 6000
DSP (dok. ke stav. povoleni) 1500
poplatky 5000
celkem 12500
demolice:
demolice porusenych zdi kasny 3000
odvoz suti 0
celkem 3000
ndkup traktorbagru: 150000
stavebni prdce:
rekonstrukce, vystavba kasny 50000
rekonstrukce hlav. stavidla 15000
rekonstrukce jal. pfepadu 10000
oprava opérnych zdi 20000
vystavba turbinové mistnosti 20000
celkem 115000
zemni prdce:
odstranéni parezi 5000
bagrovani nahonu 20000
bagrovani odpadniho kanalu 10000
Uprava terénu 5000
odvoz zeminy, uloZeni 1000
celkem 41000
rekonstrukce turbin:
rekonstrukce turbiny 1 15000
systém regulace turbin 30000
rekonstrukce turbiny 2 10000
montazni prace 0
celkem 55000
elektro vystroj MVE:
rozvadé¢ MVE 120900
snimace MVE 11200
technicka dokum. zkousky 19500
montdazni prace 50000
celkem 201600
poplatky:
kolaudace, pfipojenivyrobny ajiné 10000
celkem 10000
finanéni rezerva: 211900

Zdroj: Vlastni zpracovani S pomoci investora
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Ptiloha 6 - Vypocet budoucich penéZznich piijmu (2. varianta)

Primérny i ; N na . Dan z . .,

.. Vykupni . . Odpisy . . ... o | Cistyzisk | Cisty CF

Rok [rocni vykon .. | Trzby [KE] | provoz . Zisk [KE] | pFijma . .
tkwh] cena [Kc] Ke] [KE] FO = 15% [K¢] [KE]
2011 63770 3,00 191310 | 25500 | 17200 | 148610 22292 126 319 143 519
2012 63770 3,06 195136 25500 | 41200 128 436 19265 109171 150371
2013 63770 3,12 198 962 25500 | 41200 132 262 19839 112 423 153623
2014 63770 3,18 202 789 25500 | 41200 136 089 20413 115675 156 875
2015 63770 3,24 206 844 45000 | 41200 120 644 18 097 102 548 143 748
2016 63770 3,31 210981 25500 | 41200 | 144281 21642 122639 163 839
2017 63770 3,37 215201 25500 | 41200 | 148501 22275 126 226 167 426
2018 63770 3,44 219505 25500 | 41200 152 805 22921 129 884 171084
2019 63770 3,51 223 895 25500 | 41200 157 195 23579 133616 174 816
2020 63770 3,58 228373 45000 | 41200 142 173 21326 120847 162047
2021 63 770 3,65 232940 | 25500 | 41200 | 166240 24936 141 304 182 504
2022 63770 3,73 237599 | 25500 | 41200 [ 170899 25 635 145 264 186 464
2023 63770 3,80 242 351 25500 | 41200 [ 175651 26 348 149 303 190503
2024 63770 3,88 247 198 25500 | 41200 180498 27075 153423 194 623
2025 63770 3,95 252142 45000 | 41200 165942 24 891 141051 182 251
2026 63770 4,03 257 185 25500 | 41200 190 485 28573 161912 203112
2027 63770 4,11 262 329 25500 | 41200 195629 29344 166 284 207 484
2028 63770 4,20 267575 25500 | 41200 | 200875 30131 170744 211944
2029 63770 4,28 272927 | 25500 | 41200 | 206227 30934 175293 216 493
2030 63770 4,37 278 385 45000 | 41200 192 185 28 828 163 357 204 557
2031 63770 4,45 283953 25500 258 453 38768 219 685 219 685
2032 63770 4,54 289 632 25500 264132 39620 224512 224512
2033 63770 4,63 295 425 25500 269 925 40 489 229436 229436
2034 63770 4,73 301 333 25500 275 833 41375 234 458 234 458
2035 63770 4,82 307360 | 45000 262 360 39354 223 006 223 006
2036 63770 4,92 313507 | 25500 288 007 43201 244 806 244 806
2037 63770 5,01 319777 25500 294 277 44142 250136 250136
2038 63770 5,11 326173 25500 300673 45101 255572 255572
2039 63 770 5,22 332696 | 25500 307 196 46 079 261117 261117
2040 63770 5,32 339350 | 45000 294 350 44 153 250198 250198
2041 63770 5,43 346137 | 25500 320637 48 096 272542 272542
2042 63770 5,54 353060 | 25500 327 560 49134 278 426 278 426
2043 63770 5,65 360121 25500 334621 50193 284428 284428
2044 63770 5,76 367323 25500 341823 51274 290550 290550
2045 63770 5,88 374670 45 000 329670 49 450 280219 280219
2046 63770 5,99 382163 25500 356 663 53 500 303 164 303 164
2047 63770 6,11 389807 | 25500 364 307 54 646 309 661 309 661
2048 63770 6,23 397 603 25500 372103 55 815 316 287 316 287
2049 63770 6,36 405 555 25500 380055 57 008 323 047 323047
2050 63770 6,49 413 666 45 000 368 666 55300 313366 313 366
2051 63770 6,62 421939 25500 396439 59 466 336973 336973
2052 63770 6,75 430378 | 25500 404 878 60732 344 146 344 146
2053 63770 6,88 438986 | 25500 413 486 62 023 351463 351463
2054 63770 7,02 447 765 25500 422 265 63 340 358 925 358 925
2055 63770 7,16 456 721 45 000 411721 61758 349 962 349 962
2056 63770 7,31 465 855 25500 440 355 66 053 374302 374302
2057 63770 7,45 475172 25500 449 672 67 451 382221 382221
2058 63 770 7,60 484676 | 25500 459 176 68 876 390299 390299
2059 63 770 7,75 494369 | 25500 468 869 70330 398 539 398 539
2060 63770 7,91 504 421 25500 478 921 71838 407 083 407 083
Celkem X X 16163220|1450500| 800000 | 13912720 |2086908| 11825812 |12 625812

Zdroj: Vlastni zpracovani

47




Ptiloha 7 - Vypocet souc¢asné hodnoty o¢ekavanych penéznich piijmu (2. varianta)

Rok CF Diskontované CF Kumulované CF Diskontované CF Kumulované CF
(i=7%) (i=8%)
1 143519 134129 134129 132 888 132 888
2 150371 131340 265 469 128919 261 806
3 153623 125402 390871 121951 383757
4 156 875 119679 510551 115308 499 065
5 143 748 102 490 613041 97 832 596 897
6 163 839 109173 722214 103 246 700 144
7 167 426 104 264 826478 97 691 797 835
8 171084 99573 926 051 92431 890 267
9 174 816 95 088 1021139 87451 977718
10 162 047 82376 1103515 75 059 1052777
11 182 504 86 706 1190222 78273 1131050
12 186 464 82792 1273014 74048 1205 098
13 190503 79 052 1352 066 70048 1275145
14 194 623 75478 1427 545 66 262 1341407
15 182 251 66 056 1493601 57453 1398 860
16 203112 68 801 1562 402 59 287 1458 147
17 207 484 65684 1628 086 56 077 1514223
18 211944 62707 1690793 53039 1567 262
19 216493 59 862 1750655 50164 1617426
20 204 557 52 862 1803516 43 887 1661313
21 219685 53057 1856573 43 642 1704955
22 224512 50675 1907 248 41297 1746 252
23 229436 48 399 1955647 39076 1785328
24 234 458 46 223 2001870 36974 1822302
25 223006 41089 2042958 32563 1854 865
26 244 806 42154 2085113 33098 1887963
27 250 136 40 254 2125367 31314 1919277
28 255572 38439 2163 806 29624 1948 901
29 261117 36703 2200509 28 025 1976926
30 250198 32 868 2233377 24 864 2001790
31 272542 33461 2 266 838 25078 2026 869
32 278 426 31947 2298785 23722 2050590
33 284 428 30501 2329285 22438 2073029
34 290 550 29119 2358404 21223 2094 252
35 280219 26 246 2384 650 18953 2113204
36 303 164 26 538 2411188 18 986 2132190
37 309 661 25333 2436521 17 956 2150 146
38 316 287 24182 2460703 16 982 2167128
39 323047 23083 2483786 16 060 2183187
40 313 366 20927 2504713 14 425 2197612
41 336973 21031 2525744 14 362 2211974
42 344 146 20074 2545 818 13581 2225555
43 351463 19159 2564977 12 843 2238398
44 358 925 18 286 2583263 12 144 2250542
45 349962 16 663 2599 926 10964 2261506
46 374302 16 656 2616 582 10857 2272363
47 382221 15 896 2632477 10 266 2282629
48 390299 15170 2647 647 9706 2292335
49 398 539 14477 2662123 9177 2301513
50 407 083 13820 2675943 8680 2310192

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 8 - Data potiebna pro vypocet VVP (2. varianta)

Rok |Cisty CF [K&] i=7% i=8% i=15% | i=25%
1 143519 134129 132888 124799 | 114815
2 150371 131340 128919 113702 | 96237
3 153 623 125 402 121951 101010 | 78655
4 156 875 119 679 115 308 89694 | 64256
5 143 748 102 490 97 832 71468 | 47103
6 163 839 109 173 103 246 70832 | 42949
7 167 426 104 264 97 691 62942 | 35112
8 171084 99573 92431 55928 | 28703
9 174 816 95088 87451 49694 | 23463
10 162 047 82376 75059 40056 | 17400
11 182 504 86 706 78273 39228 | 15677
12 186 464 82792 74048 34852 | 12814
13 190 503 79 052 70048 30962 | 10473
14 194 623 75478 66 262 27 506 8560
15 182 251 66 056 57453 22398 6412
16 203112 68 801 59 287 21706 5717
17 207 484 65 684 56 077 19281 4672
18 211944 62 707 53039 17126 3818
19 216 493 59 862 50 164 15212 3120

20 204 557 52 862 43 887 12 499 2358
21 219 685 53057 43 642 11672 2026
22 224512 50 675 41297 10373 1657
23 229436 48 399 39076 9217 1354
24 234 458 46223 36974 8191 1107
25 223 006 41089 32563 6774 842
26 244 806 42154 33098 6467 740
27 250136 40 254 31314 5746 605
28 255572 38439 29 624 5105 494
29 261117 36 703 28025 4535 404
30 250 198 32868 24 864 3779 310
31 272542 33461 25078 3579 270
32 278426 31947 23722 3180 221
33 284428 30501 22438 2825 180
34 290 550 29119 21223 2509 147
35 280219 26 246 18 953 2104 114
36 303 164 26538 18986 1979 98
37 309 661 25333 17 956 1758 80
38 316 287 24182 16 982 1562 66
39 323047 23083 16 060 1387 54
40 313366 20927 14 425 1170 42
41 336973 21031 14362 1094 36
42 344 146 20074 13581 971 29
43 351463 19159 12 843 863 24
44 358925 18 286 12 144 766 20
45 349 962 16 663 10 964 650 15
46 374302 16 656 10 857 604 13
47 382221 15 896 10 266 536 11
48 390299 15170 9706 476 9
49 398 539 14 477 9177 423 7
50 407 083 13 820 8680 376 6

SHCF 2675943 | 2310192 | 1121561 | 633296
CSH 1875943 | 1510192 | 321561 | -166704

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha 9 - Ro¢ni néklady na provoz MVE

Udrzba technologie:

maziva 300
naradi 200
barvy 500
oprava mechanickych ¢asti 2 000
Celkem 3000
Udrzba stavebnich &dsti:
drobné betondze 2000
opravy stavitek 2000
Celkem 4000
Udrzba ndhonu a odpadniho kandlu:
Cisténi ndhonu 3000
Cisténi odpadu 2000
sekanivegetace 2000
Celkem 7 000
Spotreba energie:
spotieba el. energie 1500
Celkem 1500
Mzdové ndklady:
100 hod (1h=100,-) 10 000
Celkem 10 000
Celkem 25 500

Zdroj: Vlastni zpracovani s pomoci investora
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Seznam zkratek

CF Cash flow

CHMU Cesky hydrometeorologicky tstav
CR Ceska republika

CSN Cesk4 soustava norem

ERU Energeticky regulaéni urad

EU Evropska unie

FVE Fotovoltaicka elektrarna

JZD Jednotné zemédeélské druzstvo
kW Kilowatt hodina

MVE Mala vodni elektrarna

MZP Minimalni ztustatkovy pritok
WACC Weighted average cost of capital (primérné kapitalové naklady)
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