Univerzita Hradec Kralové
Fakulta informatiky a managementu

Katedra ekonomie

Ucetnictvi MVE a jeji ekonomicka efektivnost

Bakalaiska prace

Autor: Martina Kepkova
Studijni obor: Finan¢ni management

Vedouci prace: Ing. Libuse Svobodova Ph.D.

Hradec Kralové srpen 2022



Prohlaseni

Prohlasuji, Ze jsem bakalarskou praci zpracovala samostatné a s pouZitim uvedené
literatury.

V Hradci Kralové dne 11.8.2022 Martina Kepkova



Jméno a prijmeni autora: Martina Kepkova

Nazev diplomové prace: Uéetnictvi MVE a jeji ekonomicka efektivnost.

Nazev prace v angli¢tiné:  Small hydropower plant - accounting and evaluation
of economic efficiency.

Katedra: Katedra ekonomie

Vedouci diplomové prace: Ing. LibuSe Svobodova Ph.D.

Rok obhajoby: 2022

Anotace:

Cilem této bakalarské prace je zhodnotit ekonomickou efektivnost malé vodni
elektrarny MVE Ludvikov. Teoretickd ¢ast bude zamérena na investicni ¢innost a
odpovidajici metody hodnoceni ekonomické efektivnosti. Prakticka ¢ast bude vénovana
konkrétnimu investi¢nimu projektu, rozhodneme o jeho prijeti ¢i zamitnuti. V zavéru je
projekt vyhodnocen a jsou uvedeny navrhy na zlepsSeni. Pro vychozi diskontni miru 11,7
% neni projekt prijatelny. Projekt je ptijatelny pro vnitini vynosové procento 3,86 % u
realné verze a 7,95 % u optimistické verze.

Annotation:

The aim of this thesis is to evaluate economic efficiency of small hydropower plant MVE
Ludvikov. Theoretical part is about to provide information on investment activity in
general and corresponding methods of efficiency evaluation. Evaluation of the actual
investment project is to be presented in the second part of the thesis. On the basis of this
analysis a decision should be made whether to accept or reject the project. Suggestions
for improvement and further action will be presented in the project overview. With the
discount rate of 11,7 % the project is not acceptable. However, the project is acceptable
if the internal rate of return is 3,86 % (realistic scenario) or 7,95 % (optimistic scenario)

Klicova slova: mala vodni elektrarna, efektivnost, ¢istd souc¢asnd hodnota, diskontni
sazba, investice

Keywords: small hydropower plant, economic efficiency, net present value, discount
rate, investment



Obsah

1.

L0 0T PN 1
1.1 Potencial vodni energie Na UzZemi CR ...uuseseeeeeeeeeeseesssssssssmssssssssssssssessessssssssssssssssssssssssssesssssssns 2
1.2 Legislativa a definice SOUVISEJICICh POJMIU c..uvvureereereeerneernresressecsseeesse s eseessessssesssessssasssanes 3
1.3 Ucetni a danova SPECIIKA MVE ..........oceceessssseseeeesssssssssssessssssssssssssesssssssssssessssssssssssssssssssssssssesssssssss 6

1.3.1 Damn Z NEMOVILTCH VECT ...t sssss s sssssss s sssssssssssssssssssssssssssas 6

1.3.2 LD =10 1/20 o) i 1)L PPN 7

1.3.3 06 o) 13/ PPN 7

1.3.4 Daf Z PFridané NOANOtY ...t ssesess s sessesses s ssssss bbb s 8

INVESTICNT CIMIOST eoveeseeerrerreessees s sees s sessess s sssess s s s e s e R R e s R 9
2.1  Pojeti investic a investi¢n roZh0dOVANT........coooerenrsec et 9

2.11 Klasifikace a faze investicnich ProjeRtli.....c.oemeenneeneesnseenseeseessecssesssssesessesssesssssssseens 10

2.1.2 INVESTICNT SEIALEZIE .ouuvevueeeeesreeeseereteseise et es et bbb s s b s s bbb et 11
2.2 Podnikova diskontni mira a poZadovany vynos z Kapitalu ......ccoeeeneeneeensernneemeesseesseeenseens 12

2.2.1 DINE ....evererreerseessseessessssesss e ss s s RRRRRRRRRRERRRR R RRRRRRE 14

2.2.2 RV 70 0o 2 ol PP 15
2.3 Planovani penézZnich tOKU ... sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssans 17

2.3.1 Odhad kapitalovych vydajli na investicni projekt .....encneenseenseesesseeesseeneens 17

2.3.2 Odhad ocekavanych penéznich prijmi z investicniho projeKtu.......cooeeneenseerreeneens 18

2.3.3 Zpusob sestaveni cash flow z investi¢niho Projektu ......eeeenneeeseeeseeesseessseessneeens 19
2.4 Financovani investiCniho ProjeRtU .. sssees s sssessessssssssssseens 20

241 NAKIAAY KAPIEAIU. coeureeeererreesreer s sees s seessse s sssess s sssssssssees s sssesssssssessseses 21
2.5  Hodnoceni efeKtiVNOSti INVESTIC c..uueruereirmisrseesseesssesssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasens 24

2.5.1 SEALICKE INELOAY .evvereeceeereeerece ettt ss et bbb s b b s e e 25

2.5.2 DYNAMICKE MELOAY ..corrrrerrreerreerreeeeeesseesseesseesssessesssessseesssesssessssssssss s sssssasssees s sssesssesssssssseens 28

2.5.3 Urceni vhodnych metod k hodnoceni efektivnosti podniku ......c.ccooeeveeeneenneeseensecsneeenee 34

Hodnoceni efektivnosti MVE LUAVIKOV .....cciereeeceseeeseeseesessseesssesssessseesseessssssessssssssesssesssssssesssessssesass 35
3.1 PredsStaveni SPOIECNIOST ... et bseessees et esss s bbb st 35

3.1.1 Historie MVE LUAVIKOV .....cririrsissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 35
3.2  Predstaveni investiCNiNo ProJEKREU ...ttt sssess s ssss s ssseens 36

3.2.1 Technologicky popis EleKtIAINY ..o eeeeceeeeeeesees s ssseessessssesnss 37
3.3  Charakteristika pouzitych dat - Vlastnosti casovych Fad ..., 37

3.3.1 SDET QAL w.eereeereeeseeeseeeseesseess st ssse e sss s s bR 38

3.3.2 WANO TG W= L0074 (7o 41 =T OO R 38

3.3.3 Y =20 314 U0 1] o 40

3.34 Modely sezOnnich CaSOVYCh Fad.......cccneenmiennencinecinssieseessssissseseesssss s sssessssssssssssesns 42



N O U s

3.4  Vypocet nAKIadli Na RAPILAL ..oceeeeceeeiireeseceseetsseeseessecssesssesss e sssess s sssssssssssssssss s sasesssesssssssssens 43

3.4.1 Naklady na vIastng RAPital ... ssssssssss s sssssesssssssssssssssssssesans 43
3.5  Obecné podminky pro hodnoceni efektivnosti investicniho projektu .......ooveerereereennenn. 45
3.6  Varianty investiCniho Projektu ... sssssssssssssssans 45
3.7  0Odhad budoucich penéznich piijmi z investicniho projeRtu.......enecenneenssesssessnessneesneens 46

3.7.1 Zakladni hydrologické tidaje a hydrologicky potencial toKu .........ccveenmeenmeeseerseesseennne 46

3.7.2 VYKon turbiny @ GENETATOTU ... veeeerrerreesseesseessessesssesssesssesssesssesssesssssssssssessssssssssssesssssssessans 47

3.7.3 Vypoclet mnoZstvi vyrobené eleKtriny Za roK......eeeeneeenesneeeessesssesssesssessseesns 48
3.8 Vypocet prijmil Z ubytovaciCh SIUZED ... seesssessssssssssssasens 49

3.8.1 REAINA VETZE ...ttt 49

3.8.2 OPLIMISTICKA VEIZE ... sssssss s ssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssnsans 50
3.9 PrOVOZNI VA cooueeuiereereerrerseesseesseessesssessesssesssssssssssessseessessssssssssssessssssssssssesssesssesssessssssmsesssesssessesssseens 50
3,10 OAPISY euerureereerreersreesseesseesseesseesssesssesssesssessssesssesssesssesssessssesssesssessseesssesasesssesssesseesssesssesssees s s s resaeees 50
3.11 Metody hodNOCENT INVESTIC. . ereeeenerseesseesseessressseesseessessssssssesssesssess s sssesssesssssssessssesssesssesssssssesssseens 51

3.11.1  Vypocet Cisté SOUCASNE NOANOLY ..ouvvurieeerereerrreeseeeseetseeesseessesse s ssssssesssssssesssssssssssesssssssssssesns 51

3112 INAEX VINIOSTIOST covureereererreesseesseessesssseessesssesssss s sssesssess s sssasssss s sssesssasssessssssasssssesssassssssneses 52

3.11.3  VNItini VINOSOVE PIrOCENLEO..ccuueereereeneesersseesseessesssesssessssssssssssessssssssssssasssasssessssssssssssesssassssssssssss 52

3.11.4 Metoda dODY NAVIAtNOSt.cceuieeeereeereemeesseesseesssessseesseesseessessesssessssssssssssesssesssessssssssesssesssesssssssseens 53
3.12 Zhodnoceni investi¢niho projektu po 3 letech ProvozZu ......eeeneceneeenseenseeseesseessseeseens 54

3.12.1  Navrh optimalniho uspofadani MVE LUAVIKOV ..c..cceieeemreeerseereesseesseeesesmseesseesseessseesseens 56

SHINUL VY SIEAKT .. cvuvrieeeieeiseeeseet ettt b s sssess bbb s ss b s bbb bbb s b 58

N <) PP 59

SEZNAIM LIEEIATUTY ...euieveeetreeereteeseeseet et ss s s s s bR R R 60

110 2 64



Seznam grafi

Graf 1:Po¢ty MVE na tizemi CR v 1etech 1930 aZ 2016 vvveeeeeeeereeeeeneeeesessesesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssees 3
Graf 2: Podil obnovitelnych zdrojii energie na hrubé kone¢né spottebé energie v CR v letech
2004-20T9 ..ooreeereeerreesseessseessssesssse s ssssesss eSS RS R RS R R R R R R ES 4
Graf 3: Dekompozice casové rady vyroby elektriny z MVE Ludvikov v obdobi 2016-2021............ 39
Graf 4: Sezénni indexy: Primérna vyroba elektiiny v MVE Ludvikov (vlevo), poCet ubytovanych
(17410) 0 110 ) PP 41
Graf 5: Primérny meésicni 0dtoK Bilé OPavy.....ieensesnmsemssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnss 41
Graf 6: Predikce vyroby elektiiny MVE Ludvikov 1-6/2021 (vlevo), predikce poctu hosti pro téze
[0 076 £o] 03 B (174'0) ¢ N0 ) S0 TP 42
Graf 7: KiivKy preRroCeni PrULOKU .. ececessesseessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssssssssssasssssessnss 47
Graf 8: Kumulované diskontované cash flow pro redlnou a optimistickou variantu ... 52
Graf 9: Srovnani piijmu z eleRtFnNy 2018-2020 ....ccoeerererrerrerrmerrssemsssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnss 55
Graf 10: Srovnani prijmu z ubytovani v letech 2018-2020 .......occoereorreernerreernnressessssssssssssssssssssssssssssssssssnss 55
Graf 11: Srovnani nakladl v letech 2018-2020......coccrrermmermeeemeesesssesssesssessssssssessssssssssssssssssssssssessssssssans 56
Seznam obrazki

Obrazek 1: Vyrez z indikacni skici a otisk cisarského stabilniho katastru, 1836.......ccoueconenneecreennes 69
Obrazek 2: Objekt Viktorovy huté na mapeé z roku 1863 ........oeneeereerneernneeseessesesssssesssesssssssssssessessens 69

Seznam tabulek

Tabulka 1: Vyvoj sazby dané z piijmi pravnickych osob v letech 1993-2022.......cconerreereereeerneenneens 14
Tabulka 2: Kalkulace ZisSKU PO ZAANEN] ... sssssssssssssssssssssssssssssssssssssaes 19
Tabulka 3: Kalkulace cash flow neprimou MetodOU ... ssssssssssssssssssssssssssaes 20
Tabulka 4: Vypocet priimérné vynosnosti Kapitaloveho trhu.......neoneenecseenseseeseeseeeseeeeeens 44
Tabulka 5: M-denni pratoky 1981-2010 (IN3/S) eerrerrmeerreesreesserserssessessssesssesssesssessssssssssssssssessssssssssseses 46
Tabulka 6: N-1€t€ PIULOKY V IMI3 /S .oerieereeereeeseessessessssssssssssesssesssessssssssssssssssessssssssssssssssesssssssss s sssesssassssssssesas 47
Tabulka 7: Energeticky vyuzitelné M-denni pritoky.....eeeeeseessesssessssssssssesssesssssssseess 47
Tabulka 8: Vypocet mnozstvi vyrobené energie za rok v KWHh......nnenncnecnecseseeseeeseeeseeeneens 48
Tabulka 9:Vynos za prodej elektrické energie pro redlnou a optimistickou Verzi........coueneenneens 49
Tabulka 10: Vypocet piijmil Z ubytovAnT realNA VETZe......coeerceneenneereessecesseesesssessseesssssss s ssesssssssssssseens 49
Tabulka 11: Vypocet piijmi z ubytovani optimistiCka VEIZe ......coorcnreenneenneeneceneeensesseseesseeesseeeeens 50
Tabulka 12: Vypocet Cisté soucasné hodnoty pro dané varianty pti ekonomické Zivotnosti 30 let
................................................................................................................................................................................................ 51
Tabulka 13: Vypocet indexu vynosnosti pro 0b€ VArianty .......eeseneesssssesssesssssssseens 52
Tabulka 14: Mira vynosnosti pro realnou Variantu ..........ceeeesnessnseeessessssssssssssssssssesssessssssssesss 53
Tabulka 15: Mira vynosnosti pro optimistickou Variantu ........cccneeneeneesseesssssessesssesssssesseens 53
Tabulka 16: VYPOCet dODY NAVIATNOST ...vuuuieereereeeeeesseessseesseessessseesssesssessesssessssssssesssesssessssssssssasssssesssassssssssesss 53
Tabulka 17: Diskontovand doba NAVIAtNOST ... eeeeererreesseesseeseessesssessseesssessesssesssessssesssesssssssessssssssessseess 54
Tabulka 18: Priimérna ro¢ni mira inflace v letech 2018-2020.......cccomeeeerreeemeersmeesseesseesssesssssesssessnees 54
Tabulka 19: Skute¢né penézni piijmy a naklady projektu v letech 2018-2020 ......cocoecrerrereenrerreenns 54
Tabulka 20: Srovnani kumulovaného diskontovaného cash flow za prvnf tfi roky existence

00 0] =) o0 TP 55
Tabulka 21: Shrnuti vysledK pouZitych Metod .......cceeeeenmeesneeeseesesssessssessssssssssssessssessssssssesssnees 58
Seznam priloh

Priloha 1: Vypocet diskontovaného cash flow pro realnou variantu ... 64
Priloha 2: Vypocet diskontovaného cash flow pro optimistickou variantu........nenes 65
Priloha 3: Vypocet miry vynosnosti pro realnou VEIZi...... . eeneeneeseessssseesssssssssseessssssssssssssssees 66
Priloha 4: Vypocet miry vynosnosti pro optimiStiCKOU VEIZi ......coereeneenneenneesnecenmeenneesseesseessseesssssessnens 67

Priloha 5: Vypocet skutecného diskontovaného cash flow po trech letech rojektu.......ccoccmmieerieennce 68



1. Uvod

Hodnoceni efektivnosti investic je ve firmach casto podcenovanou disciplinou.
Primarnim cilem investi¢niho rozhodovani je maximalizace trZzni hodnoty firmy. Kritické
je hlavné stanoveni minimdalni poZadované vynosnosti kapitalu, jinak také diskontni
miry. Ta by méla uvazovat hlavné faktory ¢asu a rizika. Casto se ve firmach opominaji
naklady na vlastni kapital, ktery je obecné drazsi nez kapital cizi a tyto naklady musi

diskontni mira odrazet.

Budeme tedy analyzovat co nejvice ekonomickych dtisledki, které investice vyvola a na
jejich zakladé rozhodneme o prijatelnosti investicniho projektu. Finan¢ni rozhodovani
vyplyva zrozhodovani investicniho, a proto je dulezité, jakymi prostiedky bude
investice financovana. Ty musi byt vhodné zvoleny tak, aby naklady na kapital byly
minimalni.

Vtomto investicnim projektu budeme rozhodovat o prijeti ¢i nepfrijeti investi¢niho
projektu koupé Malé vodni elektrarny (MVE) v obci Ludvikov. Obnovitelné zdroje

energie jsou v poslednich letech velkym tématem a pro mnohé lakavou investici. Zde je

vivs

Pro hodnoceni investice zvolime dva scénare. Jeden redlny, ktery je zaloZen na
konkrétnich hydrologickych a technickych podminkach v pripadé elektrarny a v pripadé
penzionu na informacich o poctu ubytovanych hosti. Optimisticky scénar si bude klast za
cil prinést co nejvétsi trzby, a tedy i vygenerovat co nejvétsi cash flow. Z takto ziskanych
penéZznich tokli vypocitime za pomoci hlavné dynamickych metod hodnoceni
efektivnosti idaje potiebné k prijeti ¢i zamitnuti projektu. Nutné bude zminit néktera

ucetni a legislativni specifika MVE pro spravné pochopenti specifik MVE.

Z literatury jsou ohledné toho tématu podstatné prace Valacha (1999, 2010). Investi¢ni
¢innosti podniku se zabyva i Kislingerova (2007) ¢i Kral (2018). Z hlediska praktického
je prinosna prace Marka (2006) a Synka (2010). Déle stoji za zminku prace Pavelkové a
Knapkové (2005). V praci nechybi ani statisticka ¢ast, v této oblasti je autoritou Hindls

(2018) a duo Arlt a Arltova (2009).

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou c¢ast. Teoreticka Cast se zabyva
investicnim rozhodovanim, stanovenim diskontni miry, planovanim penéznich tokd,

financovanim investicniho projektu a metodami hodnoceni efektivnosti investic.



V praktické Casti bude predstavena MVE Ludvikov, znaCna ¢ast bude vénovana praci s
provoznimi daty. Pri analyze projektu budeme vychazet z praktické casti, ta by méla
prinést doporuceni ohledné prijatelnosti projektu. Na zavér je nutné poznamenat, Ze
vSechna data se budou vztahovat k31. 12. 2017, jelikoZ vté dobé se uvaZovalo o

porizeni investi¢niho projektu.

1.1 Potencidl vodni energie na uzemi CR

Pocatky rozvoje malych vodnich elektraren spadaji predevSim do pocatku 20. stoleti,
kdy mlyny na izemi monarchie zacinaji vyuZzivat k mleti obili vodni a vétrné energie. Ve
své knize Domdci elektrdrna s vodni turbinkou Antonin Junek (1913) konstatuje, Ze se
»vétsSina domadcich pracovniki-dilettantli zabyva elektrotechnikou“ (s. 1) a dale je
seznamuje se zpusobem, jak si takovou elektrarnu poridit vlastnimi silami. Rozvoj
malych vodnich elektraren nastal hlavné ve 20. letech 20. stoleti. V ¢ervenci 1919 byl
prijat Narodnim shromazdénim Zakon 438/1919 Sb. o statni podpore pri zahajeni
soustavné elektrisace. Jeho ucelem bylo ,co moZno nejdokonalejsi vyuzitkovani vSech
piirodnich zdroji energie a hospodarné jeji rozvedeni ve vSeobecném zijmu“. Penize
poskytnuté Ministerstvem verejnych praci mély byt pouZity na vystavbu vodnich

elektraren s minimalné 60% ucasti statu.

Ministerstvo verejnych praci se také zaslouZilo o detailni inventarizaci vodnich dél
republiky Ceskoslovenské, ktera se datuje do roku 1930. Dozvime se zngj, Ze se na
tizemi Ceskoslovenska nachazelo 1164 malych vodnich elektraren osazenych v drtivé
mite turbinou (celkovy pocet hydroenergetickych dél se pouze na tizemi Cech $plhal ke
12 tisicim). Tricata 1éta pak ukazala potencial vyuZiti vodni energie na naSem tuzemi.
Malé vodni elektrarny se na vyrobé elektrické energie podilely 16 %. Po valce doSlo ke
znarodnéni vice jak 1300 vyroben elektrické energie a masivnimu propadu ve vyrobé
elektrické energie z vody v malych provozovnach. V dalSich letech malé vodni elektrarny
ve velké mire zanikaly, naopak rozkvét zaznamenala velka vodni dila, a hlavné diky nim
se vyznamné zvysil instalovany vykon. Na konci sedmdesatych let je v provozu pouze

okolo 100 malych vodnich elektraren.

V tom samém obdobi, hlavné z diivodu energetické krize, vlada rozhodla o sérii opatreni
vramci pétiletky a racionalizaci v oblasti energetiky a paliv. Zamérila se i na malé
hydroenergetické zdroje. 73 % energie, které bylo moZné vyrobit prostifednictvim

malych zdrojfi, se nachazelo na izemi Ceské socialistické republiky.



Vroce 1979 podpotila vlada vystavbu MVE usnesenim piredsednictva vlady CSSR
304/1979. V nasledujicich letech dokonce Ministerstvo financi osvobodilo prijmy z MVE
od dané z prijmu na 10 let, poc¢inaje rokem, kdy je MVE uvedena do provozu. Otevrela se
tak mozna cesta k podnikani (Vit, 2013, s. 284). Nicméné tyto MVE byly omezené
vyrobou 200 000 kWh elektriny za rok. O dva roky pozdéji vlada schvalila program na
obnovuy, ale i vystavbu 35 novych MVE (Usneseni 201/1981).

Jak je patrné z grafu (Graf 1:Po¢ty MVE na uzemi CR v letech 1930 a% 2016), po roce
1989 jiz nic nebranilo rozvoji malych vodnich elektraren. MVE se staly podporovanym
zdrojem energie (POZE). Byl vytvoren model, ktery ma zarulit prostou navratnost
nominalni hodnoty poécate¢ni investice na 15 let. ,Zivotnost MVE je stanovena dle
zakona €. 586/1992 Sb. o danich z prijmi, zdkona ¢. 165/2012 Sb. o POZE a vyhl. ¢.
296/2015 Sb. o technickoekonomickych parametrech na 30 let.“ (MVE v CR, SPVEZ
2017). Podpora je poskytovana prostrednictvim vykupni ceny nebo formou zeleného

bonusu. Zeleny bonus je v podstaté rozdil mezi vykupni cenou a odpovidajici cenou
silové elektriny.
Graf 1:Pocty MVE na tzemi CR v letech 1930 aZ 2016
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Zdroj: Zpracovdno dle Vit (2013) a Seznam a mapa vodnich dél republiky Ceskoslovenské (1930)

1.2 Legislativa a definice souvisejicich pojmii

Obnovitelné zdroje energie definuje Smérnice Evropského parlamentu a rady
2009/28/ES o podpoie a vyuzivani energie z obnovitelnych zdroji. Konkrétni definice

poskytuje Clanek 2 pism. A). ,Energii z obnovitelnych zdrojii se rozumi energie z

obnovitelnych nefosilnich zdrojii, totiZ energie vétrna, soldrni, aerotermalni,



geotermalni, hydrotermdlni a energie z ocednd, vodni energie, energie z biomasy, ze

skladkového plynu, z kalového plynu z Cistiren odpadnich vod a z bioplyna.”

Tato smérnice je zapracovana do zakona ¢. 165/2012 Sb. Zakon o podporovanych
zdrojich energie a o zméné nékterych zakonl. Ten definuje obnovitelné zdroje v § 2
pism. a) nasledovné: ,obnovitelnymi zdroji obnovitelné nefosilni prirodni zdroje
energie, jimiZ jsou energie vétru, energie slune¢niho zareni, geotermalni energie, energie
vody, energie pidy, energie vzduchu, energie biomasy, energie skladkového plynu,
energie kalového plynu z cistiren odpadnich vod a energie bioplynu.“ Musi se tedy
shodné jednat o obnovitelné nefosilni zdroje energie. Ceska verze navic zdiiraziuje
ptirodni piivod téchto zdroji. Pochopitelné neni na nasem tzemi piipustné vyuZziti

energie z oceand.

Smérnice Evropského parlamentu také stanovi, Ze do roku 2020 musi 20 % podilu
energie Spole¢enstvi povinné pochazet z obnovitelnych zdrojd, pro Ceskou republiku byl
stanoven narodni cil 13 % hrubé spotfeby pochazejici z obnovitelnych zdroji. Jak je
ziejmé z grafu (Graf 2: Podil obnovitelnych zdroji energie na hrubé konecné spotiebé
energie v CR v letech 2004-2019), Ceska republika piekrodila tento cil béhem roku 2012.
Vroce 2018 byla tato smérnice revidovana a cil do roku 2030 byl stanoven na 32% podil

spotfebované energie Spolecenstvi pochazejici z obnovitelnych zdrojt.

Graf 2: Podil obnovitelnych zdroji energie na hrubé konecné spotrebé energie v CR v letech 2004-2019
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Zdroj: Zpracovdno dle Eurostat (Share of Energy from Renewable Sources, 2003-2019)
Dle zakona 458/2000 Sb. (energeticky zakon, dale EZ) je distribu¢ni soustava a stejné
tak prenosova soustava provozovana a zrizovana ve vefejném zajmu. Distribucni

soustavou se dle § 2 odst. 2 pism. a) bod 1 rozumi ,vzajemné propojeny soubor vedeni a

zarizeni o napéti 110 kV.“ Naproti tomu pojem pienosova soustava definuje bod 12 EZ



jako ,vzajemné propojeny soubor vedeni a zatizeni 400 kV, 220 kV a vybranych vedeni a
zarizeni 110 kV, uvedenych v priloze Pravidel provozovani prenosové soustavy.”
Provozovatele distribu¢ni soustav si nelze vybrat, jsou rozdéleni do jednotlivych
regiond. Zajistuji jak rozvod energie koncovym uZzivateliim, tak pripojeni vyroben
energie ksitim véetné vodnich elektraren. Na uzemi CR operuji tfi provozovatelé
distribu¢nich soustav, jsou to PREdistribuce a.s., E.ON Distribuce, a.s. a CEZ Distribuce,
a.s. Naproti tomu zde existuje jediny provozovatel prenosové soustavy a tou je firma
CEPS, a.s. Nicméné vsichni provozovatelé jak distribuéni, tak pfenosové soustavy k tomu

musi byt licencovani Energetickym regula¢nim titadem (ERU).

Vykupni ceny a zelené bonusy pro malé vodni elektrarny stanovi jiz vy$e zminény ERU
prostiednictvim cenovych rozhodnuti (pro rok 2021 se jedna o cenové rozhodnuti ¢.
07/2020). Jak vykupni cena, tak zeleny bonus spadaji do kategorie cen regulovanych.
Cenova rozhodnuti zohlednuji datum uvedeni do trvalého provozu. Dle Kloz, Motlik,
Petrzilek (2007, s. 111) se uvedenim do provozu rozumi okamzik prvniho dodani
elektfiny do sité, i kdyby se mélo jednat o zkuSebni provoz. Cenové rozhodnuti dale
uvaZuje lokalitu presnéji feceno, zda se jedna o rekonstruovanou, stavajici nebo nové
vzniklou MVE. Pojem vykupni cena a zeleny bonus zavadi jiZ vySe zminény zakon ¢.
180/2005 Sb. Energie z obnovitelnych zdroji je na trhu znevyhodnéna, nelze u ni
uplatnit rezim povinného vykupu, a proto je nutné ji podporit formou zelenych bonust.
Prostifednictvim zeleného bonusu se tedy zohlediiuje primérna trzni cena energie
z Klasickych zdrojli a ta se nasledné promita do ceny energie ze zdroji obnovitelnych.
Lze také narazit na termin garantovana vykupni cena, nicméné to neni pojem zdkonem
ukotveny a vznikl spiSe uzem. Malé vodni elektrarny mohou tedy fungovat ve dvou
odliSnych rezimech, které nelze kombinovat. Je to tedy reZim vykupnich (minimdlnich)
cen a rezim zeleného pevné stanoveného bonusu, kde je nutné uvazovat cenu silové
energie. Pokud tedy roste na trhu cena silové energie, bude se zeleny bonus cenovym

rozhodnutim ERU s vekou pravdépodobnosti pro nasledujici obdobi sniZovat.

Zakony, které se piimo dotykaji vyuzivani energie z obnovitelnych zdrojt jsou hlavné jiz
zminény energeticky zakon €. 458/2000 Sb., ktery definuje nékteré zakladni legislativni
pojmy, licence na podnikani, ustanovuje prava a povinnosti, vyrobctl, provozovatell
distribucnich a prenosovych soustav, obchodniki s elektrfinou ¢i ustanoveni dotykajici

se vyroben elektriny. Zakon o podporovanych zdrojich energie ¢. 165/2012 Sb. je



vvvvvv

Evropskou smérnici 2009/28/ES a zajiStuje tak harmonizaci s evropskym pravem. Opét
poskytuje definice legislativnich pojmi, stejné tak upravuje systém podpory vyroby

elektriny z OZE.

Mezi dalSi pravni predpisy, které se zabyvaji OZE bychom mohli s urcitosti zaradit Zakon
o cenach ¢. 526/1990 Sb. a Zakon o hospodareni energii ¢. 406/2000 Sb. Dale by to byly
jednotlivé Vyhlasky ERU konkrétné ¢ 296,/2015 Sb., 408/2015 Sb., 16/2016 SB., dale
pak nékteré vyhlasky Ministerstva priimyslu a obchodu, kone¢né sem patfi i jiZ zminéna
Cenova rozhodnuti ERU. Dal$imi zakony, které se dotykaji oblasti OZE je tzv. stavebni
zakon ¢. 183/2006 Sb a tzv. vodni zakon ¢. 254/2001 Sb. Dle tohoto zakona je vodni
elektrarna vodnim dilem, tedy stavbou ,k vyuZiti vodni energie a energetického
potencialu.” (§ 55, odstavec 1, pismeno g)) Z ekonomického hlediska je zasadni Zakon o
danich z prijmt ¢. 586/1992 SB., Zakon o dani z nemovitych véci, piipadné danovy rad

tedy zakon ¢. 280/2009 Sb. VSechny zakony a vyhlasky uvazujeme v aktualnim znéni.

1.3 Ucéetni a dariovd specifika MVE

NiZe budou prezentovana néktera specifika ucetnictvi malé vodni elektrarny, ktera se
Casto diskutuji. Jsou to hlavné dan znemovitych véci, dain z prijmu, odpisy a dan

z pridané hodnoty.

1.3.1 Dain z nemovitych véci

Dle Zakona o dani z nemovitych véci 338/1992 Sb. jsou od dané z pozemki osvobozeny
»,pozemky tvorici jeden funkcéni celek se zdanitelnou stavbou nebo zdanitelnou
jednotkou slouzici vylucné“ k provozu MVE do 1MW. (§4, 1.h.7) stejné tak jsou od dané
osvobozeny stavby a jednotky slouzici vylu¢né k provozu MVE do 1MW (§0, 1.m.7).

Pokud se tedy jednd o samostatnou stavbu urcenou vylu¢né kprovozu MVE je
osvobozena jak od dané z pozemkd, tak jsou osvobozeny stavby a jednotky. Pokud se
mald vodni elektrarna nachazi v budové, kterd plni jeSté jiny ucel, aplikujeme dan
z nemovitych véci dle obvyklého zplisobu, tedy v souladu s typem stavby a zplisobem
jejtho vyuziti. Dle zdkona ,zastavénou plochou se pro ucely dané z nemovitych véci
rozumi zastavéna plocha stavby podle stavebniho zdkona odpovidajici nadzemni c¢asti
zdanitelné stavby.” (§10, 2) Napitiklad MVE Ludvikov se nachazi ve 2. podzemnim
podlazi, v nadzemni ¢asti se nachazi penzion, je tedy nutné zdanit zastavénou plochu

stavby, ktera se nachazi v nadzemni casti.



1.3.2 Dan z prijmu

Do roku 2011 byly dle zakona o dani z prijmu t. 586/1992 Sb. ,prijmy z provozu MVE do
vykonu 1 MW osvobozeny od dané zprijmu, a to v kalendairnim roce, v némz byly
poprvé uvedeny do provozu, a v bezprostredné nasledujicich péti letech.” Nicméné na
konci roku 2010 byla vydana novela ¢. 346/2010 Sb., dle které se dané ustanoveni rusi
s ucinnosti od 1. ledna 2011. DoSlo ke zruSeni osvobozeni od dané z ptijml provozu
ekologickych zarizeni jak fyzickych, tak pravnickych osob, kam spadaji i malé vodni
elektrarny s vykonem do 1 MW. Zakon byl ptijat ve stavu legislativni nouze a hlavnim
diivodem bylo odstranéni negativni daniové optimalizace, jelikoZ toto bylo vnimano jako
bezdivodné zvyhodnéni nékterych poplatnikii (Sagit). Dale dle prechodného ustanoveni
se toto osvobozeni neuplatni u zarizeni, ktera byla uvedena do provozu pred 1. lednem

2011.

1.3.3 Odpisy

Danové odpisy upravuje zakon o dani z prijmu ¢. 586/1992 Sb., pripadné zdkon o
Ucetnictvi ¢. 563/1991 Sb. Odpisy nejenZe vyjadiuji znehodnoceni dlouhodobého
hmotného majetku, jehoz hodnotu nasledné prenaseji do nakladd, ale mohou slouzit i
jako zdroj financovani. Co se tyce ucCtovani, v pripadé malé vodni elektrarny budeme jeji
jednotlivé Casti rozdélovat hlavné do treti a paté odpisové skupiny dle prilohy zakona o
dani z prijmi. V paté skupiné nalezneme budovy, podzemni stavby vodnich elektraren ci

stavby pro energetiku. Do treti skupiny pak spadaji generatory ¢i turbiny. Pro 3.

odpisovou skupinu je doba odpisovani 10 let, pro 5. odpisovou skupinu je to pak 30 let.

Co se tycCe investi¢niho rozhodovani, Valach (2010, s. 157) determinuje funkci odpist
hlavné jako odpisovy danovy Stit. Dilezitost spocivda v mensi rizikovosti tohoto
daniového Stitu oproti vyssi rizikovosti pi{jml spojenych se ziskem. Valach proto
navrhuje zménu zpusobu urceni Cisté soucasné hodnoty projektu, a to se dvéma
odliSnymi drokovymi sazbami, které by odrazely jiZz zminénou odliSnou rizikovost.
Odpisy a efektivnosti investic se podrobnéji zabyva také Ocelakova (2010, s. 75-92),
ktera ve svém clanku mimo jiné srovnava vyhodnost jednotlivych metod danovych
odpisi v zavislosti na vyvoji sazby dané z piijmi, technického zhodnoceni majetku ¢i

ocekavaného zisku i ztraty.



1.3.4 Dan z pridané hodnoty

Smlouvy mezi dcastniky trhu selektfinou se tridi zakonem ¢. 458/2000 Sb. tzv.
energetickym zakonem a jsou definovany v § 50. Od 1.2. 2016 vstoupilo v platnost
opatfeni, které narizuje podnikatelskym subjektiim, které dodavaji plyn ¢i elektiinu
uplatiiovat rezim prenesené danové povinnosti (reverse charge). Povinnost priznat dan
z pridané hodnoty se tedy presouva z poskytovatele plnéni na jeho prijemce. Toto
opatieni upravuje priloha ¢. 6 zdkona o DPH 235/2004 Sb. Dle § 29 a 92a zakona ¢.
235/2004 Sb., o DPH dan odvede zakaznik, tato skute¢nost musi byt uvedena na kazdém

vyuctovanti.



2 Investicni Cinnost
2.1 Pojeti investic a investicni rozhodovani

Investice je charakterizovana jako odloZena spotieba, jedna se o ekonomickou ¢innost,
kdy je soucasna spotireba odloZena do budoucnosti, aby se zajistila vyssi produkce statki
v budoucim obdobi. Z tohoto pohledu ma investi¢ni rozhodovani dlouhodoby dopad na
podnik. Pri investicnim rozhodovani je nutné vzit v potaz i dva problémy, které z drive
uvedeného vyplyvaji. Jednak je to faktor c¢asu a pak i riziko, které s sebou dlouhodoby
¢asovy horizont nutné prinasi. Obecné plati, Ze ¢im je casovy horizont delsi, tim vétsi je i
riziko, Ze dojde k nespravnému vyhodnoceni jak penéznich prijmt, tak kapitalovych

vydaji. DalSim aspektem, ktery je nutno respektovat je poZadovana vynosnost investice.

Z makroekonomického hlediska jsou spotifebni statky obétovany ve prospéch
investi¢nich statkd. Ty pak prispivaji k rychlejSimu ekonomickému riistu, ktery vede k
vyssi spotiebé a vyrobé spotirebnich statki. Investice tedy oddaluji spotirebu, hovorime o
uspoie z HDP, nicméné to zptlisobi rist poptavky po investi¢nich a spotrebnich statcich,
ktera se odrazi vriistu vyroby i zameéstnanosti. V konetném disledku tak investice
prinaseji ekonomicky rist.

Podnikové pojeti investic je odliSné od toho makroekonomického. Hovofime o
penéznich vydajich (zdrojich), které z dlouhodobého c¢asového hlediska piinesou
penézni prijmy. Synek (2011, s. 283) a Kislingerova (2007, s. 263) zdulraznuji jejich
jednorazovost, naopak Valach (2010, s. 28) zdiiraznuje jejich rozsahlost. Zde je nutné
zdUraznit, Ze kapitalové vydaje se od téch provoznich odliSuji zejména svym piinosem
ve formé penéZniho prijmu nejméné po obdobi jednoho roku. Zahrnujeme do nich

vydaje na dlouhodoby hmotny i nehmotny majetek.

Dle vyhlasky 500/2002 Sb. § 41 bod 3, se investi¢ni ¢innosti rozumi ,pofizeni a prodej
dlouhodobého majetku, popripadé ¢innost souvisejici s poskytovanim uveéri, zaptjcek a
vypomoci, které nejsou povazovany za provozni ¢innost.“ S pojmem investice pracuje i
mezinarodni standard IAS 40, ktery je definuje jako aktivum, které podnik vlastni za
ucelem ziskani najmu a jinych kapitalovych zhodnoceni, pripadné oboji. O investi¢nim
majetku nehovorime tehdy, pokud tento majetek slouzi napf. kvyrobni cinnosti

podniku.



Investice by mély byt soucasti strategického podnikatelského planu, jehoZ soucasti je i
investi¢ni plan. Ty by mély byt podporeny odpovidajicim finanénim a investi¢nim
rozhodovanim. Hlavnim cilem investi¢niho rozhodovani je maximalizace trzni hodnoty
firmy a maximalizace zisku. Jako efekt investice se tedy neuvaZuje cena investice

samotné, ale budouci penézni prijmy, které investice vygeneruje. Kritérii pro

rozhodovani jsou v podnicich hlavné cash flow, ale také ukazatel EVA.

Investi¢ni rozhodovani je charakteristické svou dlouhodobosti a komplexnosti, jelikoZ
vyZaduje detailni znalost vSech okolnosti, za kterych se investice uskutecni. Finan¢ni
stranku investi¢niho rozhodovani nalezneme pod pojmem kapitalové planovani (capital
budgeting), jimZ se rozumi postup investicniho rozhodovani, ktery zahrnuje nékolik fazi
(Valach, 2010, s. 32). Prvni z nich je vymezeni strategickych cilii a stanoveni investi¢ni
strategie firmy. Stim je spojené vyhledavani vhodnych projekti a jejich nasledné
predinvesti¢ni zpracovani. Nasledné je vypracovan piehled o oc¢ekavanych penéznich
tocich a s tim souvisejici vytvoreni kapitalového rozpoctu. Na zakladé téchto udaji je
vyhodnocena finan¢ni efektivnost investicniho projektu. Je zvolena nejvhodnéjsi

moZznost financovani projektu. Na zavér dojde k evaluaci uskutecnéného projektu, coZ

miiZe slouzit jako voditko pro dalsi investi¢ni rozhodnuti.

Vysledny efekt investice déli investicni rozhodovani do nasledujicich kritérii: penézni
kritérium hodnoti ocekavané penézni toky, odpovidajicimi metodami jsou pak cista
soucasna hodnota, vnitini vynosové procento, ¢i doba navratnosti. Nakladové kritérium
hodnoti usporu nakladli, kterou investicni projekt prinese, metodou by pak byly
diskontované ndaklady projektu. Ziskové kritérium hodnoti ocekavany vysledek

hospodareni. Spad4 sem metoda primérné vynosnosti projektu.

2.1.1 Klasifikace a faze investi¢nich projektt

Investicni projekty musime Kklasifikovat, abychom mohli zvolit spravnou metodu
hodnoceni efektivnosti investic a zdrovenn aby bylo mozZné zvolit vhodnou uroven
podnikového fizeni, ktera se bude investicnim projektem zabyvat. Jednim z hledisek je
vyznam, ktery ma investice pro naplnéni dlouhodobych strategickych cili (Marek, 2006,
s. 352). Dulezitym aspektem bude objem penéznich prostiedkd nutnych k realizaci
investice. Kapitadlovd naro¢nost pak bude rozhodovacim kritériem pro volbu niZsiho

nebo naopak vyssiho stupné rizeni zodpovédného za rozhodovani o investici. Ucel

investicniho projektu je dalsim Kritériem. MliZe se jednat o investici obnovovaci,

10



piipadné se mizZe jednat o vyvoj nového vyrobku, ktery je uz soucasti strategického
planu podniku. Patrily by sem i mandatorni investice, jako jsou projekty na zlepSeni
pracovnich ¢i ekologickych podminek. Konecné rozliSujeme projekty dle jejich vzajemné
zavislosti. Projekty se mohou vzajemné vyluCovat, dopliiovat, substituovat, pripadné je
realizace projektu zavisla na realizaci projektu jiného. Projekty mohou byt navzijem

nezavislé, a tedy mohou byt realizovany nezavisle na sobé.

Kislingerova (2007, s. 265) vymezuje tri faze investicniho projektu: predinvesticni,
investicni a provozni. Predinvesticni faze zahrnuje identifikaci projektd, sledovani
podnikatelského okoli a technologického vyvoje. V dalSim kroku dochazi k predbéZnému
vybéru, které vede ke studii proveditelnosti. Studie proveditelnosti (feasibility study) by
nam méla poskytnout podklady na zakladé kterych budeme ¢init rozhodnuti. Investi¢ni
faze zahrnuje jak samotnou realizaci projektu, tak i vytvoreni vhodnych ,Zivotnich“
podminek, jako je zajisténi pravniho a finan¢niho ramce, ndkup technologii, ¢i zajiSténi
lidskych zdroji. Provozni faze poskytuje prostor k pripadné korekci jiz nastavenych

procest.

2.1.2 Investicni strategie

Formulace investi¢ni strategie je stanoveni zplisobu jakym dosahnout zadaného
investi¢niho cile. Tento zplisob se miZze skladat z vice postupti a mize také zahrnovat
poZadované cile. Kritérii pro posuzovani investitnich prileZitosti, kterd tvori tzv.
magicky trojuhelnik, jsou rentabilita (oCekdvana vynosnost), rizikovost (predpoklad, Ze
nebude dosaZeno Zadanych vynost) a likvidita (doba splaceni) (Valach, 2010, s. 36).
Idedlni investici je takova sco nejvy$Sim vynosem, nejmens$im rizikem a rychlym
splacenim. JelikoZ v redlu se takové investice témér nevyskytuji, klade se obvykle diraz
na jedno zdrive zminénych kritérii. Investicni strategie se voli podle toho, jaky ma

investor vztah k vynosiim, vztah k riziku a vztah k likviditeé.

Mezi strategie Fidici se poZadavky investora na vynosnost radime strategii zvySeni
hodnoty investice, kdy jsou preferovany projekty, které maji za nasledek co nejvyssi
zvySeni ceny investice. Davame ji prednost pri vysokém stupni inflace, kdy ndm diky
tomu roste budouci hodnota majetku. Vyznam roc¢niho vynosu je v podstaté
marginalizovan. Naopak strategie co nejvysSich rocnich vynosi upfrednostnuje

maximalizaci rocnich vynosi pred samotnym nariistem ceny investice. Tato strategie se

upiednostiiuje pri nizké inflaci, kdy si investi¢ni projekt zachovava svou budouci cenu.
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Nakonec strategie ristu budouci ceny investice a zaroven ristu ro¢niho vynosu spojuje
cile obou predchozich strategii. Ackoli je tato strategie idealni volbou pri plnéni cile
maximalizace trzni hodnoty firmy, bohuzel v realu se takové komplementarni investice
témér nevyskytuji.

Strategie dle vztahu investora k riziku jsou v zasadé dvé. Pokud investor dava prednost
projektiim s velkym rizikem, jedna se o strategii agresivni, kterd muze diky své povaze
prinést velké vynosy. Pokud preferuje projekty s minimalnim rizikem, jedna se o
strategii konzervativni, ktera prinasi vynosy mensi. Casto se sem fadi investice, kdy je

riziko rozloZeno do vice projektii (investicni fondy). Riziko je zde zdmérné umenseno.

Pokud investor preferuje strategii maximalni likvidity, je jeho cilem co nejrychlejsi
preména investice na penize. Nevyhodou je mensi vynosnost, nicméné pokud ma podnik
potiZe s likviditou, je vhodné ji pouZzit. Opét ji 1ze vyuzit za velkych inflacnich vykyvi a
umoziuje flexibilné zménit druh investice. A¢ jsou podminky a cile investic riiznorodé,
mél by mit investicni projekt za hlavni cil maximalizaci trzni hodnoty firmy (Valach,

2010, s. 37-39).

2.2 Podnikova diskontni mira a pozadovany vynos z kapitalu

Zasadnim faktorem, ktery ¢asto rozhoduje o tom, zda bude investi¢ni projekt prijatelny,
je diskontni sazba, ptipadné pouzivame termin poZzadovana vynosnost projektu. Tato
hodnota zohledniuje faktor casu, tedy vliv ¢asu na hodnotu penéz a faktor rizika
investi¢niho projektu. Obecné ji definujeme jako ,vynosnost, kterou investor pozaduje
jako minimalni kompenzaci za odloZeni spotieby a kompenzaci za podstoupeni rizika

investovani.“ (Valach, 2010, s. 150)

Urceni odpovidajici diskontni miry je jednim z nejobtiZnéjsich ukolii, se kterym se
miiZeme pti hodnocenf investic setkat. Kapital ma své naklady a pri kalkulaci investice je
nutné je do vypoctu zahrnout. U vlastniho kapitalu se nakladem stava poZadovany vynos
z kapitalu, ptfipadné se jednd o vynos, ktery je mozné ziskat prostrednictvim jinych
dostupnych projektli. Pocatecni sazba diskontni miry se muZe odvijet od moznosti
investora vloZit prostfedky do alternativniho projektu, vtomto ptipadé budeme
uvazovat bezrizikové cenné papiry, které jsou garantovany statem. Nicméné je nutné mit
na paméti, Ze bezrizikova vynosnost neni v Case stald. O jeji zméné rozhoduje readlna

vynosnost, tedy vynosnost v prostredi bez inflace a o¢ekavana inflace. Miru vynosnosti

12



lze stanovit urCitymi modely napf. model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),

pripadné stavebnicovym modelem.

Pokud uvaZujeme akciovou spolecnost, stava se vychozim bodem pro stanoveni
diskontni sazby vySe dividendy minulého obdobi, kterd je navySena o odhad riistu ceny
akcii nebo také dividend. Cilem je minimalné zachovani soucasné ceny akcii. U modelu
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) uvaZujeme bezrizikovou urokovou miru, dale
beta-koeficient a primérnou trzni vynosnost akcii (stanovujeme napt. pomoci indexu
PX). Investi¢ni projekt Ize také financovat ze zdroji cizich. Cizim zdrojem je nejcastéji
uveér, pak musfi investicni projekt prinést zhodnoceni minimalné ve vysi nakladl na avér
a tim je urok. DalSim zplisobem mohou byt obligace, nakladem jsou pak naklady na

obligace.

Casto se v$ak setkdvame s kombinovanym zptisobem financovani, kdy jsou naklady na
kapital financovany jak z vlastnich, tak z cizich zdroji. Priimérné naklady na kapital tak
odrazeji riznorodou skladbu celkového kapitalu firmy. Jsou to tedy naklady na pofizeni
jednotlivych druhi kapitalu, ale i podil, ktery tyto formy kapitalu maji na celkovém
kapitalu. Primérné naklady kapitdlu ndm pomahaji pti urceni pozadované vynosnosti.
Nicméné Valach (2010, s. 305) zdlraznuje, Ze je lze vyuzit hlavné u projektt, které jsou
strukturou kryti kapitalu podobné kapitalové struktuie podniku. V opa¢ném pripadé by
se jednalo pouze o referencni diskontni sazbu, ktera by byla jen odrazovym mustkem

pro stanoveni poZadované vynosnosti.

Jde tedy o zachovani optimalniho poméru vlastniho kapitalu a dluhu, odchylka od této
idedlni struktury by znamenala vyssi zadluZeni firmy a s tim spojené zvySeni rizika.
Pokud by vzrostlo zadluzZeni doSlo by ke zvySeni rizika a s tim by vzrostla i poZadovana
vynosnost projektu. Musime mit na védomi, Ze pozadovana vynosnost musi brat na

zietel naroky, které na ni kladou vsichni vkladatelé dlouhodobého majetku.

PoZadovana mira vynosnosti ma nékolik funkci (Valach, 2010, s. 152). Je cenou kapitalu,
kdy napriklad zmény trokové miry davaji impuls k investovani nebo naopak pozdrzeni
investice. Dale je méritkem, dle kterého vybirame investi¢ni projekty. Preferujeme ty
s co nejvétsi efektivnosti a jejich vybér dale ovliviiuje i objem podnikovych investic.
Konec¢né poZzadovana mira vynosnosti respektuje faktor ¢asu a tim umoznuje, aby byl

vypocet co nejbliZe optimalni efektivnosti. Nicméné panuje kontroverze u investi¢nich
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projekti s delSim casovym horizontem, zda by neméla byt poZadovand vynosnost

projektu riizna.

Stejné tak se ve vySi diskontni sazby projevi vyssi rizikovost projektu, ktera prevysuje

podnikatelské riziko celého podniku.

2.2.1 Dané

Sazba dané ovliviiuje nejen podnikové prijmy, ale potazmo i penézni prijmy z projektu.
Danovy vliv se neprojevi pouze ve vysi diskontni sazby, ale ma podstatny vliv i na prijmy
a vydaje investi¢niho projektu. Sazba dané z ptijmu pravnickych osob (dale DPPO) se od
roku 2010 pohybuje na 19 %, nicméné jak je patrné z tabulky (Tabulka 1), byla jeji sazba
v minulosti vice nez dvakrat vyssi. Riizné staty maji tendenci podporovat investory
slevami na danich, pripadné daniovymi podporami. Svou funkci zde ma i tzv. danové stit

tedy odpisy fixnich aktiv (hmotnych i nehmotnych).

Tabulka 1: Viyvoj sazby dané z prijma prdvnickych osob v letech 1993-2022

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
45% 42% 41% 39% 39% 35% 35% 31% 31% 31%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
31% 28% 26% 24% 24% 21% 20% 19% 19% 19%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle VyskocCilovd (2008)

Co se penéznich prijmu tyce, je pro nas opérnym bodem ocekavany zisk z projektu po
zdanéni. OCekavany penéZni prijem tedy poniZime o dan ze zisku, naopak odpisy nam
zisk sniZuji, ale protoZe nejsou realnym penéZnim vydajem, je nutné jejich hodnotu
dosadit zpét do penézniho pfijmu. Penézni pfijmy z projektu lze definovat riznymi
zplsoby, zalezi, ktery nezdanény zisk si zvolime za referenc¢ni (zpracovano dle Valach,

2010, s. 155-156).
1) EBT - zisk pred zdanénim
P=(Q-T)XEBT+0+(1-T) x 1

(2-1)

2) EBIT - zisk pred droky a zdanénim
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P=(1-T)XEBIT+0

(2-2)
3) EBDIT - zisk pred odpisy, uroky a zdanénim
P=1—-T)XEBDIT+T X 0O
(2-3)
kde P - penézZni prijem z projektu po zdanéni, O - odpisy,
T - dariovy koeficient (dariovd sazba/100), I - tirok z uvéru.

Ve varianté zisku pred zdanénim dochazi k pricteni drokl tak, abychom je nevzali
v potaz nadvakrat, jednou jako naklad a podruhé pii diskontovani penéznich piijm.
Odpisy pricitame k zisku v plné vysi. Varianta zisk pred uroky a zdanénim také k zisku
pri¢ita odpisy v plné vysi. Uroky tentokrate nejsou soucasti nakladfi a nehrozi jejich
dublovani. Konecné u varianty zisk pred odpisy, uroky a zdanénim odpisy pric¢itame jen
do vySe odpisové danové uspory (ve vzorci vyraz T X O, soucin daniového koeficientu a
odpistl, jedna se o tzv. danovy stit). Odpisy se stavaji soucasti nakladd a snizuji tak

zaklad pro zdanéni. Pro uroky plati to, co pro druhou variantu. Zavérem je nutno

poznamenat, Ze vSechny tfi varianty by mély vést ke stejnému vysledku.

Mensi rizikovost danového Stitu vedla ve financ¢ni teorii k rozpracovani vzorce cisté
soucasné hodnoty a pri vypoctu zohlednéni riiznych drokovych sazeb, tedy bezrizikové
nizsi sazby, kterd vznika pouzitim danového Stitu, a naopak vyssi sazby u zisku
poniZeného o dan (pred odpisy). JelikoZ se jedna o komplexni a naro¢ny vypocet, navic je
pro nasi praktickou stranku trzni riziko zanedbatelné z dGvodu povinného odkupu
energie, a tedy jistoty penéznich piijmd, vyuzijeme pro nas vypocet standardni vzorec
vypoctu Cisté soucasné hodnoty modifikovany o bezrizikovou drokovou sazbu u

danového stitu.

2.2.2 Vlivinflace

Pfi investicnim rozhodovani bychom neméli zapominat na vliv inflace, ktera mize mit i
pii nizké mire nezanedbatelny efekt jak na ¢istou soucasnou hodnotu, tak i vnitfni
vynosové procento. Kumulativni efekt inflace se mize viditelné projevit hlavné u
projektli s dlouho ekonomickou Zivotnosti zasadnim ovlivnénim penéznich prijm, ale i
kapitalovych vydaja. U kapitadlovych vydaji je nutnd korekce u téch projektd, kde je
riziko zvysSeni ndkladl z diivodu delsitho obdobi vystavby projektu. U penéznich prijmi

uvazujeme rist mzdovych nakladd, energii, cen vstupniho materialu.
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O neutralni inflaci hovorime v momenté kdy ,ceny vystupu rostou stejné jako ceny
vstupt“ (Valach, 2010, s. 149). Valach upozorniuje na odliSnost inflace v riaznych
odvétvich, je proto nutné vychazet z nariistu cen v kazdém odvétvi ¢i oboru jednotlivé

(2010, s. 160).

Inflace prostupuje i do poZadované vynosnosti, resp. diskontni sazby. S jejim rstem
musime odliSovat nominalni a realnou diskontni sazbu. Nominalni diskontni sazba
zachycuje penézni prijmy vcetné oCekavané inflace, naproti tomu realna diskontni sazba
vznikd odectenim vlivu inflace od nominalnich prijml. Z toho vyplyva pravidlo o
diskontovani nomindlnich prijmi nomindlni diskontni sazbou, ty redlné musime
diskontovat realnou diskontni sazbou (Valach, 2010, s. 160). Jejich vztah lze vyjadrit

vzorcem (tamtéz, s. 161):
N=(Q+R)x1+D)-1

(2-4)

kde N - nomindlni diskontni koeficient, I - koeficient inflace.
R - redlny diskontni koeficient,

Pokud chceme vypocitat ¢istou soucasnou hodnotu a promitnout do ni odliSné hodnoty
pro riizné roky, upravime vzorec a do jmenovatele dosadime nominalni diskontni
koeficient pro jednotliva 1éta Zivotnosti ve tvaru (1+i1)(1+i2)(1+in). Je nutné zdiraznit,
ze v Citateli musi byt nomindlni penézni piijmy. Lze pouzit i primérny roc¢ni index
inflace, ktery je geometrickym primeérem roc¢nich indext inflace.

Kone¢né musime zminit, jaky ma inflace vliv na danovy S§tit. Odpisy dle ucetnich
standardl nenesou vliv inflace, ale pii vypoctu Cisté soucasné hodnoty je mozné vliv
bezrizikové urokové sazby danového Stitu zohlednit. Pozménény vzorec bude vypadat

nasledovné (Valach, 2010, s. 164):

N N
NPV Z(l_T)XEBDIT+ TO,/(1+ D"
me (1+i)" (14 ip)"
n=1 n=1
(2-5)
kde NPV, - ¢istd souc¢asnd hodnota modifikovand EBDIT - zisk pted odpisy, uroky a zdanénim,
o vliv odpisového dariového Stitu, ir - zvySend poZadovand vynosnost o riziko,
N - doba Zivotnosti, O - odpisy,
N - jednotlivd léta Zivotnosti, I - bezrizikovd poZadovand vynosnost,
T - dariovy koeficient, I - koeficient rocni inflace,
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K - kapitdlovy vydaj.

Cistd soucasnd hodnota modifikovana o vliv odpisového dafiového $titu musi byt
zakonité nizsi nez ta, ktera inflaci nezohlednuje. I kdyZ budeme u investi¢niho projektu
uvazovat neutralni inflaci, efektivnost projektu se mize snizit jejim vlivem na danovy
Stit. Markantnéjsi bude toto hledisko u projekt, které jsou naro¢né na kapital. Vliv bude
mit i zvoleny zplisob odepisovani. Zrychlené odpisy zptlisobi zvySeni Cisté soucCasné

hodnoty na rozdil od odpisti linearnich.

2.3 Pldanovadni penéZnich tokii

Vychozim bodem pro planovani penéznich tokli z investice je pro nas vybér vhodné
investi¢ni strategie, urceni dlouhodobych cili a v neposledni radé sem radime i
predinvesti¢ni fazi, kdy identifikujeme vhodny investicni projekt. Opét vybirame
projekty, které maximalizuji trzni hodnotu firmy. Penézni toky investi¢niho projektu

zahrnuji penézni ptijmy a kapitalové vydaje, které souviseji s danou investici.

2.3.1 Odhad kapitalovych vydaji na investi¢ni projekt
Nespravny odhad pocatecnich kapitalovych vydaji se miize projevit finan¢nimi obtizemi
podniku, proto je tfeba dbat na to, aby nebyl Zadny naklad opomenut piipadné

podhodnocen, i kdyZ k tomu v redlu velmi ¢asto dochazi.

V prvé radeé je treba urcit, které vydaje lze do kapitalovych vydajt zaradit. Zahrnujeme
pouze takové vydaje, které maji tésnou spojitost s investicnim projektem, stejné tak sem
fadime oportunitni naklady. Naopak utopené naklady se do investi¢nich nakladi

nezarazuji.

Investi¢ni naklady lze roztiidit do vice skupin (Kislingerova, 2007, s. 290; Synek, 2011, s.
293). Do prvni skupiny zaradime poftizovaci naklady na hmotna, nehmotna a financ¢ni
aktiva. Zaméiime se hlavné na hmotna aktiva, jimiZ rozumime potizeni stroji a
vyrobniho zatizeni, ale také vystavbu budov. Dalsi kategorie souvisi s prirtistkem cistého
pracovniho kapitdlu napft. v dlsledku nové investi¢ni vystavby. Ta zapriCini nartst
obézného majetku, ale na druhé strané také kratkodobych zavazkt. V tomto pripadé pak
vydaje navySime o rozdil téchto dvou polozek. Kislingerova dale zdidraziuje dilezitost
nakladd ztracené prilezitosti, o které by byl podnik ochuzen v pripadé nerealizace

projektu (2007, s. 290). Prodej, pripadné likvidace starého majetku sniZuji investi¢ni
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vydaje. Valach jesté uvazuje danové efekty, hlavné ve spojeni s prodejem nahrazovaného
majetku (2010, s. 66). Otazkou je také spravny odhad a zarazeni vydaji na pieskoleni
pracovniki, které Synek radi do kapitalovych vydajii, naopak dle Valacha je ucetni

prredpisy radi do vydaji provoznich (2010, s. 67).

Pokud je investitni projekt rozloZen do delSiho obdobi, méli bychom pristoupit
k diskontaci ndkladi. Valach tento krok dokonce povaZuje za nezbytné nutny (2010, s.
67). Kapitalové naklady aktualizujeme za pomoci odpovidajici diskontni sazby, ¢imz je
prevedeme na droven stejného casového obdobi. Respektujeme faktor casu, inflaci a
také zohlednime pripadny danovy efekt. Pokud napi. dojde k prodeji nahrazovaného
majetku pripadné ristu cistého pracovniho kapitdlu azZ spolecné s uvedenim nového
zarizeni do provozu, musime to promitnout do kapitalovych vydaji nultého roku, a to

véetné danového efektu.

2.3.2 0dhad oc¢ekavanych penéznich prijmi z investi¢niho projektu

Stanoveni ocekavanych penéznich prijmi nemusi byt viibec snadny ukol. Dle Valacha je
to ,nejkritictéjsi misto celého projektu.“ (2010, s. 68) Pokud jsou kapitalové vydaje
v praxi spiSe podhodnoceny, ¢i dokonce zcela opomijeny, u penéznich piijmi dochazi
casto kjejich nadsazeni. VétSina potizi plyne zdlouhé doby Zivotnosti projektu ve
srovnani s kratkodobosti doby porizeni. Vlivi, které mohou na penézni piijmy puisobit je
podstatné vice a patii sem faktor casu, inflace a stim zvySené riziko, které se miize

skryvat i v nestabilité trzniho prostredi.

PenéZzni prijmy zinvestice chapeme jako ,veSkeré ocekdvané piijmy generované
projektem v priibéhu jeho porizeni, Zivotnosti a likvidace.” (Valach, 2010, s. 61) Jde o
Cisté penézni piijmy (cash flow), které z investice plynou. Radime do nich kaZdoroéni
zisk po zdanéni, specifickou poloZkou jsou odpisy. Odpisy fadime do nakladd, nicméné
se nejednd o penézni vydaj a na uctech podniku se naopak projevi jako penézni prijem.
Pokud tedy poniZzime zisk o odpisy z danovych diivodii, budeme je muset znovu pricist
k jiz zdanénému zisku.

Ambivalentni postaveni maji v tomto piipadé droky zuvéru. Uroky maji podobné
postaveni jako odpisy, jsou soucasti nakladi a snizuji Cisty zisk. Nicméné se doporucuje
uroky z uvéru nezahrnovat, a to hlavné ze dvou diivodd. Diskontni sazba jiz obsahuje
urokovou miru, tim paddem by zde doSlo k duplicité, ktera vyplyne ve dvojité sniZeni

zisku. Dale se doporucuje, aby byl projekt hodnocen na zdkladé kapitalové struktury
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podniku jako celku. Je nutné brat ohled na fakt, jak realizace projektu zapiisobi na

celkové zadluZeni podniku.

2.3.3 Zpusob sestaveni cash flow z investi¢niho projektu

Cash flow je vykazem o penéznich tocich a lze ho ve zkratce popsat jako rozdil mezi
vynosy a ndklady (bez odpisti). Cash flow lze sestavit za pomoci dvou metod: pfimé a
neprimé. Pri pouziti primé metody hledame cash flow jako rozdil vSech celkovych
vynost (piijmy v daném obdobi) a vSech celkovych nakladi (splatné vydaje v daném
obdobi). Nepfima metoda vyuziva proces premény zisku do pohybu penéZnich
prostiedkil (upravi se o to, co neni spojeno s pohybem prostiredkli za dané obdobi napf.
odpisy). Vykaz cash flow tedy neovliviiuje metoda odpisovani majetku, a také nejsou
informace zkreslovany casovym rozliSenim. Nicméné obé metody by mély dospét ke

stejnému zaveéru.

Nejcastéji se vyuzivd neprimd metoda. Uvedena Tabulka 3: Kalkulace cash flow
neprimou metodou zachycuje, jakym zptisobem Ize konstruovat penézni toky touto
metodou. Vychazime ze zisku po zdanéni, jehoZ konstrukci zachycuje Tabulka 2.
Vychazime z prirtstku trzeb, od kterych odecteme provozni naklady a odpisy. Ziskame
zisk pred zdanénim (EBIT, zisk pred uroky a danémi). Ten nam poslouzi jako zaklad pro

vypocet zisku po zdanéni, zdanime ho sazbou pro dan z prijmu platnou v dané zemi.

Tabulka 2: Kalkulace zisku po zdanéni

Kalkulace zisku po zdanéni

1. Trzby +

2. Provozni naklady kromé odpisti a uroki | -
z uvéru

3. Odpisy -

4. Zisk pred zdanénim (1 - 2 - 3)

5. Dan (%) -

6. Zisk po zdanéni (5 - 6)

Zdroj: Vlastni zpracovadni dle predchozich kapitol a Synek (2011), Valach (2010)

Nyni kdyZz zndme hodnotu zisku po zdanéni, miizeme zacit kvantifikovat cash flow
nepiimou metodou. K zisku po zdanéni pricteme odpisy a upravime o zménu cistého
pracovniho kapitdlu v daném roce. V poslednim kroku odecteme kapitalové vydaje pro
relevantni obdobi a dostaneme vysledné cash flow z projektu. Pokud na konci Zivotnosti
investice doSlo k prodeji zarizeni, je nutné tento prijem zapocitat (po odecteni danového

efektu). Cash flow timto postupem zkonstruujeme pro kazdy rok Zivotnosti projektu.
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Tabulka 3: Kalkulace cash flow nepfimou metodou

Kalkulace cash flow neprimou metodou

1. Zisk po zdanéni +

2. Odpisy +

3. Zména Ccistého pracovniho Kkapitalu |
béhem doby Zivotnosti (- pririistek, +
ubytek)

4. Podej zatizeni na konci Zivotnosti - | +
danovy efekt

5. Kapitalové vydaje -

6. PenéZni tok z projektu (1 +2 +3 + 4 - 5)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle predchozich kapitol a Synek (2011), Valach (2010)

e

V tomto bodé musime zminit, Ze penéZni toky nemusi byt v Case konstantni. Investi¢ni
projekt Ize pak Kklasifikovat dle typu penéznich toki na investi¢ni projekty s konven¢nim
a nekonven¢nim penéZnim tokem. Konvencni penéZni tok charakterizujeme jako
jednosmérny, tedy ke zméné ze zaporné hodnoty toku na kladnou hodnotu toku dojde
pouze jednou. Naopak u nekonvenc¢niho penéZniho toku dochazi k vice zménam hodnot
penézniho toku. Tomuto problému se budeme nadale vénovat v kapitole hodnoceni

efektivnosti investic, kdy jsou nékteré metody nepouZitelné pro projekty

s nekonvenc¢nimi penéznimi toky.

Cash flow je zakladnim stavebnim kamenem financ¢niho rizeni, slouzi jako podklad pro
rozhodovani, ale i planovani. Mlizeme znéj vycist dlsledky rozhodovaci cinnosti
v podniku a posoudit je vii¢i poZadovanym ciliim. Pomoci cash flow budeme hodnotit
efektivnost investicniho projektu. I zde tedy plati to, co bylo jiz feceno v kapitolach
pojednavajicich o penéznich prijmech a kapitalovych vydajich. Stanoveni penéznich tokt
je nejkritictéjSim mistem celého projektu a miize zasadné ovlivnit nase rozhodovani o
prijeti ¢i neprijeti projektu. Stejné tak mize béhem zivotnosti projektu dochazet
k ovliviiovani projektu mnoha faktory. Bude tedy nutné co nejdiislednéji se drzet vyse
stanovenych podminek pti kvantifikaci cash flow a pokud moZno stanovit si vice variant,
které ndm pomohou postihnout proménlivé podminky, které mohou v pribéhu

Zivotnosti projektu nastat.

2.4 Financovani investicniho projektu

Rozhodovani o financovani investicniho projektu prostupuje kaZdou jeho fazi a spolu
s hodnocenim efektivnosti by mélo byt jeho nedilnou soucasti. Je nutné, aby byl
investi¢ni projekt podniku zajiStén po celou dobu jeho Zivotnosti. Nejedna se pouze o

prvotni porizeni, pripadné rozsifreni dlouhodobého majetku, ale i jeho obnova, ktera
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miiZe tvorit podstatnou ¢ast investice (Valach, 2010, s. 288). Volba financovani ma vliv
na vysi kapitdlovych nakladd, ale miaze ovliviiovat i finan¢ni strukturu a stabilitu
podniku. Pokud je struktura financovani vhodné navrzena, muze zvySovat efektivitu
investice. Zptisob dlouhodobého financovani investic tak pifimo ovliviiuje diskontni
sazbu (prostrednictvim rizika) a velikost cash flow. Jak jiZ vime, diskontni sazba je
krucialnim méritkem, které rozhoduje o akceptovatelnosti projektu a zda jeho

prostifednictvim dosahne investor minimalni poZadované vynosnosti.

Aby podnik minimalizoval riziko finan¢nich obtiZi, mél by se pri financovani investic
drzet tzv. zlatého bilan¢niho pravidla, dle kterého by mél byt dlouhodoby majetek kryt
dlouhodobymi zdroji (Valach, 2010, s. 288). Kratkodobé zdroje nejsou z hlediska své
splatnosti vhodnym prostiedkem, naopak naklady na dlouhodobé zdroje jsou obvykle
vyssi, a proto by mél byt majetek kratkodobého charakteru financovan kratkodobymi
zdroji.

Zdroje dlouhodobého financovani 1ze kategorizovat dle dvou hledisek a témi jsou ptivod
a vlastnictvi zdroji. Interni zdroje se ziskavaji vlastni povozni ¢innosti podniku, pouziva
se i vyraz samofinancovani a je nejcastéjSim zplsobem financovani investic. Externi
zdroje se ziskavaji mimo provozni ¢innost podniku. Co se tyce vlastnich zdroji, radime
do nich zdroje s internim piivodem, ty zahrnuji odpisy a nerozdéleny zisk. Mezi vlastni
zdroje s externim plivodem patfi hlavné vklady vlastniki (kupt. kmenové a prioritni
akcie). Financovani ziskem snizuje riziko a zadluZeni podniku, na druhou stranu je
nakladnym zptsobem financovanim. Externi zdroje s cizim pGvodem zahrnuji uvéry,
finan¢ni leasing a dluhopisy, vklady vlastnika by pak spadaly do externich zdroji

vlastnich.

2.4.1 Naklady kapitalu

»,Naklady kapitalu predstavuji pro podnik vydaj, ktery musi zaplatit za ziskani rliznych
forem kapitalu (...) pouZitych na financovani novych investic.“ (Valach, 2010, s. 294)
Vzilo se také oznaceni ,cena kapitalu.” Teoreticky je Ize chapat jako poZadovanou miru
vynosnosti, kterou investori chtéji ziskat z investicniho projektu a se kterou se poji i
mira rizika. S vétSim rizikem stoupa nejen vynosnost, ale i ndklady kapitalu. Investice je
pro podnik efektivni, pokud dojde k dosaZeni minimalni vynosnosti, ktera se odviji od
primérnych nakladi na kapitdl. Je nutno oddélovat naklady jednotlivych druhi na

kapital a primérné naklady podnikového kapitalu (Marek, 2006, s. 443).
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2.4.1.1 Naklady jednotlivych druhi podnikového kapitalu

Naklady jednotlivych druht kapitdlu, podobné jako naklady kapitalu, jsou vydajem,
ktery musi podnik uhradit, aby ziskal jednotlivé druhy kapitalu. Rozumime jimi naklady
na uvér, naklady prioritniho a kmenového kapitalu a naklady nerozdéleného zisku. Jsou
zavislé na nékolika faktorech, hlavné na dobé splatnosti prislusného kapitalu a mire
investorem podstupovaného rizika. Dalsim faktorem je i zplsob jakym jsou naklady
kapitalu uhrazeny. Marek zdiiraziiuje danovou uznatelnost (troky z uvéru) (2006, s.

444).

Pokud zohlednime vysSe zminéné faktory, dojdeme k zavéru, Ze kratkodoby cizi kapital je
nejlevnéjsi, jelikoz kratka doba splatnosti s sebou nese mensi riziko a Urok lze danové
uznat. Mezi nejdrazsi naopak spada vlastni kapital (nerozdéleny zisk, akciovy kapital).
Dobu splatnosti nelze v tomto ptipadé uvazovat, vlastnik podstupuje daleko vétsi riziko

nez véritel a vyplacené dividendy nelze pouzit ke sniZeni dariového zakladu.

Naklady dluhu, nebo také naklady uvéru vycisluje urok, ktery podnik hradi vériteli. Jak
jiz bylo uvedeno, uroky maji vliv na daniovy zaklad, proto tento fakt musime vzit v potaz
pti vypoctu ndkladu dluhu. Pro vypocet nakladu na uvér pouzijeme nasledujici vzorec

(Valach, 2010, s. 296):
Ny=ix(1-4d)

(2-6)

kde Ng - ndklady dluhu v %, d - dariovy koeficient (%,/100).
i-trok z uvéruv %,
V minulosti bylo zaZitym omylem, Ze vlastni kapital s sebou nenese Zadné naklady a nic

nestoji. Existuje rada modell, pomoci kterych Ize naklady na vlastni kapital vypocitat.
Jednim znich je dividendovy model, dal$im je vypocet miry vynosnosti, ktery lze
kalkulovat pomoci modelu CAPM (model ocefiovani kapitdlovych aktiv) pripadné

stavebnicovym modelem.

Dividendovy model vychazi zpredpokladu, Ze musime mit takovy prijem z akcif
(dividendy), aby byla zachovana minimalné jejich hodnota. Stanoveni miry vynosnosti je
zaloZené na predikci ristu dividend ¢i ceny akcie. Vychazime z poméru dividend vici
cené akcii, pokud vznikly ndklady na emisi, je nutné je do vzorce promitnout a pak

bychom je odcitali od ceny akcie. Kalkulujeme nasledovné (Synek, 2011, s. 297):
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dividendy . . o
= ——— + rust ceny akcii nebo dividend

e

¢ cena akcii

(2-7)

Model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM) je dal$i moznosti vypoctli nakladii na
vlastni kapital. Tento model je zaloZen na systemati¢nosti trzniho rizika. Pocitame dle

nasledujicich vzorct (Pavelkova, 2005, s. 163):

To=1r+ f Xy — 17)

(2-8)
kde re — ndklady vlastniho kapitdlu v %, rm — priimérnd vynosnost kapitdlového trhu,
r¢— bezrizikovd trokovd mira, (rm - 1¢) - rizikovd prémie kapitdlového trhu.
B - koeficient vyjadrujici relativni

rizikovost urcitého podniku ve vztahu
k priimérné rizikovosti trhu,
Pouzitelnost tohoto vzorce je mozna pouze pokud zndme bezrizikovou urokovou miru,

rizikovou prémii a vySi  koeficientu. Bezrizikovou urokovou miru rr stanovime na
zakladé malo rizikovych aktiv, jakymi jsou statni pokladni¢ni poukazky nebo statni
dluhopisy. Nejcastéji se doporucuje pouZit udrokovou miru desetiletych statnich
dluhopisi, ale Vankat (2007, s. 6) pouziva vynosovy index statnich dluhopisi s dobou
splatnosti 3 a vice let (index gpri3+). Rizikova prémie (rm - rf) se stanovi jako rozdil
primérné vynosnosti kapitadlového trhu a bezrizikové urokové miry. Vynosnost
kapitalového trhu nejcastéji vychazi z indexu PX. Pri stanovovani jeho vyse vyjdeme
zpokud mozZzno co nejdelStho cCasového obdobi. Primeérem se rozumi prameér
geometricky, nikoli aritmeticky. Za bezrizikovou urokovou miru rf dosadime tedy

hodnotu indexu gpri3+, pripadné tirokovou miru desetiletych statnich dluhopisi.

Kone¢né koeficient B odrazi citlivost akcie daného podniku na zménu vicéi trhu. Cim je
koeficient B vyssi, tim je vyssi i riziko. Kvalitnéjsich vysledkli se dosahuje, pokud se
pouzije 3 celého odvétvi piisluSného podniku. RozliSujeme mezi betou zadluZenou a
nezadluZenou, pricemz pouZijeme betu nezadluZenou. Betu vypocteme dle nasledujiciho

vzorce (Pavelkova, 2005, s. 166):

Bo=Bu x (1+ A-d) x 7

VK
(2-9)
kde Bz - beta viastniho kapitdlu u zadluZené CK - trZni hodnota ciziho kapitdlu,
firmy, VK - trzni hodnota vlastniho kapitdlu,
PBn - nezadluZend beta odvétvi, d - sazba dané z prijmu.
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Pomér CK a VK bude stanoven na zakladé ucetnich hodnot k danému datu. Pri vypoctu
CK nebudeme zahrnovat kratkodobé zavazky a pasivni polozky c¢asového rozliSeni

(Vaiikat, 2007, s. 8).

2.4.1.2 Primérné naklady kapitalu (WACC)

Primérné ndaklady kapitdlu odrazeji podil jednotlivych kapitadlovych slozek na
financovani v pripadé, Ze je investi¢ni projekt financovan jak cizimi, tak vlastnimi zdroji.
Opét zde plati, Ze naklady na vlastni kapital prevysuji naklady na cizi kapital. Naklady na
cizi kapital stoupaji spolu se zadluZenosti. Vlastnici i véritelé podstupuji vyssi riziko, a
proto poZaduji vyssi vynosnost.

Jak jiZ bylo popsano vySe, WACC zavisi jednak na nakladech jednotlivych druhti kapitalu
a na podilu téchto druhli na celkovém Kkapitdlu podniku. Dle tohoto lze priimérné

naklady kapitalu ziskat dle nasledujiciho postupu (Marek, 2006, s. 446):

VK CK
WACC = Ny X ——+ Ny X =
UVK UVK
(2-10)
kde Ny« - ndklady vlastniho kapitdlu, l/"K— viastni kapitdl,
Nek - ndklady ciziho kapitdlu, UVK - uhrnny viloZeny  kapitdl

CK - cizi kapitdl,

WACC je Siroce vyuzZivanou metodou hlavné pri stanoveni poZadované vynosnosti
podniku, dale pfi ocenovani podniku a kone¢né pomaha vybrat vhodnou kapitalovou

strukturu podniku.

2.5 Hodnoceni efektivnosti investic

Jak jiz bylo receno, obecné se investice definuje jako odloZena spotreba (Synek, 2011, s.
282), kdy investor vynaklada sviij soucasny diichod s vidinou diichodu budouciho, ktery
by mu mél prinést urcity zisk. To odpovidd makroekonomickému pohledu na pojem
investic (Marek, 2006, s. 351). Naproti tomu Kral investici definuje jako ,vklad do vSech
druhti aktiv, jejichz narist je spojen s realizaci investi¢niho projektu.“ (Kral, 2018, s.
546) Jelikoz se jedna o dlouhodobé rozhodovani o budouci kapacit€, je nutné vzit v potaz
nejen faktor Casu, ale také miru rizika, kterd je neodlucitelné spjata s jakymkoli
dlouhodobym rozhodnutim. Investor pfi tom musi prihlizet k nékolika zasadnim

kritériim, jako je rentabilita, mira rizika a pripadné stupen likvidity investice.
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Metody hodnoceni investic se obecné déli na dvé skupiny. Jsou to metody statické a
metody dynamické. Statické metody neuvazuji ani faktor rizika ani faktor ¢asu. Valach
(2018, s. 81) stanovuje primou Umérnost mezi vysi diskontni sazby a vyznamnosti
faktoru casu. Statické metody v podstaté pouze berou na zretel vynosy z investice i je
srovnavaji s pocateCnimi vydaji. Tyto metody nejsou vhodné ke strategickym
rozhodnutim a pouzivaji se spiSe okrajové, u kratkodobych ¢i nevyznamnych projektd,
kde riziko nehraje vyznamnou roli. Kislingerova uvadi, Ze ,s jejich uzitim se mizeme
stale jesté setkat.“ (2007, s. 268) Nicméné Kral (2018, s. 550) konstatuje, Ze tyto metody
jsou pouze doplnkové a jejich vypovidaci hodnota je v porovnani s metodami
dynamickymi irelevantni, a proto se jimi ani nezabyva. Naproti tomu Valach je
z praktického hlediska hodnoti jako ,dosti oblibené a pouZivané, zejména pro svou

jednoduchost.” (2010, s. 81)

Ve srovnani s tim metody dynamické kladou dlraz na faktor plisobeni ¢asu a stim
spojené riziko. Plisobeni ¢asu ovliviiuje nejen vysi penéznich prijmi, ale i kapitalovych
vydaji. V podstaté budouci prijmy a vydaje chapeme jako nizsi nez ty soucasné, které
jsou vyssi o pripadné zhodnoceni, které jsme mohli ziskat investovanim. Proto se tyto
metody vyuzivaji u dlouhodobych projekti, u kterych je nezanedbatelna jejich

ekonomicka zivotnost. Plisobeni ¢asu a rizika se projevuje pouzitim diskontniho faktoru.

Mezi nejvice uzivané metody hodnoceni efektivnosti se obecné uvadi Cista souCasna
hodnota, vnitini vynosové procento, index ziskovosti, prostd doba ndavratnosti a
prameérny vynos z ucCetni hodnoty (Kislingerova, 2005, s. 287), metoda volného cash

flow (Synek, 2011, s. 308) a ekonomicka pridana hodnota EVA (Synek, 2011, s. 309).

2.5.1 Statické metody

Jak jiZz bylo receno, statické metody nezohlediiuji faktor ¢asu. Problematické je jejich
pouZiti u projektti, které maji dlouhou Zivotnost a které jsou citlivé na vysi diskontni
miry, ktera reprezentuje riziko a jiZ zminény faktor ¢asu. Radili bychom sem nasledujici
metody: primérnd vynosnost, prostd doba ndvratnosti a primeérné ro¢ni naklady.
Valach (2010, s. 137) uvadi prvni dvé metody jako metody tradi¢ni, ty se dnes tfadi spisSe

mezi metody dopliikové.

2.5.1.1 Metoda primérnych rocnich nakladi

Metoda primérnych ro¢nich nakladi, pripadné také metoda prevedenych nakladd se

nediva na investici z hlediska penéznich prijmt, ale hodnoti ji z hlediska jak investi¢nich
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(jednorazovych) tak provoznich nakladd. Jednordzové ndklady jsou pomoci miry
pozadované vynosnosti prevedeny na nadklady roc¢ni. Do celkovych roc¢nich nakladi
zahrneme i odpisy. Mirou pozadované vynosnosti rozumime priamérnou cenu
podnikového kapitdlu nebo minimalni poZadovanou vynosnost investice. Efektem

investovani se v pripadé nakladovych kritérii rozumi samotna tispora naklad.

Pro vypocet primérnych poZadovanych nakladli postupujeme nasledovné (Valach,

2010, s. 83):

R=0+iXJ+V

(2-11)
kde R - ro¢ni priimérné ndklady, J - investi¢ni ndklad,
O - roc¢nfi odpisy, V - provozni ndklady (bez odpisii).

i - poZadovand vynosnost investice
(urokovd mira v %/100),
Tato metoda je vhodna k porovnani priimérnych ro¢nich nakladi u variant, které jsou si

podobné, pripadné u ohodnoceni neziskovych investi¢nich projekti. Za nejvhodnéjsi

’

k prijeti uvaZujeme variantu, ktera ma nejnizsi rocni priimérné naklady.

2.5.1.2 Metoda prumérné vynosnosti investice

Ocekava se, Ze zmény v objemu vyroby i zmény v ndkladech se odrazi v zisku, ktery je
v tomto pripadé povazovan za efekt investice. Primérna vynosnost projektu se vypocita
jako pomér primérného vysledku hospodareni po zdanéni (Cisty roc¢ni zisk, ktery plyne
z investice) a nakladl na investici (dlouhodoby majetek porizeny investici). Tato metoda
je ekvivalentni s ukazatelem rentability podniku. Synek metodu vynosnosti investice
(ROI, Return on Investment) kalkuluje dle vzorce (2011, s. 302):

ROI = Zr
"IN

(2-12)
kde Z- - priimérny Cisty rocni zisk z investice, IN - ndklady na investici.
Vyhodou je mozZnost srovnani vice projektd sriznou dobou zivotnosti, jelikoz
operujeme s primérnou hodnotou. Vybirdme projekt s vy$si primérnou vynosnosti,
pripadné srovnavame s pozadovanou mirou zuroCeni investice. Na zakladé jeji vyse
projekt bud’ prijimame, nebo zamitame. Ackoli se jedna o metodu statickou a neuvazuje

tedy faktor Casu, v praxi se ¢asto vyuziva spolu s dalSimi ukazateli vynosnosti kapitalu.
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Valach (2010, s. 14) podava vycet dlivodi, pro které se tato metoda stava terCem kritiky.
Predné ignoruje faktor Casu, stejné tak jako odpisy a pracuje jen s ucetné vykazovanym
ziskem. Dale nebere v potaz rozsah projektu, tedy nemame, jak srovnavat projekty, které
se navzajem vylucuji. U firem, které maji vysokou vynosnost, a primérnou vynosnost
investi¢niho projektu srovnavame s touto vynosnosti, mize se stat, Ze dojde k odmitnuti
dobrého projektu, a naopak prijeti projektu Spatného. U investicniho majetku nebere

v potaz jeho trzni cenu, ale pouze zlstatkovou ucetni hodnotu.

Nicméné faktor casu lze do vypoCtu promitnout respektovanim soucasné hodnoty
ro¢nich ziskd a investicniho majetku. U problematiky prijimani Spatnych projekti a
odmitnuti dobrych projektd Valach (2010, s. 141) spatfuje mozZnost ve vyuZiti
vynosovych sazeb z kapitalovych trhi, tedy nevyuzivat ke srovnani vynosnost firmy ze
stavajiciho podnikani.

Alternativné lze také hodnotu vypocitat vzorcem:

zisk triby
ROI =

X :
trzby  kapital

Tento ukazatel miZeme rozlozit do dalSich ukazatelli, na zakladé kterych lze posoudit

jejich vliv na tvoreni hodnoty ROI.

2.5.1.3 Metoda doby navratnosti

Doba navratnosti (také doba splaceni, Payback Period) je obecné definovana jako pocet
let, za které se Cisté prijmy zinvestice rovnaji Cistym investicnim vydajim na konci
urcitého obdobi (tedy po zdanéni a odpisech). V této své prosté varianté se jedna o
metodu statickou, nebot nebere v potaz ¢asovou hodnotu penéz. Nicméné Ize za urcitych
podminek tuto metodu preménit na metodu dynamickou, vyuzitim ¢asového faktoru a
pak budeme hovofrit o diskontované dobé navratnosti. Diskontované penézni prijmy

tedy splati diskontované investi¢ni vydaje.

Projekt je prijatelny tehdy, kdyZ je jeho Zivotnost prinejmensim stejné tak dlouha jako
vypoctena doba navratnosti, pfipadné je kratsi nezZ predem zadana tzv. kriteridlni doba
navratnosti. Nicméné stanoveni kriteridlni doby navratnosti je spiSe subjektivni
zaleZitosti a nelze ji vyuZit jako objektivni hledisko pro pfrijeti ¢i zamitnuti investice.
Doba navratnosti se také miiZe odvijet od typu odvétvi, kdy inovacné dynamické obory
jako telekomunikacni technika ¢i elektronika maji dobu navratnosti maximalné do 4 let,

naopak kde je inovac¢ni cyklus del$i miize doba navratnosti dosahovat az 10 let.
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Kislingerova napriklad uvadi, Ze ,odvétvi elektroenergetiky je charakteristické

dlouhodobym investi¢nim cyklem.“ (2005, s. 4)

Nevyhodou metody prosté doby navratnosti je jednak jeji staticky charakter (neuvaZuje
faktor casu), ale také jeji rozdilné vnimani, kdy dochdazi k znevyhodnéni projektd, které
jsou ,strategicky orientované“ (Kral, 2018, s. 559) a kde je prinos zjevny az po delsi
dobé, casto aZ po splaceni investice. Tato metoda je spiSe prijatelnd u kratkodobych
projektt, ¢i vysoce rizikovych projekti, kde rizikovost piinosii stoupa s dobou Zivotnosti
projektu. Zaroven ji nelze vyuZzit u projekti s nekonvencnimi penéznimi toky. Vhodné je
tedy tradi¢ni schéma, kdy jsou vydaje vyssi na zacatku projektu, kdy je tieba do realizace
investovat a prinosy se zaCnou projevovat aZ po jeho dokonceni. Toto schéma také
udava pouze likviditu projektu samotného a nemda zadny vztah k celkové likvidité
podniku. Ackoli namitka o absenci faktoru ¢asu se da vyvratit diskontovanim, v realu se
uziva prosta doba navratnosti, a to hlavné v bankovnim sektoru, kde se vyuZziva pfti

vypoctu rizik spojenych s ivérovanim projektt.

2.5.2 Dynamické metody

2.5.2.1 Metoda Cisté soucasné hodnoty
Cista soucasna hodnota (net present value, dale NPV) je dle Helferta (2001, s. 235)

nejcastéji pouzivanym indikatorem v podnikové ekonomice a je penéznim Kkritériem
investi¢niho rozhodovani. Jak jiz nazev napovida, vychazi se ze soucasné hodnoty vSech
piijmi (kladna hodnota), ktera se secte s hodnotou vSech nakladti na investici (zaporna
hodnota). Jinymi slovy ¢istd soucasna hodnota je dle definice ,rozdil mezi souc¢asnou

hodnotou ocekavanych prijmi (cash flow) a naklady na investici“ (Synek, 2011, s. 305):
n
NPV = PVCF — IN = Z£—1N
- 4@+t

(2-13)

kde NPV - Cistd souc¢asnd hodnota investice, IN - nadklad na investici,
PVCF - soucasnd hodnota z cash flow, CF - ocekdvand hodnota cash flow v obdobi t,
k - kapitdlové ndklady na investici, t - jednotlivé roky Zivotnosti investice,

n - doba Zivotnosti investice.

Za efekt investice se vtomto pripadé uvaZuje penéZni prijem z investicniho projektu.
JelikoZ se jednd o metodu dynamickou, bude respektovdna casova hodnota penéz a

faktor rizika. Casova hodnota penéz se projevuje ve zvoleni odpovidajici diskontni sazby.
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Pro Marka (2006, s. 355) predstavuje diskontovani jeden z metodickych problémd.
Hovorime zde o poZadovaném vynosu ze strany investora, ktery se uskute¢ni a pri

kterém je investor ochoten uvazovat o realizaci investice.

Hodnota penéz v Case neni stald, bude nutné spocitat budouci hodnotu vynosi a
transformovat ji na soucasnou hodnotu penéz. Musime také rozliSovat, zda je kapitalovy
vydaj bezodkladné vynaloZen na pocatku investice Ci je vynakladan postupné. Ve
druhém pripadé je nutné pristoupit k diskontovani kapitadlovych vydaja. Ty Ize
aktualizovat k okamzZiku zahdjeni vystavby projektu, uvedeni do provozu ¢i ke konci
zivotnosti projektu. Cistou sou¢asnou hodnotu tedy poéditime k uréitému okamziku, ke
kterému aktualizujeme penézni toky diskontovanim. Vysledkem je absolutni hodnota v
méné, kterd vyjadruje, kolik presné podnik ziska investovanim a o kolik vzroste trzni
hodnota podniku. Nevyhodou této metody je sensibilita na vysi diskontni sazby, ktera se

v nestabilnich finan¢nich ¢asech miiZe skokové ménit a nelze ji zcela presné urcit.

Vysledky mohou byt v zdsadé dva. Kladna hodnota indikuje, Ze se podarilo ziskat nazpét
naklady jak ptivodni, tak i pripadné budouci, didle dosdhnout pozadovaného vynosu a
navic ziskat jisty ,polStar” pro pripad rizika (Helfert, 2001, s. 235). V obecném méritku
dojde ke zvySeni trZzni hodnoty firmy. Dle Krale je ,projekt v zdsadé prijatelny, pokud je
jeho soucasna hodnota vys$si nebo rovna nule (2018, s. 553).“ Synek (2011, s. 305-306)

vidi NPV > 0 jako investici, ktera povede ke zvySeni trzni hodnoty firmy.

Zaporna hodnota naopak znamena zamitnuti projektu, jelikoZ se nepodarilo dosahnout
ani zadkladniho poZadovaného ekonomického kritéria. Nicméné, za urcitych specifickych
podminek je moZné projekty s negativni NPV prijmout (vice Kester, 1984; Mielcarz,
2010). Nula je pak vSeobecné prijimana jako hodnotové neutralni. Jedna se o dosazeni
zaddaného zuroceni (¢i vynosu) a tedy i uspokojeni poZadavkl ze strany vlastniki ci

investoru.

Jak je ziejmé z vySe zminéného, je NPV zdsadné zavisla na poZzadované mire vynosnosti.
U konvencnich tokd je pfima uméra mezi poZadovanou mirou vynosnosti a Cistou
soucasnou hodnotou, ktera se snizuje s rostouci hodnotou pozadované vynosnosti. U
nekonvencniho penéZniho toku zavisi na jeho charakteru. U opacného penéZniho toku,
kdy nastanou nejprve penézni prijmy a az poté vydaje, Cista souCasna hodnota roste
spolu s pozadovanou mirou vynosnosti. Pokud je zmén penézniho toku vice, miize

sristem pozadované miry vynosnosti dochazet k ristu, ale i poklesu Cisté soucasné
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hodnoty (vice Kral, 2018, s. 107). Pokud chceme vyuzit metodu cisté soucasné hodnoty
k porovnavani vice projektli, pak je podminkou hlavné srovnatelnost jejich Zivotnosti.
Pokud tomu tak neni, prevedeme obé varianty na stejnou dobu Zivotnosti, pricemz

zkratime projekt s delsi Zivotnosti na variantu s krats$i dobou Zivotnosti.

2.5.2.2 Index vynosnosti
Vypocet Cisté souCasné hodnoty lze doplnit o vypocet indexu vynosnosti (Profitability
Index). Nejedna se o hodnotu absolutni, nybrz relativni. Kalkulujeme dle vzorce (Synek,

2011, s.306):

- PVCF
~ IN

(2-14)
Kde PVCF je soucasna hodnota cash flow a IN jsou naklady na investici. Pokud je tedy IV
> 1, Ize investici akceptovat. Pokud je NPV kladna, povaZujeme tento vypocet za
redundantni. Nicméné index vynosnosti se hlavné vyuziva pti srovnavani vice projektd,
kdy neni mozné prijmout vSechny projekty hlavné z diivodu omezenych kapitalovych

zdrojl. Znamena to tedy, Ze index vynosnosti ndm umozni vybrat ty projekty, které jsou

vvvvv

Pfesto se vpraxi index vynosnosti priliS nevyuziva. Prispiva ktomu nizka
redukovatelnost (délitelnost) projektii za predpokladu splnéni financéniho limitu, v
disledku toho pak dochazi ke sniZeni vynosnosti projektu. Stejné tak jej nelze vyuzit pti
srovnani investi¢nich projekti rtznych velikosti, aby nedoslo k preferenci projektu
s menSim prinosem, ale vy$$im indexem rentability. Nebyl by pak splnén strategicky cil

maximalizace trZzni hodnoty firmy.

2.5.2.3 Metoda vnitiniho vynosového procenta

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, IRR) vychazi ze soucasné hodnoty,
nicméné se zde hleda takova diskontni mira, pti které se soucasna hodnota piijma a

vydaji z investice rovnaji nule. Tedy (Synek, 2011, s. 307):
PVCF — IN =0

(2-15)
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CFe  _ oy
(1+k)¢E

t=1
( 2-16)
Efektem této metody je jak penézni prijem z projektu, tak respektovani faktoru casu.
Casto se stavi svou vhodnosti na uroven ¢isté soucasné hodnoty. I zde dochazi
k diskontovani kapitalovych vydaji, pokud jsou rozloZeny priibézné do delSiho ¢asového

intervalu.

Helfert (2001, s. 243) zd{iraziiuje, Ze se jedna o ,jedine¢nou” diskontni miru, ktera kdyz
se aplikuje na vynosy a vydaje na investici po dobu ekonomické Zivotnosti investice,
méla by se rovnat nule. Ziskanou hodnotu vyjadiujici vnitini vynosové procento
kone¢né porovname s poZadovanou diskontni mirou (mirou vynosnosti). PoZadovana
diskontni mira vychazi ze zhodnoceni na kapitdlovém trhu, ptipadné primérného
nakladu na podnikovy kapital. Pokud je tedy IRR vétsi neZ poZadovana diskontni mira,
pak dojde k realizaci investice. Naopak je-li mensi, investici zamitneme. Pokud se budou
rovnat, mizeme dat piednost alternativni investici (Marek, 2006, s. 362). Nicméné
Kislingerova uvadi, Ze se jedna o , diskontni sazbu, ktera vede k NPV = 0. (2005, s. 272)
Principialné vychazi metoda IRR ze stejnych hodnot jako NPV, tedy i jejich vypovidajici
hodnota musi byt podobna. U projektli, které maji Zivotnost del$i nez dva roky, se
doporucuje pouziti iteracniho zptsobu vypoctu IRR. Vezmou se takové dvé drokové
miry, kdy cisté souc¢asné hodnoty z nich kalkulované jsou opacné povahy. IRR lze také

vypocitat matematicky pomoci vzorce (Kislingerova, 2007, s. 273):

IRR = ky + —— VN (ky — ky)
= X — ,
N-" NPVy — NPV, v.oon
(2-17)
kde kn - uvaZovand tirokovd mira, kterd je niZsi neZ o¢ekdvdnd hodnota IRR,

kv - uvaZovand tirokovd mira, kterd je vyssi nez ocekdvdnd hodnota IRR,

NPVy - NPV pri niZzsi urokové mire, kterd vytvdri kladnou hodnou NPV,
NPVy - NPV privyssi tirokové mite, kterd vytvdri zdpornou hodnotu NPV.

Jeho uZziti ma vsak smysl pouze pti konvencnich penéZnich tocich, tedy pokud NPV klesa
umérné s diskontni mirou (znaménko se méni pouze jednou). Zjednodusené lze tici, Ze

na pocatku oc¢ekavame vyssi zaporné investicni toky, do té doby, neZ zatnou prevazovat

investi¢ni toky kladné, a to aZ do doby skonceni daného obdobi. V opacném pripadé,
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pokud se tedy znaménko méni vicekrat, jedna se o nekonvencni penézni toky, navrhuje
Synek (2011, s. 307) vyuZit jiné metody, naptiklad metodu Cisté soucasné hodnoty ci
ukazatele EVA. IRR neexistuje, pokud nedojde k Zadné zméné znaménka, tedy nelze
dosahnout momentu, kdy NPV se nerovna nule pro Zadnou hodnotu diskontni miry. IRR
nelze vyuzit také pri projektech, které se navzajem vyluCuji. NPV a IRR nam tehdy
mohou prinést odlisSné vysledky nez u komplementarnich projekti s konvenénimi
penéznimi toky, kde dojdeme ke stejnym vysledkiim.

2.5.2.4 Index rentability

Tento index je blizce spjat s Cistou soucasnou hodnotou. Je to pomérovy ukazatel, kdy
v Citateli je suma diskontovanych penéznich prijmi z projektu, a ve jmenovateli jsou

vyjadieny naklady na investici. Valach uvadi vzorec (2010, s. 109):

1

N
= X ==
L Zn—l PTL (1 + l)n
z K
(2-18)
kde I - index ziskovosti (rentability). i - poZadovany vynosnost,
P, - penéZni prijem z investice v jednotlivych K - kapitdlovy vydaj.

letech jeji Zivotnosti,

Index rentability by mél odrazet vysledek Cisté soucasné hodnoty. Projekt je prijatelny
pokud je hodnota > 1. Vysledky si odpovidaji u projektti, které se nevylucuji. Index
rentability se pouZiva pri vybéru mezi vice investi¢nimi projekty a pri nedostatku
kapitalovych prostredkl. Tedy Cistd souCasna hodnota neznamena prijeti projektu, ale

podstatny je dostatec¢ny kapital pro uskutecnéni tohoto projektu.

2.5.2.5 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Ukazatel ekonomické ptidané hodnoty (EVA) vychazi z podstaty, Ze investice je pro
investory prijatelnd pouze tehdy, pokud vynosy z ni piekroci ndklady na kapital. EVA
prekonava nedostatky klasickych ukazatelli rentability a zapracovava do nich trzni
faktor, hlavné v podobé nakladli na kapital. Dale tento ukazatel vychazi z icetniho pojeti

meéfeni vykonnosti firmy a nasledné jej vyuziva k reflexi ekonomické skutecnosti.

Vychozi vzorec je nasledujici (Synek, 2011, s. 309):
EVA = Z[EBITl- X (1—1t)— C; x WACC]

(2-19)
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kde EBIT - zisk pred tiroky a zdanénim t - sazba dané,
v jednotlivych letech, Ci - vdzany kapitdl v jednotlivych letech,
WACC - priimérné ndklady na kapitdl.

Vzorec lze rozdélit na dvé casti, tou prvni je v podstaté provozni vysledek hospodareni,
upraveny o piisluSnou danovou sazbu cistého provozniho zisku po zdanéni (NOPAT) a
jiz zminénych poZadovanych vynosl z vazaného kapitalu, vysledkem je pak absolutni
hodnota. StéZejnim je ekonomicky zisk, kdy dochazi k vyjadreni alternativnich nakladt
firmy a jsou zde vyjadreny i ndklady na vlastni kapital, které standardni ucetni vykazy

(vykaz ziski a ztrat) nevycisluji.

Ukazatel EVA je méritkem vykonnosti firmy a primo vede kpoZadavkim na
maximalizaci trzni hodnoty firmy, ktera se stava i zakladem pro odménovani manazert,
kterym EVA diky své srozumitelnosti pomaha jak vinvesti¢nim, tak financnim
rozhodovani. Dle Pavelkové EVA ,odstrafiuje chaos pouZitim jediného ukazatele, ktery

spojuje veskeré planovani, rozhodovani a ¢innosti vSech lidi v podniku.” (2005, s. 48)

Pfi investicnim rozhodovani jsou tedy prijimany pouze takové projekty, které zvysuji
hodnotu EVA a plni tim hlavni cil tedy maximalizaci trzni hodnoty firmy. Synek hovofi o
celkové podrizenosti vSech procesti v podniku od hodnoceni investic po nové vyrobky
»vytvareni EVA, tj. ekonomické pridané hodnoty.“ (2010, s. 66-67) Pti vypoctu na rozdil
od Cisté soucasné hodnoty nevychazime z cash flow, ale ze zisku pied troky a zdanénim,
ktery prevedeme na Cisty provozni zisk po zdanéni pouZzitim odpovidajici sazby dané.
VysSe vazaného kapitalu je hodnota, kterou ziskdme odectenim odpisii od pocatecni
hodnoty investice, tuto zlstatkovou hodnotu stanovime vzdy k pocatku roku. Hodnotu
EVA za kazdy rok Zivotnosti projektu dale diskontujeme, ziskané hodnoty nasledné
seCteme. Vyslednd kumulovand hodnota EVA je prijatelnd, pokud je kladna. Za

povSimnuti stoji fakt, Ze diskontovana EVA by méla mit stejnou hodnotu jako NPV.

Modifikovany vzorec pro diskontovanou EVU by vypadal nasledovné:

n

EBIT; x (1 —t) — WACC X
EVdy = Z (1 +0)

i=1
( 2-20)
kde i - je diskontni mira podniku, ostatni proménné vychazi ze zakladniho vzorce ( 2-19).
Pokud bude vynosnost investicniho projektu vyssi nez naklady na kapital, mlize byt

projekt prijat, protoze dojde ke zvySeni hodnoty pro vlastniky. Pokud je hodnota
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diskontované EVA zaporna, mélo by dojit k zamitnuti projektu. Na zavér je nutno dodat,
Ze se Ucetni vykazy pro potreby podniku upravuji, aby bylo dosaZeno co nejlepsSich

vysledkii EVA. Dle Pavelkové (2005, s. 52) je obvykly pocet tiprav 5 az 15.

2.5.3 Urceni vhodnych metod k hodnoceni efektivnosti podniku

V nasledujici praktické ¢asti budeme uvadét nékteré zvyse uvedenych postupl do
praxe. Proto je nutné zvolit takové metody, které co nejvice odpovidaji povaze
investicniho projektu, ale také naroklim na jeho hodnoceni. Budeme davat prednost

metodam, které vychazeji z penéZnich toki, ale zaroveri respektuji faktor casu.

- Investi¢ni projekt ma stanovenou ekonomickou Zivotnost 30 let a penézni toky
jsou konvencni povahy.

- Nerozhodujeme mezi vice variantami projektu, ale rozhodujeme o tom, zda
projekt prijmout ¢i zamitnout.

- PenéZni prijmy zvyroby elektiiny bude mozné relativné dobie predikovat,
jelikoZ zname vykupni cenu energie a budeme schopni si vypoclitat objem
vyrobené energie. Navic je zde povinnost vykupu elektrické energie z OZE dana

zakonem.

Pouziti statickych metod by mohlo podat zkreslujici informace o projektu z divodu jeho
dlouhodobého c¢asového razu, nicméné je moZné vyuZit je pouze jako metodu
doplnkovou. Metoda primérnych ro¢nich nakladi je vhodna u variantnich investi¢nich
projektli, pripadné neziskovych projekti a pro nase uziti by tedy nebyla vhodna.
Podobné je na tom metoda primérné vynosnosti, kterd je opét vhodna k posuzovani
riznych variant projektd. Jako doplitkovd metoda by mohla pfipadat v ivahu metoda

doby navratnosti a diskontované doby navratnosti.

Dynamické metody jiz ze své podstaty berou v Gvahu faktor Casu a rizika, jevi se tedy
jako prijatelné. Uvazujeme cistou soucasnou hodnotu, metodu vnitfniho vynosového
procenta, index vynosnosti a ekonomickou pridanou hodnotu. Vylou¢ime index
rentability, jelikoZ se primarné zaméruje na vybér varianty s dostate¢nym kapitalovym

krytim.

Nejvhodnéjsi se jevi metoda Cisté souCasné hodnoty, protoZe se zaméruje na zvysSeni
trzni hodnoty firmy, respektuje faktor €asu a rizika uzitim diskontni miry. Stejné tak by
bylo mozné uzit metodu EVA, ale jelikoz je vysledek stejny jako u metody NPV, nebude

to nutné.
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3 Hodnoceni efektivnosti MVE Ludvikov
3.1 Predstaveni spolecnosti

Spole¢nost MD Energo spol. s r.o. vznikla v inoru roku 2007. Pfedmétem jeji ¢innosti je
vyroba elektrické energie; pronajem nemovitosti, bytl a nebytovych prostor bez
poskytovanti jinych neZ zakladnich sluZeb; montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych
zatizeni a vyroba, instalace, opravy elektrickych stroji a pristrojli, elektronickych a

telekomunikacnich zarizend.

Spolecnost provozuje malou vodni elektrarnu o vykonu do 1 MW v obci Ludvikov ¢. p.
153, okres Bruntal. Na témze misté firma provozuje jesté penzion s maximalni kapacitou
14 lGizek. Firma zahdjila vykon licencované Cinnosti, tedy vyrobu elektrické energie,

v dubnu 2010.

Dle ucetni uzavérky byla bilan¢ni suma k 31. 12. 2017 ve vysi 2 505 tis. K¢. Aktiva jsou
z velké Casti tvorena dlouhodobym hmotnym majetkem. Podnik vykazuje dluh (cizi
zdroje) je vysi 2 118 tis. KC. Vysledek hospodareni pred zdanénim se v letech 2010-2017

pohyboval v rozmezi -51 tis. K¢ az 41 tis. K¢.

3.1.1 Historie MVE Ludvikov

Na zacatku 19. stoleti byl Ludvikov vyhlaseny primyslovymi provozy (Glonek, 2019, s.
165). Nachazely se zde hamry, huté a dratovny. Na misté dnesni MVE Ludvikov stala
Viktorova hut' (Viktorshiitte), ve které se nachazela valcovna, vybavena dvéma stroji
(Oesterreichische Zeitschrift fur Geschichts-und Stattskunde, zweiter Jahrgang, 1836), a
kterou ve svém privodci z roku 1844 nazval Gustav Mayer ,prepychovou”. (Glonek,

2019, s.201)

V pribéhu druhé poloviny 19. stoleti se Ffada podnikd, které zpracovavaly rudu,
preménila na pily. I Viktorova hut se preménila na pilu. Z mapy potizené roku 1863
(Obrazek 2) mlzeme vycist, Ze doslo k znacnému rozsieni o dalsi objekty, na mapé je

zietelné vyznacen skladovaci prostor (Lager Platz).

Jak pravi Pamétni kniha mésta Ludvikova ,Roku 1879 se v Ludvikové nadobro zastavily
vSechny Zelezarny.“ (s. 44, prel. z némciny autorka). Roku 1884 koupil hut znamy
vrbensky primysinik Emil Grohmann se synem (dale v textu zmiiuje kronika Adolfa
Grohmanna, jeho syna). Zacaly se zde vyrabét nejriiznéjsi bednarské vyrobky a krabice

na cigara. Kronika zminuje existenci tfi vodnich kol, dvé horni a treti, které mélo na
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$ifku 158 cm a v priméru 695 cm (Kronika mésta Ludvikova). Vezmeme-li v potaz
znamy spad a rozmér kola, miiZzeme jeho vykon odhadovat na 12 kW (Laika). V roce

1886 hut vyhorela, ale byla rychle znovu vystavéna.

Na pocatku 19. stoleti se ve Viktorové huti nachazel parni stroj o vykonu 150 koni (112
kW) s nékolika parnimi kotli, které obstaravaly napriklad provoz suSarny. V Seznamu a
mapé vodnich dél republiky Ceskoslovenské pro finanéni inspektorat Cukmantl z roku
1933 se lze docist, Ze k tomuto roku se v Cisle popisném 31 nachazela jedna turbina typu
Girard s vykonem 15 konskych sil, tedy 11 kW. Jako provozovatel dievozpracovatelské

firmy je uveden Rad Némeckych rytit.

Z leteckych map, které byly porizeny ve 30. a 40. letech lze urcit, Ze pila byla v tomto
obdobi plné funkéni. V poloviné 50. let jsou jiz nékteré objekty poborené a z map neni
patrné ani uskladnéné dievo. Objekt byl katastralné zakreslen jesté v poloviné 60. let,
nicméné na pocatku 70. let na mapach figuruje jiZ jen prazdnd parcela a historie
Viktorovy huté se po zhruba 150 letech uzavira. Dale parcela slouzila k uskladnéni

kameni pro podnik Statni lesy a silnice.

Z povrchu vse zmizelo, ne vSak z podzemi. Zachovan ztistal ptivodni ndhon s kamennou
klenbou o celkové délce 386 metrii. Roku 1988 je podan navrh na rekonstrukci jezu a
nahonu pro malou vodni elektrarnu. Vroce 1996 je udéleno povoleni k prozatimnimu
uzivani vodohospodarského dila a jeho uvedeni do zkuSebniho provozu. V roce 2008 je
podan navrh na zménu poméri toku. Objekt MVE byl zkolaudovan roku 2007 novym
vlastnikem firmou MD Energo, spol. s r.o., dfive to nebylo mozné z dtivodu povodni roku
1997, kdy bylo vodni dilo poskozeno a také diky vaznym prekdzkdm na strané
tehdejSiho majitele. Pred¢asné uZzivani vodniho dila bylo povoleno Méstskym uiradem

v Bruntale v roce 2010. Licenci k vyrobé elektiiny ziskala spole¢nost v témze roce.

3.2 Predstaveni investicniho projektu

Cilem je zhodnotit efektivnost investi¢nich prostiredki vlozenych do koupé a provozu
MVE Ludvikov. Novi investofi maji v imyslu zvysit mnozZstvi vyrobené elektriny hlavné
efektivnéjsim rizenim turbin. Zaroven maji v imyslu zviditelnit penzion, jehoZ ubytovaci
potencial nechavali dosavadni majitelé stranou, a zabezpeclit znéj pro spolecnost

stabilni zdroj prijmi.
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Kazdy vyrobce elektriny z OZE ma pravo na uzavieni smlouvy o povinném odkupu
elektfiny s dodavatelem, ktery byl na daném uzemi stanoven jako povinné vykupujici.
Neni zde tedy trzni riziko, Ze by nebylo moZné vyrobenou elektfinu prodat. I
z technologického hlediska se v pripadé MVE nejedna o technologicky narocny projekt,
ktery by byl naro¢ny na udrzbu pripadné lidskou praci. Procesy MVE lze dobre

automatizovat, pripadné ridit na dalku.

Ubytovani v penzionu by mélo byt vyuzivano hlavné v zimni a letni sezoné, jelikoz se
MVE Ludvikov nachazi v turisticky atraktivni oblasti Jesenik(i. Zaroven se provoz
penzionu a chod elektrarny navzajem vylucuji z divodu hlucnosti turbin. JelikoZ se jak
letni, tak zimni sezona vykazuji malym priitokem, respektive v zimé se vSechny srazky
transformuji do stabilni snéhové pokryvky a v 1été je priitok minimalni, nehrozi zasadni
pokles ve vyrobé elektiiny.

3.2.1 Technologicky popis elektrarny

Mala vodni elektrarna se nachazi vdomé ¢. p. 153, katastralni dzemi Ludvikov pod

Pradédem. Jeji téleso sestava z jezu, odbérného objektu, ndhonu a odpadniho kanalu.

Jedna se o typ derivacni, tedy prutok reky byl preveden tak, aby bylo dosazeno co
nejvys$Siho spadu. Je nutno zminit, Ze hodnoty cistého i celkového spadu nejsou v
pribéhu roku stabilni a zavisi na prirozeném pritoku. Jelikoz se jedna o typ nizkotlaky,
tedy elektrarnu s malym spadem do 20 metrd, je nutné provést co nejlepsi analyzu
situace sohledem na charakteristiku turbin a pritoku. Mohou nastat situace
s nedostateCnym spadem, kdy je pritok v prebytku, nebo situace s dostatkem pritoku i

spadu. Treti variantou je velky spad a nedostatecny prutok.

Z toho vyplyva, Ze je nutné urcit mezni hodnoty, pri kterych jiZ neni mozna efektivni
¢innost MVE a tedy i pocet dni po které miZe byt elektrarna v provozu. Aby nebylo
nutné vyrazovat elektrarnu z provozu pii nedostatecném priitoku a velkém spadu, je
MVE Ludvikov vybavena dvéma turbinami o razné velikosti, které pohanéji dva
asynchronni generatory. Celkovy vykon generatori ¢ini 51 kW. Maximalni hltnost obou
turbin byla stanovena na uroven maximalniho odbéru, stanoveném ve vodopravnim

povoleni na Q = 0,68 m3/s. Minimaln{ hltnost je 0,18 m3/s.

3.3 Charakteristika pouzitych dat — Vlastnosti casovych rad
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3.3.1 Sbér dat

Data byla ziskana z tidajti Energetického regula¢niho uradu (ERU), konkrétné ze Zprdv o
provozu elektrizacni soustavy vletech 2010-2020. Do roku 2016 byly zpravy
publikovany mésicné, od roku 2016 jsou vydavany ctvrtletné. Pro ucely této prace byla
pouzita data pro Moravskoslezsky kraj za vysSe zminéna léta. Do poloviny roku

nasledujiciho jsou data shrnuta do Ro¢ni zprdvy o provozu ES CR.

Udaje o vyrobé elektiiny ve vyrobné MVE Ludvikov byla ziskana z faktura¢niho systému
firmy CEZ Prodej, a.s., ktera je povinné vykupujicim. Prezentovana data jsou za obdobi
fijen 2016 aZ kvéten 2021. Tyto udaje jsou na faktuie uvadény jako dodané mnozZstvi

v MWh za dané obdobi (mésic).

Udaje o ubytovanych byly ziskany z Ubytovaci knihy MVE Ludvikov za obdobi od ledna
2007 do listopadu 2020. Tato obdobi byla nasledné prepocitana tak, aby reprezentovala

odpovidajici pocet stravenych noci jednotlivymi ic¢astniky za kazdy mésic.
Data byla zpracovavana programem MS Excel a pomoci programovaciho jazyka Python.

3.3.2 Analyza casovych rad

Mésicni Casova rada vyroby elektriny z vodnich elektraren je intervalovou casovou
fadou, kde jsou hodnoty ziskany kumulaci tdajt o vyrobené elektiiné za jednotlivé dny
prislusného mésice. Pro ziskani srovnatelnych udajd, je nutné nejprve provést prepocet
a ocistit ¢asovou radu od kalendarnich variaci. To ziskdme prepoltem dat na stejné
dlouhé obdobi. Lze predpokladat, Ze Casova rada bude zatiZena sez6nni sloZkou, ktera je
charakteristickd periodickym kolisdnim béhem jednoho kalendainiho roku. Toto

kolisani se kazdy rok opakuje.

Nyni pouZijeme Python ke zpracovani a interpretaci dat pro MVE Ludvikov za obdobi
2016-2021 a pomoci prikazu pro sezénni dekompozici programu Python ¢asovou radu
rozloZime na ¢tyfti slozky: trendovou (Ty), cyklickou (Ct), sezénni (St) a nesystematickou
(€t). RozloZeni na slozky je dobte Citelné v grafu (Graf 3). Od shora doli je ptvodni

Casova rada, trend, sezonni slozka a nesystematicka slozka.

V grafu (Graf 3) se naléza zretelna sezonni slozka, ktera ma pravidelny tvar. Trend lze
identifikovat jako rostouci, naopak cyklicka slozka nemuZe byt jednoznacné

identifikovana, vtomto pripadé by se pravdépodobné projevila v delsSim casovém
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obdobi. Po odfiltrovani vySe zminénych slozek ndm zlistane nesystematickd slozka

(Residual), ktera je charakteristicka znacnou variabilitou.

Graf 3: Dekompozice ¢asové rfady vyroby elektfiny z MVE Ludvikov v obdobi 2016-2021
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dostupnych dat o vyrobé elektriny v MVE Ludvikov, programovacim jazykem Python

Je patrné, Ze zkoumanda casova tfada je v Case konstantni, a tak muiZeme dle jejiho

charakteru pouzit aditivni dekompozici,
yt :Tt+ Ct+St+€t

(3-1)
kde T: - trendova slozka, C: - cyklicka slozka, S; - sezonni slozka a nesystematickou

slozka €.

Pro dal$i analyzu dat lze vyuzit tzv. Box-Jenkinsovu metodologii, kdy nejdiive
otestujeme staciondrnost rady pomoci p-hodnoty s urc¢itou hladinou vyznamnosti. Tuto
hodnotu lze ziskat pomoci rozsiteného Dickey-Fullerova testu. Pokud data nejsou
stacionarni, je nutné provést jejich diferenciaci. V nasledujicim kroku provedeme graf
autokorelac¢ni a parcialni autokorela¢ni funkce a na jejich zdkladé odhadneme hodnoty
p, d, g pro zhotoveni modelu ARIMA. VSechny tyto vypocty lze provést softwarové.
V nasem pripadé bylo vyuZito programovaciho jazyka Python pro vytvoreni modelu

ARIMA. Modeltim ARIMA pro predikci bude vénovana jedna z nasledujicich podkapitol.
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3.3.3 Sezonnost

V Casové radé je sezonnost charakteristicka predevsim svou kolisajici povahou, ktera se
pravidelné opakuje. Toto systematické periodické kolisani prichazi se zménou roc¢nich
dob ¢i vlivem zavedenych lidskych zvyki. Pocet sezén pak oznacime pismenem S, pro

mésicni ¢asovou radu tedy pouZijeme S = 12.

Sezonnost muize zplsobit mylnou interpretaci ¢asové rfady a zabranit v jeji kvalitni
analyze. Jak u vyroby elektiiny, tak u navstévnosti jsou tu zjevné sezénni vlivy. Priitok
vody lze predpokladat v horskych oblastech na jatfe ¢i na podzim, naopak navstévnost
bude vyssi v 1été ¢i v zimé, tedy v dobé prazdnin. Je nutné provést sezénni ocisténi, pro
které muizZeme vyuZit program MS Excel. V podstaté se jednd o eliminace sezénniho
vlivu, aby v casové tadé zlistala zachovdna pouze slozka cyklicka, trendova a
nesystematicka. Navic jiz vime, Ze slozka cyklicka nemusi byt v fadé viditelné pritomna.
V tomto pripadé pouzijeme metodu klouzavych primért, nicméné je nevyhodou, Ze pfti
délce S = 12 ztratime nékolik prvnich a poslednich hodnot. Metoda klouzavych primért
slouzi k vyrovnani fadou primeéri, které vypocitime na zakladé hodnot c¢asové rady.
Klouzavé priiméry budou mit délku S = 12 (pocet hodnot casové fady za kalendarni rok),
a protoze je S sudé Cislo, bude nutné tyto primeéry vycentrovat spocitanim prostého

aritmetického priméru.

Stejné tak sezonni indexy lze ziskat pomoci centrovanych klouzavych priméri délky 12,
které jsou odhadem hodnoty trendu. Vydélenim hodnot casové rady prisluSnym
centrovany klouzavym primeérem tak ziskdme odhad slozky sezénni a nesystematické.
Pokud posledné zminéné hodnoty za jednotlivé mésice zprimeérujeme, dostaneme
hodnotu primeérnych sezénnich indexti, u kterych jeSté provedeme normovani. Po
provedeni standardizace obdrzime prislusné sezéonni indexy, které jsou vlastné

odhadem sezonniho vykyvu.

Z grafu (Graf 4) sezonnich indexi je ziejmé, Ze od brezna do ¢ervna MVE Ludvikov
dodava do sité nejvétsi mnozstvi vyrobené energie. Za mésic duben je to 303 % roc¢niho
praméru, naopak za meésice Cervenec a srpen je to pouze 11,4 % respektive 4,6 %

ro¢niho priméru.
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Graf 4: Sezénni indexy: Priimérnd vyroba elektriny v MVE Ludvikov (vlevo), pocet ubytovanych (vpravo)
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat o vyrobeé elektriny a poctu ubytovanych v MVE Ludvikov

Zajimavé srovnani dostaneme analyzou priimérného mési¢niho odtoku Bilé Opavy dle

jednotlivych mésici. Priibéh je dobre viditelny z grafu (Graf 5). Nejvétsi odtok pripada

v

na jarni mésice, hlavné diky jarnimu tani, ale i vy$S$im srazkdm. Tani zde prichazi

v

pozdéji, hlavné diky vys$si nadmorské vysce, ve které se povodi nachazi. Naopak hodnoty
jsou nejnizsi na podzim a v zimé. Pripadné srazky se vlivem horského prostiedi mohou
ménit na snéhové, které se hromadi v krajiné a v odtoku se neprojevuji. Odchylka je
pravdépodobné dana kratSim Casovym usekem energie dodané MVE Ludvikov, které
zahrnuje pouze pét let v rozmezi 2016 az 2021 (tyto roky jsou charakteristické suchymi
léty), naopak priimérny mési¢ni odtok byl ziskian na zakladé dat CHMU z let 1963 az
1996.
Graf 5: Priimérny mésicni odtok Bilé Opavy
1

0,9

0,8

0,7

0,6

0,5

0,4

0,3

0,2

0,1

0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Zdroj: Vlastni zpracovadni dle Lautnerové (2007)

Stejné tak Ize provést analyzu sezénnich indexti u ubytovacich sluzeb. Z grafu (Graf 4) je
patrné, Ze penzion MVE Ludvikov je nejvice vytiZeny od prosince do unora, dale pak od

cervence do srpna. Nicméné je nutné uvést, Ze hodnoty v grafu reprezentuji pocty
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ubytovanych osob. Tedy v zimé je kapacita penzionu plné obsazena, v 1été jsou pocCty
osob, které si penzion pronajmou nizsi. To nic neméni na tom, Ze penzion je pronajiman

7 Vw7

jako celek za fixni ¢astku na tyden.

3.3.4 Modely sezonnich casovych rad

U casovych tad lze konstruovat predpovéd pro budouci vyvoj Casové rady. Tento
koncept vychazi z Box-Jenkinsovy metody, kde se nejvétSi obtiZnost prisuzuje najiti
vhodného modelu, ktery bude nejlépe vhodny ke konstrukci jiZ zminéné predpovédi. Za
timto ucelem lze napriklad vyuZit programovaciho jazyka Python, ktery nam nabizi dvé

varianty postupu.

Prvni moznosti, kterda ndm zaroven nabizi vhled do charakteristiky casové rady je
postup dle nékolika kroki. Tim prvnim je stacionarizace c¢asové rady, pripadné je mozné
¢asovou fadu dale upravit naptiklad jejim zlogaritmovanim. V dal$i kroku se vyuZije
autokorelace (ACF) ¢i parcialni autokorelace (PACF). ZjednoduSené tyto autokorela¢ni
funkce ndm pomohou najit vhodny model. Pokud hovorime o sezénni sloZce, musime

nalézt vhodny model typu SARIMA (p, d, q)(P, D, Q). Nicméné tento postup jiz vyzaduje

urcité znalosti a zkuSenost.

Graf 6: Predikce vyroby elektriny MVE Ludvikov 1-6/2021 (vlevo), predikce poctu hosti pro téZe obdobi (vpravo)
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dostupnych dat z MVE Ludvikov pomoci programu Python

Druha varianta je vyuzit programu Python k automatickému nalezeni vhodného modelu
pomoci funkce AUTO_ARIMA, ktera zarovei rozezna i sezénni slozku. Vysledkem je Graf
6 (vlevo) predikce (zelena cara) vyroby elektriny pro MVE Ludvikov pro prvnich Sest
mésicti roku 2021. Zluté vyznacené je skute¢né mnoistvi vyrobené elektiiny (Model

SARIMA (0, 1, 0)(1, 1, 0)).
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Graf 6 (vpravo) nam podava predpovéd pro pocet ubytovanych. DosSlo ke spravnému
odhadu poctu hosti v sezonni sloZce, nicméné se proti predpokladu povedlo ubytovat

vétsi mnozstvi host (Model SARIMA (0, 1, 1)(1, 1, 0)).

Pokud bychom se chtéli vyhnout vyhradné statistickym metodam, jako je ARIMA, lze
vyuzit i programd, které vyuzivaji strojového uceni. Amazon Forecast je soucast sluzeb
AWS, v jeho ramci lze vyuZit nékteré algoritmy strojového uceni, ale i klasické statistické
metody. Na zakladé AutoML (automatické strojové uceni) platforma sama navrhne
nejlepsi model pouZitého algoritmu, ale dostaneme také zpétnou odezvu ohledné mozné

chybovosti Ci presnosti, a to v nékolika hodnotach jako je WAPE, MAPE, RMSE a MASE.

3.4 Vypocet nakladi na kapital
Jednou ze zakladnich hodnot, které musime urcit, abychom mohli pristoupit k vypoctu

vlastni efektivnosti investi¢niho projektu, je diskontni sazba.

3.4.1 Naklady na vlastni kapital

Gabriel, Cihak a Kalandra uvadéji, Ze se p¥i vystavbé nové malé vodni elektrarny uvazuje
diskontni sazba v rozmezi 11 az 14 %. (1998, s. 296). Ackoli je tato hodnota z roku 1998
a podminky byly vté dobé odliSné (napf. vysoka mira inflace), miZeme ji porovnat

s vyslednou hodnotou.

JelikoZ podnik neni akciovou spolecnosti nelze pouzit dividendovy model, ktery je
zaloZen na znalosti trzni ceny akcie a vysi ro¢ni dividendy. PouZijeme proto model
CAPM, kurceni nakladu na vlastni kapital. Spoctenou hodnotu dale pouZijeme pfi

vypoctu WACC.

Metoda CAPM vychazi zbezrizikové urokové miry, rizikové prémie trhu a beta
koeficientu. Za bezrizikovou tuUrokovou miru rr dosadime hodnotu pro vynosnost
desetiletych statnich dluhopisi, k danému obdobi v nasem pripadé 31. 12. 2017, ktera je
1,5 %.

Rizikovou prémii trhu kalkulujeme jako (rm - rf), kdy se standardné jako priimérna
vynosnost kapitalového trhu rm vyuziva indexu PX. Pri urcovani hodnoty rm je
doporuceno vychazet zco nejdelSiho referencniho obdobi. VnasSem pripadé jej
kalkulujeme na zdkladé dat ziskanych z Vyrocnich zprav Burz cennych papirti z let 2002

az 2017. Pracujeme s geometrickym primeérem. Jak je patrné ztabulky (Tabulka 4),
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prameérna vynosnost kapitalového trhu je za dané obdobi 5,83 %. Rizikova prémie (rm -

r) =583 %- 1,5 % = 4,33 %.

Tabulka 4: Vypocet prumérné vynosnosti kapitalového trhu

Rok PXindex | koeficient 2010 1224,8] 1,096214
2002 460,7 rdstu 2011 911,1| 0,743877
2003 659,1 1,430649 2012 1038,7| 1,140050
2004 1032 1,565772 2013 989,04| 0,952190
2005 1473 1,427326 2014 946,71| 0,957201
2006 1588,9 1,078683 2015 956,33( 1,010162
2007 1815,1 1,142363 2016 921,61| 0,963695
2008 858,2 0,472811 2017 1078,16( 1,169866
2009 1117,3 1,301911 geometricky pramér| 1,058322

[primérnd vynosnosy 5,83%

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle Vyrocnich zprdv Burzy Cennych papir( Praha za rok 2021 a 2016

Nejjednodussi bude zjistit koeficient beta pro celé odvétvi ocenovaného podniku.
Vyuzijeme k tomu stranky profesora Damodarana, doporucené Vankatem (2007, s. 7).
Budeme hledat hodnotu beta pro nezadluZenou spole¢nost pro Evropu, v odvétvi ,Coal

and Related Energy“. Hodnota nezadluZené bety ma k lednu 2018 hodnotu 0,92.
Pouzijeme vzorec ( 2-9) a vypocteme betu kapitalového trhu pro zadluzenou spolec¢nost.
Sazba dané z prijmu se pohybuje ve vysi 19 %. Ostatni udaje vycéteme z ucCetni uzavérky

za prislusny rok.

0,92 (1 + (1-0,19) 2118)
= X — X
Bz ’ ’ 2505

Bz = 1,55
Hodnoty dosadime do vzorce ( 2-8):
o =1+ f Xy — 17)
.= 1,5%+ 1,55 X (583 % — 1,5%)
., =8,21%
Naklady na vlastni kapital jsou ve vysi 8,21 %.

Pokud bychom kalkulovali naklady na cizi kapital, vychazeli bychom pfi jejich stanoveni

ze vzorce ( 2-6), a to v pripadé kdyzZ by byla firma zatiZena néjakym typem tuvéru.

Vzhledem k tomu, Ze je zde cizi kapital reprezentovan beziroc¢nou ptijckou jednoho ze

spolecnikd, budeme WACC pocitat nasledovné:
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358 2118

WACC = 0,0821 X 2505+0 xﬁ

WACC = 11,7 %

Udaje o vlastnim a cizim kapitalu budeme &erpat ze zvefejnénych tiéetnich vykazt pro

dané obdobi dostupnych na webové strance justice.cz.

3.5 Obecné podminky pro hodnoceni efektivnosti investicniho projektu
V tomto bodé je podstatné stanovit, za jakych podminek bude hodnoceni efektivnosti

probihat.

Vyhlaska 347/2012 Sb. stanovuje Zivotnost MVE na 30 let. Nicméné ,Vodni elektrarnu
lze provozovat za predpokladu dobrého servisu a priibéznych modernizaci po desitky
let.“ (Vitkova, 2014) Riziko, Ze by doSlo k néjakému vyznamnému opotrebeni ¢i sniZeni

ucinnosti je minimalni. Dobu ekonomické Zivotnosti investice tedy stanovime na 30 let.

Hydrologicky potencial toku bude nezménén. Nebudeme uvaZovat sniZeni vyroby
elektriny v disledku moznych suchych let. Vyroba elektrické energie byla spoctena na
zdkladé hydrologického potencidlu s referencnim obdobim témér 30 let. Navic ,ve
srovnani s fotovoltaickymi nebo vétrnymi elektrarnami nejsou zmény vyroby

v zavislosti na vykyvech klimatu okamzité.” (Vitkova, 2014)

Naklady na provoz elektrarny budeme pocitat jiz od 1. roku. Jedna se o jiZ existujici
zatizeni, kde nelze predpokladat bezidrzbovy provoz po dobu prvnich let jako u novych
zatizeni.

Inflaci predpokladdame v neutralni vysi. Ceny vystupl tedy porostou stejné jako ceny
vstupt. Napiiklad vykupni ceny elektiny dle cenovych rozhodnuti ERU rostou
pravidelné kazdy rok o 2 %.

VSechna finan¢ni a ucetni data budeme vztahovat k 31. 12. 2017, jelikoZ pocitame, Ze

vroce 2018 dojde k vlastnimu porizeni investice.

JelikoZ ptivodni majitelé MVE Ludvikov neodepisovali majetek ani ucetné ani danove,

bylo nutné stanovit vysi odpisi na zakladé znaleckého posudku.

3.6 Varianty investicniho projektu

Investi¢ni projekt budeme hodnotit pro dvé varianty:
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1. Varianta realna bude zaloZena na realnych propoctech vyroby elektrické energie.

UvaZujeme, Ze vyroba elektfiny nebude nijak omezena a bude probihat dle

tabulky (Tabulka 8: Vypocet mnoZstvi vyrobené energie za rok v kWh) v plném

rozsahu. Vyroba elektfiny je i provozné jednodussi. Zdrojem pro obsazenost

penzionu pro tuto variantu jsou udaje ziskané z knihy ubytovanych a dobfre je

odrazi Graf 6.

2. Varianta optimistickd predpoklada utlumeni ¢innosti vodni elektrarny na ukor

provozu penzionu. Vodni elektrarna bude v provozu po dobu 110 dni, tedy

v obdobi velkého priitoku (nepocitdme odstaveni z prilis§ velkého pritoku a

malého spadu). Penzion se podari obsadit na celkem 31 tydni. Vétsi obsazenost

bude reflektovana i ve vétsich provoznich nakladech, které vzrostou o 33 %.

3.7 Odhad budoucich penéznich pFijmi z investicniho projektu

Abychom mohli spocitat penézni pfijmy, musime stanovit ro¢ni vyrobu elektfiny MVE

Ludvikov na zakladé M-dennich pritoki, a tedy spocitat vykon turbiny, generatoru,

piipadné vzit v potaz energetické ztraty, ke kterym v priibéhu vyroby dochazi. Vzhledem

k minimalni technické dokumentaci i chybéjicim podkladiim k jednotlivym zafrizenim je

nutné provést navrh co nejefektivnéjsiho technického reseni, které umozinuje maximalni

v

vz

vychazet z idaji CHMI o hydrologickém potencialu toku Bil4 Opava pro méfici stanici

Ludvikov. Za pouziti téchto adaji vypocitame mnozZstvi vyrobené energie v kWh, které

bude slouzit jako podklad pro odhad budoucich penéznich ptijmt z vyroby elektriny.

3.7.1 Zakladni hydrologické udaje a hydrologicky potencial toku

Tabulka 5 a Tabulka 6 uvadi hydrologické udaje pro mérici stanici Ludvikov na toku Bila

Opava. Udaje byly ziskany z pobo¢ky CHMI v Ostravé pro referen¢ni obdobi 1981-2010.

Profil - ri¢ni kilometr: 3,55
Plocha povodi A: 23,86
Dlouhodoba priimérna ro¢ni vyska srazek na povodi P. (mm): 1036
Dlouhodoby primérny priitok Qa (m3/s): 0,45
Tabulka 5: M-denni pritoky 1981-2010 (m3/s)
M 30 60 90 | 120 | 150 | 180 | 210 | 240 | 270 | 300 | 330 | 355 | 364
Qma 0,928 0,681 | 0,535| 0,442 | 0,373 | 0,326 | 0,284 | 0,258]| 0,229| 0,191 | 0,159 | 0,126 | 0,099

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji poskytnutych CHMI
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Tabulka 6: N-leté priatoky v m3/s

N

1

2

5

10

20

50

100

Qn

2,77

5,18

9,61

14

19,2

27,6

35,2

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé udaji poskytnutych CHMI

MVE je deriva¢niho typu a veskery odebrany priitok se navraci zpét do vodniho toku

Bila Opava. Nicméné je potieba ponechat v koryté tzv. minimalni zistatkovy priitok

(MZP, nebo také asanacni). VysSe MZP byla stanovena na zakladé metodického pokynu

Ministerstva zivotniho prostiedi z roku 1988 a danych hydrologickych udajt pro profil

Ludvikov a MZP se tedy pohybuje mezi hodnotami Q3ssq4 a Q3304. Dle tohoto vypoctu byl
MZP stanoven na 0,094 m3/s.

Na zakladé toho je nutné snizit denni priitoky o hodnotu asanac¢niho pritoku, ktery tak

musi zlstat v koryté reky Bila Opava. Abychom mohli navrhnout parametry MVE a

mozné technické reSeni, musime vyuZit energeticky vyuZitelné hodnoty M-dennich

pratoki a krivky prekroceni pratoki v nize uvedeném grafu (Graf 7).

Tabulka 7: Energeticky vyuZitelné M-denni pritoky

M

30

60

90 | 120

150

180

210 | 240

270

300 | 330

355

364

Qma

0,834

0,587

0,441 0,348

0,279

0,232

0,19 | 0,164

0,135

0,097 | 0,065

0,032

0,005

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé udaji CHMI

Graf 7: Krivky prekroceni pritokd
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e Hruby pritok

07894

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé predchozich tabulek

3.7.2 Vykon turbiny a generatoru

T 0ees

VyuZitelny pritok

899

0032 605

180 210 240 270 300 330 355 364

Pro urceni vykonu turbiny budeme potiebovat znat nasledujici idaje: velikost spadu,

ve v

pratok vody turbinou a jeji ucinnost. Vykon [W] spocitame dle vzorce:
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PT = 9,81 xQ x H x nT
(3-2)
kde Pt ... vikon na hrideli turbiny [kW], Q ... pritok turbinou [m3/s], H ... Cisty spad

turbiny [m], n ... G¢innost turbiny.

Respektive, pokud nezndme presné Udaje o turbiné, jako v nasem pripadé, je mozné

pouzit zjednoduSeného vztahu

PT = kT x Q x Hb

(3-3)
kde Pr ... vykon na hrideli turbiny [kW], Q ... pratok turbinou [m3/s], Hp ... celkovy spad

turbiny [m], tento spad miiZe byt urcen i tlakem vody, kr ... ndsobny soucinitel.

V naSem pripadé pouZijeme soucinitel kr = 7, jelikoZ se jedna o nizkotlakou turbinu o
malych rozmérech (D = 0,3 - 0,5 m). Pokud zde hovofime o turbiné, mdme na mysli
lehké vrtulové cerpadlo vreverznim chodu. Pfeména energie mechanické na
elektrickou, rozuméj z hiidele na generator, je také zatiZena ztratami. V této situaci lze
pouzit vztah podobny piredchozimu:

PG = 9,81 x Q x H x nT X nP X G

(3-4)
U malé vrtulové turbiny budeme uvaZovat ucinnost nr = 0,7. Ucinnost prevodu np =

nebudeme v naSem piipadé uvazovat, jelikoZ se nejedna ani o ozubeny ani o femenovy
prevod, nybrz zde mame pievod primy, jehoZ Gcinnost nema na naSe vypocty zasadni
vliv. Pro mala zarizeni s vykonem do 40 kW se Ucinnost generatoru pohybuje v rozmezi
ne = 0,84 - 0,93. JelikoZ zde nedochazi k preméné elektrického proudu na vyssi napéti,

nebudeme uvazovat i¢innost transformatoru.

3.7.3 Vypocet mnozstvi vyrobené elektiiny za rok

Na zakladé udaji z predchozi kapitoly milizeme prejit k vypoCtu mnozstvi vyrobené
energie za rok.

Tabulka 8: Vypocet mnozstvi vyrobené energie za rok v kWh

Dny | Pocet dni Q H nT P: nG PG EG v kWh
0-10 10 odstaveno z diivodu malého spadu
10-30 20 0,68 8 0,7[37,35648 0,885]33,06048| 15869,03
30-60 30 0,587 8 0,7]32,24743 0,885 |28,53898| 20548,06
60-90 30 0,441 8 0,7|24,22678 0,885| 21,4407| 154373
90-120 30 0,348 8 0,7]119,11773 0,885]16,91919| 12181,82
120-150 30 0,279 8 0,7]15,32714 0,885]13,56452| 9766,456
150-180 30 0,232 8 0,7112,74515 0,885]11,27946| 8121,211
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180-210 30 0,19 8 0,7110,43784 0,8859,237488| 6650,992

210-240 30 0,164 0,719,009504 0,885]7,973411| 5740,856

240-270 30 0,135

270-300 30 0,097

300-330 30 0,065

330-355 25 0,032 CELKEM |

355-364 9 0,005 odstaveno z divodu malého priitoku 94315,73 |

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé predchozich vypocti
Celkova vyrobena elektricka energie za rok v plném provozu ¢ini zhruba 94 315 kWh.

Dodavka energie probiha v rezimu vykupnich cen. Vykupni cena pro MVE Ludvikov byla
pro rok 2018 stanovena na 2 759 K¢/MWh.

Jak je patrné z grafu (Graf 4), provoz penzionu dobte pokryva obdobi malych pritoki.

Budeme tedy uvazovat plny chod elektrarny dle tabulky pro realnou verzi (Tabulka 8).
V tomto pripadé vynos za prodej elektrické energie tedy €ini 260 215 K¢/rok.

Optimistickd verze upfrednostiiuje obsazeni penzionu pred vyrobou elektriny.

Elektrarna bude tedy v chodu pouze po dobu 110 dni v dobé nejvétsich pritokd.

Vynos za prodej elektrické energie bude ¢init 176 676 K¢/rok.

Tabulka 9:Vynos za prodej elektrické energie pro redlnou a optimistickou verzi

Pocet dni v Vyrobena elektrina Vynos za prodej elektrické
provozu kWh energie K¢/rok
Realna verze 230 94 315 260 215
Optimisticka verze 110 64 036 176 676

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladeé udaji v Tabulce 7

3.8 Vypocet prijmi z ubytovacich sluZeb

3.8.1 Realnaverze

Jak jsme mohli vidét z analyzy casovych rad ubytovacich sluZeb, penzion je vzdy
pronajaty po dobu letnich prazdnin (Cervenec aZ srpen), posledni tyden roku a
minimalné tii tydny v lednu ¢i tinoru. Pfipadné dalsi pronajmy nebudeme v této realné
varianté uvaZovat. Ceny pro prondjem objektu jsou stanoveny vzdy za cely tyden. Za
letni sezonu (Cervenec azZ srpen) je to 16 000 K¢/ tyden, v zimni sezdné (prosinec aZ
duben) je to 19 000 K¢/tyden. Z toho je patrné, Ze ubytovaci sluzby dobre pokryvaji

obdobi, kdy je elektrarna odstavena z divodu nizkého pritoku.

Tabulka 10: Vypocet prijmu z ubytovdni redlnad verze

Cena/tyden Pocet tydnii Prijmy

Letni sezona 16 000 K¢ 8 128 000 K¢
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Zimni sezoOna 19 000 K¢ 4 76 000 K¢

CELKEM 12 204 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani
Redlna verze vygeneruje trzby z prondjmu ve vysi 204 000 K¢ (Tabulka 10).

3.8.2 Optimisticka verze
Optimisticka verze (Tabulka 11) pocita s vétSi obsazenosti penzionu na tkor provozu

elektrarny. Budeme kalkulovat s pronajmem za cely tyden.

Tabulka 11: Vlypocet prijmu z ubytovdni optimistickd verze

Cena/tyden Pocet tydnii Prijmy
Letni sezona 16 000 K¢ 9 144 000 K¢
Zimni sezéna 19 000 K¢ 18 342 000 K¢
Mimo sezénu 12 000 K¢ 4 48 000 K¢
CELKEM 31 534 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pi{jmy z ubytovacich sluZeb lze tedy na zakladé vyse zminéného stanovit na 534 000 K¢

v optimistické verzi.

3.9 Provoznivydaje
Naklady na vlastni provoz elektrarny byly stanoveny na 10 000 K¢ ro¢né. Tyto naklady
ponechame pro optimistickou i redlnou verzi stejné, jelikoz je elektrarna nezavisla na

zasobovani dalSimi zdroji a ma malé naklady na udrzbu.

Vydaje na mzdy (v rezimu dohoda o provedeni prace), propagaci a marketing, ucetni
sluzby a pojisténi ¢ini 45 000 K¢ v redlné verzi. V optimistické verzi ndklady na mzdy a
provoz vlivem vétsi obsazenosti penzionu stoupnou zhruba o tretinu na 60 000 K¢.

Naklady na propagaci, marketing a Gc¢etni sluzby jsou fixnimi naklady.

3.10 Odpisy

Odpisy, které se tykaji malé vodni elektrarny lze rozradit do tii skupin. Do 6. skupiny
s dobou odepisovani 50 let zaradime budovu, ve které se nachazi penzion, elektrarna se
nachazi ve stejné budové, ale v podzemnim podlaZi. Pokud by se elektrdrna nachazela
v samostatné budové, spadala by do vyrobnich budov pro energetiku a odepisovali
bychom ji ve 4. skupiné. Do 5. skupiny s poCtem let odepisovani 30 zaradime tlakovy

privadé¢, vodni zamek, nahon, a jimaci objekt.
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Odpisy jsou stanoveny linedrni. Zvoleny zpiisob odepisovani ovliviiuje hodnotu NPV.
Zrychlené odepisovani prinasi pri stejném zadani vysSsi hodnotu NPV. Projevuje se tak

casova hodnota penéz (Kislingerova, 2007, s. 297).

Dalo by se uvazovat i o vlivu inflace, ktera ma pri vySsi kapitalové narocnosti projektu
vliv na danovy Stit. Upravime tedy odpisy o inflacni rizikovou miru (vychazime ze vzorce
( 2-5)), ktera je od roku 2010 stanovena na 2 % s toleran¢nim pasmem jednoho
procentniho bodu vobou smérech (CNB). Nicméné zdfivodu dlouhé ekonomické
Zivotnosti se tato hodnota jevi jako nedostatecna. Ostatni hodnoty upravovat o inflaci

nebudeme.

3.11 Metody hodnoceni investic

Pii hodnoceni investic budeme vychazet z penéznich prijmt, které jsou tvoreny prijmy
z ubytovani a prijmy z vyroby elektfiny (Tabulka 9, Tabulka 10, Tabulka 11). Vydaje
budou stanoveny na zakladé vypocti v kapitole 3.9. Investi¢ni naklady jsou 6 000 000.

3.11.1 Vypocet Cisté soucasné hodnoty

Navod k vypracovani tabulky penéZnich tokdi ndm dava Tabulka 2: Kalkulace zisku po
zdanéni a Tabulka 3: Kalkulace cash flow nepiimou metodou, které se nachazi v kapitole
2.3.3. V prvnim sloupci uvedeme rok nula, tedy rok, ve kterém doslo k porizeni investice.
Dale vypocitdme penézni prijmy a vydaje. Dlilezitou roli budou hrat odpisy, u kterych
zohlednime inflaci 2 %. Diskontovany cash flow vyjadfuje hodnotu cash flow, kterd byla
diskontovana odurocitelem. Po secteni vSech hodnot diskontovaného cash flow nam
vyjde celkova vySe soucasnych penéznich prijml. Konecné po odecteni nakladi na

investici dostaneme NPV, tedy Cisty prinos projektu. Odpisy jsou linearni.

Kompletni vypocty jsou uvedeny v prilohach (Priloha 1: Vypocet diskontovaného cash
flow pro redlnou variantu a Pfiloha 2: Vypocet diskontovaného cash flow pro

optimistickou variantu).

Vysledky hodnoceni efektivnosti dle metody pro NPV jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 12: Vypocet Cisté soucasné hodnoty pro dané varianty pri ekonomické Zivotnosti 30 let

WACC Cista sou¢asna hodnota dané varianty pii
ekonomické Zivotnosti 30 let
Realna varianta 11,7 % -3164 746 K¢
Optimisticka varianta 11,7 % -1 620 290 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Prilohy 1 a 2
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Pribéh kumulovaného diskontovaného cash flow pro obé varianty zobrazuje Graf 8:

Kumulované diskontované cash flow pro realnou a optimistickou variantu:

Graf 8: Kumulované diskontované cash flow pro redlnou a optimistickou variantu
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-1 000 000 K¢
-2 000 000 K¢
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-5 000 000 K¢ Hd

-6 000 000 K¢

Redlnd verze Optimisticka varianta
Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé Prilohy 1 a 2

Jak je evidentni z tabulky (Tabulka 12), ani v jedné z variant se nepodatilo dosahnout
kladné hodnoty a projekt je treba zamitnout. Tyto vysledky jsou ziejmé i z grafu (Graf 8).
Nepodarilo se dosahnout poZadovaného vynosu a tim paddem neni moZné ani zvySeni
trzni hodnoty firmy. Pokud nedojde k zasadni modifikaci celého investicniho projektu,

neni ani jedna varianta vhodna k dalsimu zkoumani.

3.11.2 Index vynosnosti

Index vynosnosti (IV) je urcen jako podil soucasné hodnoty cash flow a naklad na
investici. PouZijeme udaje uvedené v ptilohach (Priloha 1: Vypocet diskontovaného cash
flow pro redlnou variantu a Piiloha 2: Vypocet diskontovaného cash flow pro

optimistickou variantu).

Tabulka 13: Vypocet indexu vynosnosti pro obé varianty

Typ varianty Soucasnd hodnota investice Index vynosnosti
Realna varianta 2 835 254 0,47
Optimisticka varianta 4379710 0,73

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z Priloh 1, 2

Hodnota indexu vynosnosti je v obou pripadech mensi nez 1, investici nelze prijmout.

3.11.3 Vniti'ni vynosové procento
Pfi vypoctu vnitiniho vynosového procenta pouZzijeme iteracni zplisob vypoctu, ktery
navrhuje Kislingerova (2007) pri konvencnich penéznich tocich. Jedna se v podstaté o

Vv v

linearni interpolaci, pri které se stanovi nizsi (kn) a vyssi urokova mira (kv) tak, aby u
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prvni vychazela hodnota NPV kladna (NPVx), a naopak u druhé hodnoty vychazela NPV
zaporna (NPVy). Vychazime pri tom ze vzorce ( 2-17) pro IRR.

Tato metoda prinasi nejpresnéjsi vysledky, kdyz se obé urokové miry co nejvice blizi
hodnoté vnitiniho vynosového procenta. Vypocet byl proveden nejen pomoci vyse
zminéného vzorce, ale dodate¢né ovéfen funkci MIRA.VYNOSNOSTI tabulkového
procesoru Excel. Jak je z tabulky (Tabulka 14) patrné, IRR se v obou pripadech bliZilo 4
%. U optimistické varianty se mira vynosnosti blizi 8 %. Tuto hodnotu jsme opét ovérili
pomoci tabulkového procesoru Excel (Tabulka 15). V obou pripadech jsou hodnoty IRR
nizsi nez poZadovana mira vynosnosti, projekt nelze pfijmout.

Tabulka 14: Mira vynosnosti pro redlnou variantu

ky 5% Mlira vynosnosti vypocitana dle funkce.
ky 3% 3,86%

NPV, -746 363 K& Mira vynosnosti vypocitana dle

NPV, 683 305 K¢ 3,96%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z Priloh 1, 2

Tabulka 15: Mira vynosnosti pro optimistickou variantu

ky 5% Mira vynosnosti vypocitana dle funkce.
ky 8% 7,95%

NPV, 2 135 717 K& Mira vynosnosti vypocitana dle

NPV, -29 116 K¢ 7,96%

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z Priloh 1, 2

3.11.4 Metoda doby navratnosti

U prosté doby navratnosti budeme urcovat, za kolik let se prijmy z investice vyrovnaji
investi¢nim vydajam.

JelikoZ nejsou vynosy v kazdém roce stejné, 1ze ziskat udaje z jiZ sestavené tabulky, ktera
se nachazi v ptrilohach (Pfiloha 1: Vypocet diskontovaného cash flow pro realnou
variantu a Priloha 2: Vypocet diskontovaného cash flow pro optimistickou variantu).
Z udaji o kumulovaném cash flow rychle zjistime, Ze u redlné varianty k tomu dojde
v osmnactém roce u optimistické varianty v roce dvanactém. Pokud chceme vypocet
zpresnit, pouZzijeme trojclenku (Synek, 2011, s. 305).

Tabulka 16: Vypocet doby ndvratnosti

Doba navratnosti Pocet let
Realn4 varianta 17 let a 6,4 mésice
Optimisticka varianta 11 let a 3,2 mésice

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z Priloh 1, 2
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v

Doba Zivotnosti investice byla stanovena na 30 let, doba navratnosti je tedy kratsi nez
tato doba. Doba splaceni je kratS$i u optimistické varianty, a proto je tato varianta
vyhodnéjsi. Z hlediska rizika doba s krat$i dobou navratnosti nese nizsi riziko a kapital

je v ni vazan i po mensi dobu.

Diskontovana doba navratnosti zahrnuje faktor ¢asu, a proto budeme vychazet z hodnot
pro kumulované diskontované cash flow, kdy do sloupce pro diskontované cash flow
zahrneme i rok nula. Rychle zjistime, Ze hodnota po celou dobu Zivotnosti investice
zlistava v obou piipadech zdporna a neni tedy splnéna ani zakladni podminka, aby doba

splaceni byla krats$i neZ doba Zivotnosti investice.

Tabulka 17: Diskontovand doba ndvratnosti

Diskontovana doba Diskontni | Hodnota z kumulovaného diskontovaného cash flow ve
navratnosti mira 30. roce zivotnosti investice
Realna varianta 11,7 % -3164 746 K¢
Optimisticka varianta 11,7 % -1620 290 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladeé udaji z Prilohy 1 a 2

3.12 Zhodnoceni investicniho projektu po 3 letech provozu

V této kapitole mlizeme srovnat skutecné penézni toky, které projekt ptinesl po trech
letech provozu. Spocitame cash flow, které realizace projektu prinesla. PouZijeme
stejnou diskontni sazbu jako u ptedchozich variant, tedy 11,7 %. Odpisy upravime o

hodnoty primérné ro¢ni miry inflace, které jsou uvedeny v tabulce (Tabulka 18).

Tabulka 18: Primérnd rocni mira inflace v letech 2018-2020

Primeérna roc¢ni mira inflace
2018 2,1%
2019 2,8 %
2020 3,2 %

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z webové stranky kurzy.cz
Do kalkulace cash flow dosadime nasledujici hodnoty: penézni prijmy z vyroby elektriny
a ubytovani, ale také naklady. VSechno tyto ddaje jsme ziskali z ucetnictvi firmy MD

Energo spol. s r.o.

Tabulka 19: Skutecné penézni prijmy a ndklady projektu v letech 2018-2020

SKUTECNE | ~ |PFijmy z elektfiny | ~ |PFijmy z ubytovani | ~ [Naklady |~
2018 87 532,00 K¢ 90712,00 K¢ | 60538,00 K¢
2019 116 236,00 K¢ 226 492,00 K¢ | 32549,00 K¢
2020 179 124,00 K¢ 231 473,00K¢ | 59 565,00 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z ucetnictvi
V nasledujici tabulce (Tabulka 20) srovnavame hodnoty kumulovaného diskontovaného

cash flow za prvni tfi roky existence projektu.
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Tabulka 20: Srovndni kumulovaného diskontovaného cash flow za prvni tfi roky existence projektu

WACC Kumulované diskontované cash flow dané
varianty za prvni tfi roky existence projektu
Realna varianta 11,7 % -5151 895 K¢
Optimisticka varianta 11,7 % -4 699 260 K¢
Skutecna varianta 11,7 % -5462 139 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladeé udaji z Priloh 1, 2 a 5

Jak je z tabulky (Tabulka 19) patrné, skutecna varianta dopadla ze vSech variant nejhire.
Na Spatném vysledku hlavné v prvnim roce se mohly projevit nutné provozni zasahy po
prevzeti elektrarny, nedostatecna zkuSenost s rizenim provozu elektrarny, pripadné
nutna udrzba zanedbaného zarizeni. Jak ukazuje Graf 9, ve tifetim roce se podarilo
navysit prijmy z elektfiny na uUroven optimistické verze, nicméné se nepodarilo
dosahnout verze realné. MozZnou pri¢inou miiZze byt chybné zvoleny pomér vykonu

turbin, kterym se budeme zabyvat v kapitole 3.12.1.

Graf 9: Srovndni prijma z elektriny 2018-2020
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z ucetnictvi
Co se tyCe prijml z ubytovani i zde doSlo k propadu hlavné v prvnim roce. Opét je to
dédno opravami a upravami vbudové penzionu a jeho okoli, které bylo znacné

neudrZované. Ve tietim roce se pak podarilo mirné prekonat hodnoty realné varianty.

Graf 10: Srovndni prijma z ubytovadni v letech 2018-2020
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé udaji z ucetnictvi
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Na druhou stranu ndklady nezaznamenaly vyraznéjsi narast, vyssi hodnoty budou
zplisobeny vy$sSimi rezijnimi ndklady, ty jsou spojeny s uvedenim penzionu do provozu.

Graf 11: Srovndni ndkladi v letech 2018-2020
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3.12.1 Navrh optimalniho usporadani MVE Ludvikov

Jak jsme se mohli docist v kapitole o historii MVE Ludvikov 3.1.1, ptivodné se zde
nachazelo vodni kolo s vykonem 12kW. V misté nedoslo k Zddnym uUpravam, které by
zvySily spad ¢i jinak zménily podminky pro vyrobu elektrické energie, Nabizi se tedy
otazka, zda je tedy celkovy vykon 51 kW adekvatnim a zda predimenzovany vykon

nestoji za nizsi vyrobou elektrické energie, nez bylo spocitano v kapitole 3.7.3.

Dle Holaty (2002, s. 18) je idedlnim pomérem v situaci se dvéma stroji jeden, ktery
vyuzije dvé tretiny pritoku a druhy, ktery pokryje zbyvajici tetinu navrzeného pritoku.
U nizkospadovych elektraren se doporucuje vybrat priitok v rozmezi 90 az 120denni
vody (tamtéZz, s. 19). V pripadé MVE je tato hodnota 0,535 m3/s. Nicméné od tohoto
pratoku je nutné odecist tzv. minimalni zistatkovy priitok, jehoz hodnota byla pro MVE
Ludvikov stanovena na 0,094 m3/s. VyuZitelny priitok pti 90denni vodé je 0,441 m3/s.
Budeme uvaZovat vétsi turbinu, ktera vyuzije 2/3 navrhovaného priitoku, zatimco mala
turbina vyuZzije 1/3 tohoto pritoku. Hodnota vétsi turbiny bude 0,294 m3/s a mensi
0,147 m3/s. Pro vypocet vykonu turbiny vyuzijeme vzorce ( 3-2):

Vétsi turbina 8x0,294x9,81x0,8=18,45 kW

Mensi turbina 8x0,147x9,81x0,8=9,23 kW

Je ziejmé, Ze stavajici konfigurace v poméru 40 kW a 11 kW je nevyhovujici a idedlné
nevyuzije dostupného pritoku. Pfedpokladame, Ze turbina 40 kW byla navrzena hlavné
pro obdobf jarniho tani (cca 45 dni). Mensi turbina pak nezvladne efektivné pokryt dalsi

e

obdobi, hlavné pfi vy$$im pritoku nad jeji maximdlni hltnost, poté diky minimalni
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hltnosti dojde ke zkraceni doby provozu v obdobich s malym pritokem. Kombinovany
provoz turiny 18 kW a 9 kW by tak nejen idealné pokryl obdobi tani, ale mensi turbina

by byla schopna vyuzit i obdobi s velkym spadem (maly pritok).

Spatné navrzeny vykon turbin miiZe byt tedy pri¢inou mensi vyroby elektrické energie
nez odhadovana hodnota. DalSim krokem by tak bylo hodnoceni efektivnosti vymény
obou turbin. To by s sebou neslo pozadavky na upravu strojovny, rozvadéce a pripadné

privadéciho potrubi v budové elektrarny.
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4 Shrnuti vysledku

Tato kapitola shrnuje vysledky, ke kterym jsme dosli v praktické ¢asti. Abychom dosli
k co nejpresnéjsim vysledkiim, vyuZili jsme jako hlavni metody dynamické, Kkteré
odrazeji faktor ¢asu a rizika a zohlednuji naklady na kapital vlastni i cizi. Dlraz byl
kladen na pouziti vhodnych metod, které nam pomohou s rozhodovanim o prijeti ¢i

zamitnuti projektu.

Tabulka 21: Shrnuti vysledki pouZitych metod

Realna varianta Optimisticka varianta
Cistd souc¢asnd hodnota -3164 746 K¢ -1620 290 K¢
Index vynosnosti 0,47 0,73
Vniti'ni vynosové procento 3,86 % 7,96 %
Prostd doba ndvratnosti 17 let a 6,4 mésice 11 let a 3,2 mésice
Diskontovand doba ndvratnosti | > 30 let > 30 let

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé predchozich vysledkd

V tabulce (Tabulka 21) nalezneme vysledky pro variantu realnou a optimistickou.
Kjejich vypoctu jsme museli stanovit primérné naklady na kapital. VyuZili jsme metodu
CAPM, kde jsme ziskanou hodnotu vyuzili pro vypocet primérnych kapitalovych
nakladid. Dilezitd je i ekonomicka zZivotnost projektu, ktera byla stanovena na 30 let,
nicméné toto odvétvi je charakteristické nizkou provozni naroCnosti a nezridka je

Zivotnost MVE jesté delsi.

Zudaja (Tabulka 21) rychle pozname, Ze investice neni vyhodna. Ani v realné ani
v optimistické verzi nebylo dosaZeno pfijatelné varianty. Cistd soucasna hodnota je
zaporna a vede ndas k zamitnuti projektu, stejné tak index vynosnosti je mensi neZ jedna
a investice neni prijatelna. Ke stejnému zavéru nas dovede i vnitini vynosové procento,
které je v obou piipadech mensi nez diskontni mira. V redlné varianté by bylo vnitini
vynosové procento 3,86 %, v optimistické varianté 7,96 %. Prostd doba navratnosti je
priliS dlouhda, coZz ssebou nese vyssi riziko a pripadné dal$i naklady na kapital.
Diskontovana doba navratnosti je delSi nez ekonomicka Zivotnost investice, a z tohoto

diivodu musime projekt zamitnout.

58




5 Zavér
Investi¢ni rozhodnuti ma dlouhodobou povahu a kazdé takovéto rozhodnuti mizZe nést
pro firmu disledky po mnoho let. Pouze kvalitni analyza dat muZe byt cestou ke

spravnému investi¢cnimu rozhodnuti.

Nejprve bylo nutné provést dikladny teoreticky rozbor kazdé metody, vietné jeji
vyuzitelnosti na Kkonkrétni investi¢ni projekt. Ndasledné byla provedena selekce
jednotlivych metod a vybrany ty, kterou mohou byt pouzity v praktické ¢asti prace. Jako
hlavni byla zvolena metoda cisté soucasné hodnoty, ktera je komplexni metodou a
zachycuje faktor ¢asu i faktor rizika. Vysledky této metody se daji snadno interpretovat.
Dale bylo zvoleno nékolik dalsich dopliikovych metod, jako je index vynosnosti, vnitini

vynosové procento a doba navratnosti.

DileZitou cast prace tvori statistickd analyza dat a také urceni priimérnych vazenych
nakladl na kapital, které se staly vychodiskem pro vypocet odpovidajici diskontni sazby.

Tato oblast analyzy patii mezi komplikovanéjsi, za vhodnou byla ur¢ena metoda CAPM.

StéZejnim bodem praktické casti je vlastni vypocet Ccisté soucCasné hodnoty a
dopliikovych metod a s tim spojené porovnani readlné a optimistické varianty. Ani jedna
z variant se neukdazala jako Zivotaschopna a proto nemohl byt investi¢ni projekt zpétné

doporucen. Ocekavané piijmy nikdy nepiekonaji naklady na investici.

Pfinosem této prace je, Ze zavadi teoreticky postup, na kterém mohou byt zaloZena
budouci investi¢ni rozhodovani. Z praktického hlediska se vypocty zjistilo, Ze samotna
elektrarna nebyla vhodné navrzena a cilem dalsiho takového rozhodovani by mohla byt
instalace turbin o odpovidajicim vykonu, které by zajistily vyrobu elektrické energie ve
vysi odpovidajici hydrologickému potencidlu toku. Dalsim bodem by byla analyza
trzniho prostiedi a srovnani cen ubytovacich sluzeb, v jaké cenové relaci se pronajmy

v okoli pohybuji.

59



6 Seznam literatury

Archiv. Archiv - Zeméméricky urad [online]. [cit. 2022-08-11]. Dostupné z:
https://ags.cuzk.cz/archiv/

ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Ekonomické ¢asové rady. Praha: Professional
Publishing, 2009. ISBN 9-788086-946856.

ARNOLDOVA, Helena. Damové prazdniny pro novou MVE?. Asociace
hydroenergetikii CR [online]. [cit. 2022-08-11]. Dostupné zZ:
https://www.ahecr.cz/aktuality /danove-prazdniny-pro-novou-mve

CENOVA ROZHODNUTI. Energeticky regula¢ni urad [online]. [cit. 2022-08-11].
Dostupné z: https://www.eru.cz/cenova-rozhodnuti

Cilovani inflace v CR.Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2021-11-23].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/

DAMODARAN, Aswath. Data: Archives [online]. [cit. 2022-08-10]. Dostupné z:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html#discr
ate. New York University.

Dan z prijma pravnickych osob. Wikipedia [online]. [cit. 2022-08-11]. Dostupné z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Da%C5%88_z_p%C5%99%C3%ADjm%C5%AF_pr%C
3%A1vnick%C3%BDch_osob

GABRIEL, Pavel, Petr KALANDRA a Franti$ek CIHAK. Malé vodni elektrdrny. Praha:
Ceské vysoké uceni technické, 1998. ISBN 80-01-01812-1.

GLONEK, Jiti. Na Jeseniky!: o putovdni jesenickymi horami, turistickych bedekrech a
mapdch do roku 1945. Olomouc: Védecka knihovna v Olomouci, 2019. ISBN 9-788070-
533277.

HELFERT, Erich A. FINANCIAL ANALYSIS: TOOLS AND TECHNIQUES. New York:
McGraw-Hill, 2001. ISBN 0-07-137834-0.

HINDLS, Richard, Markéta ARLTOVA, Stanislava HRONOVA, Ivana MALA, Lubo$
MAREK, Iva PECAKOVA a Hana REZANKOVA. Statistika v ekonomii. [Prithonice]:
Professional Publishing, 2018. ISBN 978-80-88260-09-7.

HOLATA, Miroslav, GABRIEL, Pavel, ed. Malé vodni elektrdrny: projektovdni a
provoz. Praha: Academia, 2002. ISBN 80-200-0828-4.

IAS 40 — Investment Property.IAS Plus [online]. Deloitte [cit. 2022-07-19].
Dostupné z: https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias40

Inflace - 2022, mira inflace a jeji vyvoj v CR. Kurzy.cz [online]. [cit. 2022-08-11].
Dostupné z: https://www.kurzy.cz/makroekonomika/inflace/

JUNEK, Antonin. Domdci elektrdrna svodni turbinkou. Praha: Nakladem F.
Simacka, 1913.
K rozvoji Malych vodnich elektraren. Cech provozovatelii MVE [online]. 2016 [cit.

2022-04-09]. Dostupné z: http://www.cechmve.cz/aktualni-situace-v-oboru/k-
rozvoji-malych-vodnich-elektraren.html

KESTER, Carl W. Today’s Options for Tomorrow’s Growth. Harvard Business
Review [online]. 1.3.1984, 62(2), 153-160 [cit. 2021-11-22]. Dostupné z:
https://hbr.org/1984/03 /todays-options-for-tomorrows-growth

60


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/cilovani/
https://www.iasplus.com/en/standards/ias/ias40

KISLINGEROVA, Eva. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005.
C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-321-3.

KISLINGEROVA, Eva. ManaZerské finance. 2., pfeprac. a rozs. vyd. Praha: C.H. Beck,
2007. Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7179-903-0.

KLOZ, Martin, Jan MOTLIK, Petr PETRZILEK a Martin TUZINSKY. VyuZivdn{
obnovitelnych zdroji energie: prdvni predpisy s komentdrem. Praha: Linde, 2007. ISBN
978-80-7201-670-9.

KRAL, Bohumil. ManaZerské uicetnictvi. 4. rozsifené a aktualizované vydani. Praha:
Management Press, 2018. ISBN 978-80-7261-568-1.

LAIKA, Viktor. Kore¢nik na horni vodu. Abeceda vodnich pohonii [online]. [cit.
2022-04-09]. Dostupné z: https://mve.energetika.cz/vodnikolaHD /korecnikHD.htm

LANDA, Martin. Jak cist financni vykazy: [analyza tcetnich vykazii, hodnoceni
financni vykonnosti, méreni efektivnosti investic: pripadové studie, priklady, koncepce
podnikového tcetniho systému]. Brno: Computer Press, 2008. ISBN 978-80-251-1994-
5.

LAUTNEROVA, Lucie. Hydrografie, reZim srdzek a odtoku v povodi Bilé Opavy.
Praha, 2007. Bakalarska prace. Univerzita Karlova.

MAREK, Petr. Studijni priivodce financemi podniku. Praha: Ekopress, 2006. ISBN
80-86119-37-8.

MIKES, Jan. Elektrifikace Ceskoslovenska do roku 1938. Praha, 2016. Disertatni
prace.

NOVAK, Jan. Mald vodni elektrdrna. Brno, 2009. Bakalarska prace. Vysoké uceni
technické.

Obnovitelné zdroje energie, 2020. Ministerstvo priimyslu a obchodu [online]. 1. 9.
2019 [cit. 2020-04-02]. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/assets/cz/energetika/statistika/obnovitelne-
zdrojeenergie/2019/11/0bnovitelne-zdroje-energie-2018 1.pdf

OCELAKOVA, Petra. Depreciation and Its Importance to Investment Decision in
the Czech Republic. Cesky financni a ucetni ¢asopis [online]. 2010, 2010(3), 75-92 [cit.
2022-02-07]. ISSN 18022200. Dostupné z: doi:10.18267 /j.cfuc.77

Oesterreichische Zeitschrift fur Geschichts-und Staatskunde. 2. Viden, 1836.
Dostupné zZ:
https://books.google.cz/books?id=EEdAAAAAYAA]&dqg=ludwigsthal%20hutte%20%
C3%B6sterreichische&hl=cs&pg=PA236#v=0onepage&q&f=false

Pamétni kniha obce Ludvikov [online]. Ludvikov, 1938 |[cit. 2022-08-10].
Dostupné Z:
https://digi.archives.cz/da/permalink?handlerInterView=&xid=0EFE6834CE4411E5
97A6F04DA2339EE3&entityType=10048

PAVELKOVA, Drahomira a Adriana KNAPKOVA. Vykonnost podniku z pohledu
finanéniho manaZera. Praha: Linde, 2005. ISBN 80-86131-63-7.

PAWEL MIELCARZ, Pawet Mielcarz a Pawel Paszczyk PAWEL PASZCZYK.
Increasing Shareholders Value through NPV-Negative Projects. Contemporary

61


https://www.mpo.cz/assets/cz/energetika/statistika/obnovitelne-zdrojeenergie/2019/11/Obnovitelne-zdroje-energie-2018_1.pdf
https://www.mpo.cz/assets/cz/energetika/statistika/obnovitelne-zdrojeenergie/2019/11/Obnovitelne-zdroje-energie-2018_1.pdf
https://books.google.cz/books?id=EEdAAAAAYAAJ&dq=ludwigsthal%20hutte%20%C3%B6sterreichische&hl=cs&pg=PA236#v=onepage&q&f=false
https://books.google.cz/books?id=EEdAAAAAYAAJ&dq=ludwigsthal%20hutte%20%C3%B6sterreichische&hl=cs&pg=PA236#v=onepage&q&f=false

Economics [online]. 2010, 4(3) [cit. 2021-11-22]. ISSN 1897-9254. Dostupné z:
doi:10.5709/ce.1897-9254.0172

PAZOUT, Franti$ek. Malé vodni elektrdrny. 2., preprac. vyd. Praha: Statni
nakladatelstvi technické literatury, 1990. ISBN 80-030-0192-7.

PETERSON DRAKE, Pamela a Frank J. FABOZZI. Capital budgeting: theory and
practice. New York, NY: Wiley, c2002. ISBN 0471-218-332.

RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 7.
aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2021. Finance (Grada). ISBN
9788027131242.

Seznam a mapa vodnich dél republiky Ceskoslovenské: Stav koncem roku 1930:
SeSit 19. Praha: Ministerstvo verejnych praci, 1932.

Share of energy from renewable sources. Eurostat [online]. 19.4.2022 [cit. 2022-
08-11]. Dostupné zZ:
https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/NRG_IND_REN__custom_3189319
/default/table?lang=en

SYNEK, Miloslav a Eva KISLINGEROVA. Podnikovd ekonomika. 5., pfeprac. a dopl.
vyd. Praha: C.H. Beck, 2010. Beckovy ekonomické ucebnice. ISBN 9788074003363.

SYNEK, Miloslav. ManaZerskd ekonomika. 5., aktualiz. a dopl. vyd. Praha: Grada,
2011. Expert (Grada). ISBN 978-80-247-3494-1.

VALACH, Josef. Financni rizeni podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress,
1999. ISBN 80-86119-21-1.

VALACH, Josef. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 3., pteprac. a rozs.
vyd. Praha: Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-71-2.

VANKAT, Petr. Stanoveni naklad na vlastni kapitdl - model CAPM. In: Acta
Oeconomica Pragensia. 6. Praha: VSE, 2007, s. 4-13. ISSN 1804-2112.

VIT, Petr. Vyvoj vyuZiti vodni energie v MVE v Cechach. Vodni hospoddr'stvi. 2013,
(8), 281-284.

VITKOVA, Eva. Malych vodnich elektraren ptibyva, ale pomalu. Hospoddrské
noviny [online]. 29.4.2014 [cit. 2022-08-08]. Dostupné z: https://archiv.hn.cz/c1-
62102220-malych-vodnich-elektraren-pribyva-ale-pomalu

Vodni elektrarny, stav k 31.12.2019. Energeticky regulacni tirad [online]. 2019 [cit.
2022-04-09]. Dostupné zZ:
http://www.eru.cz/documents/10540/463106/VE_19_12.pdf/f76c3f1c-2080-442c-
b7fe61leeddcf92cf

Vyhlaska ¢. 347/2012 Sb.: Vyhlaska, kterou se stanovi technicko-ekonomické
parametry obnovitelnych zdroji pro vyrobu elektfiny a doba Zivotnosti vyroben
elektiiny z podporovanych zdrojd [online]. [cit. 2022-08-11]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-347

Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb. Zakony pro lidi [online]. [cit. 2022-08-02]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2002-500

Vyrocni zpravy. Prague Stock Exchange [online]. [cit. 2022-08-10]. Dostupné z:
https://www.pse.cz/vyrocni-zpravy

62


https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2002-500

VYSKOCILOVA, Lada. Vyvoj dané z pifjmi od roku 1993 se zaméi‘enim na dartiové
uznatelné naklady [online]. [cit. 2020-01-27]. Dostupné zZ:
https://dk.upce.cz/bitstream/handle/10195/29443 /Vyskociloval._Vyvoj%Z20dane_]
P_2008.pdf

v

Zakon ¢. 235/2004 Sb.: Zakon o dani z pridané hodnoty. Dostupné také z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-235

Zakon ¢ 338/1992 Sb.. Zakon Ceské néarodni rady o dani z nemovitych
véci [online]. [cit. 2022-08-11]. Dostupné z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1992-
338

ZAKON ¢. 346/2010 Sb., kterym se méni zakon ¢& 586/1992 Sb., o danich z pf{jmf,
ve znéni pozdéjsich predpisti, a dalsi souvisejici zdkony. Sagit [online]. [cit. 2022-03-
22]. Dostupné z: https://www.sagit.cz/info/sb-anotace-sb10346a

Zakon & 586/1992 Sb.: Zakon Ceské narodni rady o danich z p¥{jmd. Dostupné
také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/1992-586

Zakon o podminkach podnikdani a o vykonu statni spravy v energetickych
odvétvich a o zméné nékterych zakoni (energeticky zakon). In: Sbirka zakond. 2000,
131/2000, ¢islo 458. Dostupné také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2000-458

Zakon o vodach a o zméné nékterych zakoni (vodni zakon). In: Sbirka zakonf.
2001, 98/2001, cislo 254. Dostupné také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2001-
254

Zakon ze dne 22. Cervence 1919 o statni podpore pii zahdjeni soustavné
elektrisace. In: Sbirka zakont. 1919, ¢islo 438. Dostupné také z: https://www.beck-
online.cz/bo/chapterview-document.seam?documentld=onrfémjzge4vé6nbthawta

63


https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-235
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2000-458
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2001-254
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2001-254
https://www.beck-online.cz/bo/chapterview-document.seam?documentId=onrf6mjzge4v6nbthawta
https://www.beck-online.cz/bo/chapterview-document.seam?documentId=onrf6mjzge4v6nbthawta

7 Prilohy

Priloha 1: Vypocet diskontovaného cash flow pro redlnou variantu
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Provozni Zisk pred Zisk po CASH FLOW DISKONT CF
roky IN Triby naklady  [odpisy 2.sk. Odpisy 3.sk. Odpisy 5.sk. Odpisy 6.sk.| ODPISY  inflace  zdanénim Daf zdanéni Odpisy zprovozu |kymulovany tok| 11,7 %
0 6000000 K¢ (bez odpisd) hotovosti
1 464 215 K¢ 55 000 K¢ 50 393 K¢ 14 349 K¢ 16 687 K¢ 24 828 K& [ 106 257 K¢ 1,02 302 958 K¢ 57 562 K¢ 245396 K¢ | 106 257 K¢ | 351653 KE |- 5648 347 K¢ 314 819 K¢
2 464 215 K¢ 55 000 K¢ 49 405 K¢ 14 067 K¢ 16 359 K¢ 24341 KE [ 104 173 K¢ 1,02 305 042 K¢ 57 958 K¢ 247 084 K¢ | 104 173 K¢ | 351257 K¢ |- 5297 090 K¢ 281526 K¢
3 464 215 K¢ 55 000 K¢ 48 436 K¢ 13 791 K¢ 16 039 K¢ 23864 K& [ 102 131 K¢ 1,02 307 084 K¢ 58 346 K¢ 248 738 K¢ | 102 131 K¢ | 350 869 KE |- 4946 221 K¢ 251 759 K¢
4 464 215 K¢ 55000 K¢ | 47487KE 13521KE 15724KE 23396 K& [ 100 128 K¢ [ 1,02 309 087 K¢ 58 726 K¢ 250360 K¢ | 100 128 K& | 350 489 K¢ |- 4 595 732 K¢ 225 144 K¢
5 464 215 K¢ 55000 K¢ | 46556 KE 13256 KE 15416 K& 22937 K¢ 98 165 K¢ | 1,02 311 050 K¢ 59 100 K¢ 251951 K¢ 98 165 K¢ | 350115 K¢ |- 4245617 K¢ 201 347 K¢
6 464 215 K¢ 55 000 K¢ 12996 K¢ 15114 KE 22 488 K¢ 50597 K¢ [ 1,02 358 618 K¢ 68 137 K¢ 290 480 K¢ 50597 K¢ | 341078 K¢ |- 3904 539 K¢ 175 604 K¢
7 464 215 K¢ 55 000 K¢ 12741 KE 14817 KE 22 047 K¢ 49 605 K¢ | 1,02 359 610 K¢ 68 326 K¢ 291 284 K¢ 49 605 K¢ | 340889 K¢ |- 3563 650 K¢ 157 123 K¢
8 464 215 K¢ 55 000 K¢ 12491 KE 14527 KE 21614 K¢ 48 633 K¢ | 1,02 360 582 K¢ 68 511 K¢ 292 072 K¢ 48 633 KC | 340 704 K¢ |- 3222946 K¢ 140 589 K¢
9 464 215 K¢ 55 000 K¢ 12 246 K¢ 14 242 K¢ 21 191 K¢ 47 679 K¢ 1,02 361 536 K¢ 68 692 K¢ 292 844 K¢ 47 679 K¢ | 340523 K¢ |- 2882423 K¢ 125 796 K¢
10 464 215 K¢ 55 000 K¢ 12 006 K¢ 13 963 K¢ 20 775 K¢ 46 744 K¢ 1,02 362 471 K¢ 68 869 K¢ 293 601 K¢ 46 744 K¢ | 340346 KC |- 2542077 K¢ 112 561 K¢
11 464 215 K¢ 55 000 K¢ 13689 KE 20368 K¢ 34057 K¢ [ 1,02 375 158 K¢ 71280 K¢ 303 878 K¢ 34 057 K¢ | 337935 K¢ |- 2204 142 K¢ 100 057 K¢
12 464 215 K¢ 55 000 K¢ 13420KE 19 968 K& 33389K¢ | 1,02 375 826 K¢ 71407 K¢ 304 419 K¢ 33389 K¢ | 337808 KE [- 1866334 KE 89 543 K¢
13 464 215 K¢ 55 000 K¢ 13157 K¢ 19577 K& 32734Ke | 1,02 376 481 K¢ 71531 K¢ 304 949 K¢ 32734 K¢ | 337684 KE |- 1528651 KE 80 134 K¢
14 464 215 K¢ 55 000 K¢ 12 899 K¢ 19 193 K¢ 32 092 K¢ 1,02 377 123 K¢ 71653 K¢ 305 469 K¢ 32092 K¢ | 337562 KE |- 1191089 K¢ 71715 K¢
15 464 215 K¢ 55 000 K¢ 12 646 K¢ 18 817 K¢ 31463 K¢ 1,02 377 752 K¢ 71773 K¢ 305979 K¢ 31463 KE | 337442 K¢ |- 853 647 K¢ 64 180 K¢
16 464 215 K¢ 55 000 K¢ 12 398 K¢ 18 448 K¢ 30 846 K¢ 1,02 378 369 K¢ 71890 K¢ 306 479 K¢ 30846 K¢ | 337 325K¢ |- 516 322 K¢ 57 438 K¢
17 464 215 K¢ 55 000 K¢ 12 155 K¢ 18 086 K¢ 30 241 K¢ 1,02 378 974 K¢ 72 005 K¢ 306 969 K¢ 30241 K¢ | 337210 KE |- 179 112 K¢ 51 404 K¢
18 464 215 K¢ 55 000 K¢ 11917 K¢ 17 731 K¢ 29 648 K¢ 1,02 379567 K¢ 72 118 K¢ 307 449 K¢ 29 648 K¢ | 337 097 K¢ 157 986 K¢ 46 004 K¢
19 464 215 K¢ 55 000 K¢ 11 683 K¢ 17 384 K¢ 29 067 K¢ 1,02 380 148 K¢ 72 228 K¢ 307 920 K¢ 29067 K¢ | 336987 K¢ 494 972 K¢ 41172 K¢
20 464 215 K¢ 55 000 K¢ 11 454 K¢ 17 043 K¢ 28 497 K¢ 1,02 380 718 K¢ 72 336 K¢ 308 381 K¢ 28 497 K¢ | 336 879 K¢ 831851 K¢ 36 848 K¢
21 464 215 K¢ 55 000 K¢ 11 230 K¢ 16 709 K¢ 27 938 K¢ 1,02 381277 K¢ 72 443 K¢ 308 834 K¢ 27 938 K¢ | 336772 K¢ 1168 623 K¢ 32978 K¢
22 464 215 K¢ 55 000 K¢ 11009 K¢ 16 381 K¢ 27 391Ke [ 1,02 381 824 K¢ 72 547 K¢ 309 278 K¢ 27 391 K¢ | 336 668 K¢ 1505 292 K¢ 29 514 K¢
23 464 215 K¢ 55 000 K¢ 10794 K¢ 16 060 K¢ 26 853 K¢ [ 1,02 382 362 K¢ 72 649 K¢ 309 713 K¢ 26 853 K¢ | 336 566 K¢ 1841 858 K¢ 26 415 K¢
24 464 215 K¢ 55 000 K¢ 10582 K¢ 15745 K¢ 26327 K¢ [ 1,02 382 888 K¢ 72 749 K¢ 310 139 K¢ 26327 K¢ | 336 466 K¢ 2178 324 K¢ 23 641 K¢
25 464 215 K¢ 55 000 K¢ 10374 K¢ 15436 K¢ 25811Ke [ 1,02 383 404 K¢ 72 847 K& 310 557 K¢ 25811 K¢ | 336 368 K¢ 2514 693 K¢ 21159 K¢
26 464 215 K¢ 55 000 K¢ 10171 K¢ 15134 K¢ 25305K¢ | 1,02 383 910 K¢ 72 943 K& 310967 K¢ 25305 K¢ | 336 272 K¢ 2 850965 K¢ 18 937 K¢
27 464 215 K¢ 55 000 K¢ 9972 KE 14 837 K¢ 24 808 K¢ | 1,02 384 407 K¢ 73 037 K¢ 311369 K¢ 24 808 K¢ | 336178 K¢ 3187 142 K¢ 16 949 K¢
28 464 215 K¢ 55 000 K¢ 9776 KE 14 546 K¢ 24322 K¢ | 1,02 384 893 K¢ 73 130 K¢ 311763 K¢ 24 322 K¢ | 336 085 K¢ 3523228 K¢ 15169 K¢
29 464 215 K¢ 55 000 K¢ 9 584 K¢ 14 261 K¢ 23 845 K¢ 1,02 385370 K¢ 73 220 K¢ 312 150 K¢ 23 845 K¢ | 335995 K¢ 3859222 K¢ 13 577 K¢
30 464 215 K¢ 55 000 K¢ 9 396 K¢ 13 981 K¢ 23378 K¢ 1,02 385 837 K¢ 73 309 K¢ 312 528 K¢ 23378 K¢ | 335906 K¢ 4195 128 K¢ 12 151 K¢
Diskontovany CF za 30 let provozu 2 835 254 K¢
Cista soucasna hodnota investice -3164 746 K¢




Priloha 2: Vypocet diskontovaného cash flow pro optimistickou variantu
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Provozni Zisk pred Zisk po CASH FLOW DISKONT CF
roky IN Triby naklady Odpisy 2.sk. Odpisy 3.sk. Odpisy 5.sk. Odpisy 6.sk.| ODPISY inflace  2danénim Daii zdanéni Odpisy zprovozu |kumulovany tok 11,7 %
0 6000000 K¢ (bez odpis) hotovosti
1 710 676 K¢ 70000 KE | 50393 KE 14349KE 16687 KE 24 828KE [ 106 257 KE | 1,02 534 419 K¢ | 101 540 K¢ 432 880 K¢ | 106 257 K¢ | 539136 K¢ |- 5460 864 K¢ 482 665 K¢
2 710 676 K¢ 70 000 K¢ 49 405 K¢ 14 067 K¢ 16 359 K¢ 24341 KE [ 104 173 K¢ 1,02 536 503 K¢ | 101 935 K¢ 434 567 K¢ | 104 173 K¢ | 538 741 K¢ |- 4922 123 K¢ 431 791 K¢
3 710 676 K¢ 70 000 K¢ 48 436 K¢ 13 791 K¢ 16 039 K¢ 23864 K¢ [ 102 131 K& 1,02 538 545 K¢ | 102 324 K¢ 436222 K¢ | 102 131 K¢ | 538352 K¢ |- 4383 771 K¢ 386 284 K¢
4 710 676 K¢ 70 000 K¢ 47 487 K¢ 13 521 K¢ 15 724 K¢ 23396 K¢ | 100 128 K¢ 1,02 540 548 K¢ | 102 704 K¢ 437 844 K¢ | 100128 K¢ | 537 972 K¢ |- 3 845 799 K¢ 345 579 K¢
5 710 676 K¢ 70 000 K¢ 46 556 K¢ 13 256 K¢ 15 416 K¢ 22 937 K¢ 98 165 K¢ 1,02 542 511 K¢ | 103 077 K¢ 439 434 K¢ 98 165 K¢ | 537 599 K¢ |- 3308200 K¢ 309 167 K¢
6 710 676 K¢ 70 000 K¢ 12 996 K¢ 15 114 K¢ 22 488 K¢ 50 597 K¢ 1,02 590079 K¢ | 112 115 K¢ 477 964 K¢ 50597 K¢ | 528 561 K¢ [- 2 779 639 K¢ 272 130 K¢
7 710 676 K¢ 70 000 K¢ 12 741 K¢ 14 817 K¢ 22 047 K¢ 49 605 K¢ 1,02 591071 K¢ | 112 303 K¢ 478 767 K¢ 49 605 K¢ | 528 373 K¢ |- 2251 266 K¢ 243 539 K¢
8 710 676 K¢ 70 000 K¢ 12 491 K¢ 14 527 K¢ 21 614 K¢ 48 633 K¢ 1,02 592 043 K¢ | 112 488 K¢ 479 555 K¢ 48 633 K¢ | 528 188 K¢ |- 1723 079 K¢ 217 953 K¢
9 710 676 K¢ 70 000 K¢ 12 246 K¢ 14 242 K¢ 21191 K¢ 47 679 K¢ 1,02 592997 K¢ | 112 669 K¢ 480 328 K¢ 47 679 K¢ | 528 007 K¢ |- 1195072 K¢ 195 057 K¢
10 710 676 K¢ 70 000 K¢ 12 006 K¢ 13 963 K¢ 20 775 K¢ 46 744 K¢ 1,02 593932 K¢ | 112 847 K¢ 481 085 K¢ 46 744 KE | 527 829 K¢ |- 667 243 K¢ 174 567 K¢
11 710 676 K¢ 70 000 K& 13 689 K¢ 20 368 K¢ 34 057 K¢ 1,02 606 619 K¢ | 115 258 K¢ 491 362 K¢ 34 057 K¢ | 525418 K¢ |- 141 825 K¢ 155 568 K¢
12 710 676 K¢ 70 000 K¢ 13420KE 19 968 K¢ 33389 Ke [ 1,02 607 287 K¢ | 115 385 K¢ 491 903 K¢ 33389 K¢ | 525291 K¢ 383 467 K¢ 139 239 K¢
13 710 676 K¢ 70 000 K¢ 13157 K¢ 19577 K¢ 32734Ke | 1,02 607 942 K¢ | 115 509 K¢ 492 433 K¢ 32734 Ke | 525167 K¢ 908 634 K¢ 124 625 K¢
14 710 676 K¢ 70 000 K¢ 12899 K¢ 19193 K¢ 32092 K¢ | 1,02 608 584 K¢ | 115631 K¢ 492 953 K¢ 32092 K¢ | 525045 K¢ 1433679 K¢ 111 546 K¢
15 710 676 K¢ 70 000 K¢ 12 646 K¢ 18 817 K¢ 31463 K¢ | 1,02 609 213 K¢ | 115 750 K¢ 493 462 K¢ 31463 K¢ | 524926 K¢ 1958 604 K¢ 99 839 K¢
16 710 676 K¢ 70 000 K¢ 12398 K¢ 18 448 K¢ 30846 K¢ | 1,02 609 830 K¢ | 115 868 K¢ 493 962 K¢ 30846 K¢ | 524 808 K¢ 2483 413 K¢ 89 361 K¢
17 710 676 K¢ 70 000 K¢ 12155 K¢ 18 086 K& 30241 K¢ | 1,02 610435 K¢ | 115983 K¢ 494 452 K¢ 30241 K¢ | 524 693 K¢ 3008 106 K¢ 79 984 K¢
18 710 676 K¢ 70 000 K¢ 11917 K¢ 17 731 K¢ 29 648 K¢ 1,02 611 028 K¢ | 116 095 K¢ 494 932 K¢ 29 648 K¢ | 524 581 K¢ 3532687 K¢ 71590 K¢
19 710 676 K¢ 70 000 K¢ 11 683 K¢ 17 384 K¢ 29 067 K& 1,02 611 609 K¢ | 116 206 K¢ 495 403 K¢ 29 067 K¢ | 524 470 K¢ 4057 157 K¢ 64 078 K¢
20 710 676 K¢ 70 000 K¢ 11 454 K¢ 17 043 K¢ 28 497 K¢ 1,02 612 179 K¢ | 116 314 K¢ 495 865 K¢ 28 497 K¢ | 524 362 K¢ 4581519 K¢ 57 355 K¢
21 710 676 K¢ 70 000 K¢ 11 230 K¢ 16 709 K¢ 27 938 K¢ 1,02 612 738 K¢ | 116 420 K¢ 496 318 K¢ 27 938 K¢ | 524 256 K¢ 5105 775 K¢ 51337 K¢
22 710 676 K¢ 70 000 K¢ 11 009 K¢ 16 381 K¢ 27 391 K¢ 1,02 613 285 K¢ | 116 524 K¢ 496 761 K¢ 27 391 K¢ | 524 152 K¢ 5629927 K¢ 45 950 K¢
23 710 676 K¢ 70 000 K¢ 10 794 K¢ 16 060 K¢ 26 853 K¢ 1,02 613 823 K¢ | 116 626 K¢ 497 196 K¢ 26 853 K¢ | 524 050 K¢ 6153 977 K¢ 41129 K¢
24 710 676 K¢ 70 000 K¢ 10 582 K¢ 15 745 K¢ 26 327 K& 1,02 614349 K¢ | 116 726 K¢ 497 623 K¢ 26 327 K¢ | 523 950 K¢ 6 677 926 K¢ 36 814 K¢
25 710 676 K¢ 70 000 K¢ 10 374 K¢ 15 436 K¢ 25811 K¢ 1,02 614 865 K¢ | 116 824 K¢ 498 041 K¢ 25811 K¢ | 523 852 K¢ 7 201 778 K¢ 32952 K¢
26 710 676 K¢ 70 000 K& 10 171 K¢ 15 134 K¢ 25 305 K¢ 1,02 615371 K¢ | 116 921 K¢ 498 451 K¢ 25305 K¢ | 523 755 K¢ 7 725 533 K¢ 29 495 K¢
27 710 676 K¢ 70 000 K¢ 9972 K¢ 14837 Ke 24808 K¢ [ 1,02 615 868 K¢ | 117 015 K¢ 498 853 K¢ 24 808 K¢ | 523 661 K¢ 8249 194 K¢ 26 401 K¢
28 710 676 K¢ 70 000 K¢ 9776 K¢ 14 546 K¢ 24322 Ke [ 1,02 616 354 K¢ | 117 107 K& 499 247 K¢ 24322 K¢ | 523 569 K¢ 8772763 K¢ 23 631 K¢
29 710 676 K¢ 70 000 K& 9584 KE 14261 K¢ 23845Ke [ 1,02 616 831 K¢ | 117 198 K¢ 499 633 K¢ 23 845 K¢ | 523 478 K¢ 9296 241 K¢ 21152 K¢
30 710 676 K¢ 70 000 K¢ 9396 KE 13981 K¢ 23378 K¢ | 1,02 617 298 K¢ | 117 287 K¢ 500 012 K¢ 23378 K¢ | 523 389 K¢ 9819 631 K¢ 18 933 K¢
Diskontovany CF za 30 let provozu 4379 710 K¢
Cista soucasna hodnota investice -1620 290 K¢




Priloha 3: Vypocet miry vynosnosti pro redlnou verzi

NPV NPV,
Obdobi Penéini tok NPV 3% NPV 5%

0| -6 000 000,00 K&| -6 000 000,00 K& -6 000 000 K¢
1 351 652,95 K¢& 341411 K¢ 334908 K¢
2 351 257,10 K& 331094 K¢ 318 601 K¢
3 350 869,00 K¢ 321095 K¢ 303 094 K¢
4 350 488,51 K¢ 311405 K¢ 288 348 K¢
5 350 115,48 K¢ 302 013 K¢ 274 325 K¢
6 341 077,64 K& 285 647 K¢ 254517 K¢
7 340 889,14 K& 277 174 K¢ 242 264 K¢
8| 34070434 Ke 268 955 K¢ 230602 K¢
9 340 523,16 K& 260983 K¢ 219504 K¢
10[  340345,53 K& 253 249 K¢ 208 943 K¢
11| 33793492 K& 244 131 K¢ 197 584 K¢
12 337 808,04 K¢ 236932 K¢ 188 104 K¢
13 337 683,65 K¢ 229 946 K¢ 179081 K¢
14 337 561,70 K¢ 223 168 K¢ 170492 K¢
15 337 442,14 K& 216 591 K¢ 162 315 K¢
16 337 324,92 K¢ 210210K¢ 154532 K¢
17 337 210,01 K& 204 018 K¢ 147 124 K¢
18 337 097,34 K& 198 009 K¢ 140071 K¢
19 336 986,89 K¢ 192 179 K¢ 133357 K¢
20| 336878,60 k¢ 186 522 K¢ 126 966 K¢
21|  336772,43 K¢ 181 032 K¢ 120882 K¢
22 336 668,35 K¢ 175 705 K¢ 115090 K¢
23 336 566,31 K¢ 170535 K¢ 109 576 K¢
24 336 466,26 K¢ 165519 K¢ 104 327 K¢
25 336 368,18 K¢ 160 651 K¢ 99 330 K¢
26 336 272,03 K¢ 155928 K¢ 94 573 K¢
27 336 177,75 K& 151 344 K¢ 90 045 K¢
28| 336 085,33 K& 146 895 K¢ 85733 K¢
29 335994,72 K¢& 142 578 K¢ 81629 K¢
30| 335905,88 k& 138 389 K¢ 77 721 KC

4195 128 K¢ 683 305 K¢ -746 363 K¢
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ky 5%
ky 3%
NPV, -746 363 K&
NPV, 683 305 K&

Mira vynosnosti vypocitana dle funkce.

3,86%

Mira vynosnosti vypocitana dle

3,96%



Priloha 4: Vypocet miry vynosnosti pro optimistickou verzi

NPV NPV,
Obdobi | Penéini tok NPV 8% NPV 5%
0| -6 000 000,00 K&| -6 000 000,00 K& -6 000 000 K¢&
1 539 136,36 K¢ 499 200 K¢ 513 463 K¢
2| 538740,51 K¢ 461 883 K¢ 488 654 K¢
3 538 352,41 K¢ 427 361 K¢ 465 049 K¢
4 537 971,92 K¢ 395 425 K¢ 442 591 K¢
5 537 598,89 K¢ 365 881 K¢ 421223 K¢
6 528 561,05 K¢ 333083 K¢ 394 420 K¢
7 528 372,55 K& 308 300 K¢ 375 505 K¢
8 528 187,75 K¢ 285363 K¢ 357 498 K¢
9 528 006,57 K¢ 264 135 K¢ 340358 K¢
10| 52782894 K¢ 244 487 K¢ 324041 K¢
11| 52541833 K¢ 225343 K¢ 307 201 K¢
12| 525291,45 K& 208 600 K¢ 292 502 K¢
13 525 167,06 K¢ 193 103 K¢ 278 507 K¢
14 525045,11 K& 178 757 K¢ 265 183 K¢
15 524 925,55 K¢ 165 478 K¢ 252 498 K¢
16 524 808,33 K¢ 153 187 K¢ 240421 K¢
17 524 693,42 K¢ 141 808 K¢ 228922 K¢
18 524 580,75 K& 131276 K¢ 217 974 K¢
19 524 470,30 K¢ 121526 K¢ 207 551 K¢
20 524 362,01 K¢ 112 501 K¢ 197 627 K¢
21 524 255,84 K¢ 104 146 K& 188 178 K&
22|  524151,76 K¢ 96 413 K¢ 179 181 K&
23 524 049,72 K& 89 254 K¢ 170616 K¢
24 523 949,67 K& 82627 K¢ 162 460 K¢
25 523 851,59 K¢ 76 492 K¢ 154 695 K¢
26 523 755,44 K¢ 70813 K¢ 147 301 K¢
27 523 661,16 K¢ 65 555 K¢ 140 262 K¢
28 523 568,74 K¢ 60 689 K¢ 133559 K¢
29 523 478,13 K¢ 56 184 K¢ 127 177 K¢
30 523 389,29 K¢ 52013 K¢ 121100 K¢
9819 631 K¢ -29116 K¢ 2135717 K¢
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ky 5%
Ky 8%
NPV, 2135717 K&
NPV, -29116 K&

7,95%

7,96%

Mira vynosnosti vypocitana dle funkce.

Mira vynosnosti vypocitana dle



Priloha 5: Vypocet skutecného diskontovaného cash flow po trech letech projektu

Provozni
roky IN Trzby naklady
0 6000000 K¢ (bez odpist)
1 178 244 K& 60 538 K¢
2 342 728 K¢ 32 549 K¢
3 410 597 K¢ 59 565 K¢

Odpisy 2.sk. Odpisy 3.sk.

50 344 K&
48 639 K&
46 766 K&

14 335 K¢
13 849 K¢
13 316 K¢

Odpisy 5.sk.

16 670 K¢
16 106 K¢
15 486 K¢

Odpisy 6.sk.

24 804 K¢
23 964 K¢
23 041 K¢

Zisk pred Zisk po CASH FLOW DISKONT CF
ODPISY inflace zdanénim Dan zdanéni Odpisy z provozu Kumulovany 11,7 %
tok hotovosti
106 153 K¢ 1,021 11 553 K¢ 2195 K¢ 9358 K¢ | 106 153 K¢ | 115511 K& |-5 884 489 K¢ 103 412 K¢
102 558 K¢ 1,028 | 207 621 K¢ | 39448 K¢ | 168 173 K¢ [ 102 558 K¢ | 270 731 K¢ [-5 613 758 K& 216 986 K¢
98 609 K¢ 1,032 | 252423 K¢ | 47 960 K¢ | 204 462 K¢ 98 609 K¢ | 303 072 K& |-5310 686 K¢ 217 463 K¢
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Obrazky

Obrazek 1: Vyrez z indikacni skici a otisk cisarského stabilniho katastru, 1836.

Vytez z indikacni skici pro oblast Slezska - Ludvikov z roku 1836. U objektu ¢. p. (N°) 31 Viktorova hut (Victorshiitte)
je jasné vyznacen symbol vodniho kola (Cervené je parcelni ¢islo, cerné jsou Cisla stavebnich parcel), zkratka D. F.
znamena Rad némeckych rytiit Bruntal (Freudenthal), Zluté vybarvené stavby jsou dfevéné, ¢ervené vybarvené jsou
stavby zdéné, praceli a hlavni vstup je zvyraznén tlustou ¢arou. Napravo pro srovnani otisk cisarského stabilniho

vyey

katastru, taktéz 1836 (Archiv Zeméméricského tstavu).

Obrdzek 2: Objekt Viktorovy huté na mapé z roku 1863

Zdroj: Archiv Zeméméric¢ského ustavu
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