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Abstrakt

Tato bakaldrskd prace se zabyva ekonomickym hodnocenim energetickych projektd.
Prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti. V teoretické Casti prace jsou nejprve definovany
zakladni pojmy a poté predstaveny metody a kritéria ekonomické efektivnosti slouzici
k ekonomickému hodnoceni projektll. V praktické casti prace je provedeno ekonomické

hodnoceni projektu zateplovani bytového domu, ktery se nachazi v Ostravé.

Klicova slova

Investice, energetické projekty, ekonomické hodnoceni projektu, kritéria ekonomické

efektivnosti, zateplovani bytového domu

Abstract

This bachelor thesis deals with economic appraisal of energy projects. The work is
divided into two main parts. The theoretical part is devoted to definition of basic concepts.
Further, there are presented methods and economic criteria of effectiveness for economic
appraisal of projects. The practical part of this work describes the economic evaluation of

thermal insulation of block of flats, which is located in Ostrava.

Keywords

Investment, energy project, economic appraisal of project, criteria of economic
effectiveness, thermal insulation of block of flats
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1. Uvod

U vSech typa energetickych projektl je nedilnou soucasti jejich ekonomické hodnoceni.
Jiz pred samotnou realizaci daného projektu vyjadiime ekonomickym hodnocenim jeho
oCekdvany efekt. Snad kazdy investor si pfed investici do projektu poloZi otazku: ,Bude
pro mé projekt vydéleény? Nebo pro mé bude projekt ztratovy?“. Abychom byli schopni
na tuto otazku odpovédét, tak se musime seznamit s metodami a kritérii pro posuzovani
ekonomické efektivnosti. Jednotliva kritéria poskytuji rizné pohledy na stejny problém
a jejich vysledek tak mlze byt odlisny. Které metody a kritéria ekonomické efektivnosti
v tom pfipadé uprednostnime? Které budou hrat v nasem hodnoceni primarni roli a které
pomocnou? Pfedmétem této prace bude objasnéni ¢asto vyuzivanych metod a kritérii

ekonomické efektivnosti a jejich vyuZiti jako zakladu ekonomického hodnoceni projekt(.

Predpokladem pro samotny vznik projektu je zajisténi potrfebnych prostiedkd k jeho
financovdni. Ty mohou byt ziskany uvérem, dotacemi, naspofenim nebo napftiklad
investicemi. Co to ale vlastné projekt je? A jak ho lze definovat? Jak by se daly
z ekonomického pohledu formulovat investice? Mozna tusime, ale nenachazime spravna
slova. Proto uvedu v teoretické ¢asti mé prace jejich moziné definice. A jelikoz jsou investice
do projektl velice dllezité, budu se jimi zabyvat v Uvodni kapitole. Zjistime, jaké jsou druhy
investic a na zakladé ceho bude investor pravdépodobné rozhodovat o své ucasti

na projektu.

V dalSich kapitolach teoretické casti uvedu nejen zdsady a zplsoby uZivané
pfi ekonomickém hodnoceni projektu, ale také jeho jednotlivé faze. Neexistuje prece
projekt, zvlasté v energetice (napf. vystavba elektrarny), ktery by byl ihned provozuschopny.

Nastinim tedy i charakteristické prace a ukony jeho jednotlivych fazi.

Mira ekonomické efektivnosti je vyjadirena v penéini jednotce. Z tohoto divodu nelze
poditat s proménnymi, které takto nelze vyjadrit. Neni mozné zahrnout subjektivni dojmy ani
estetickou stanku. Zjistime, kolik je potfeba investovat a jaky bude predpokladany budouci

profit.

Praktickd ¢ast této prace se bude tykat energetického projektu — zateplovani domu.

Jednd se o téma aktudlni nejen pro bytové, ale i rodinné domy. Pochopitelné vyvstava




otazka, zda je zatepleni domu vyhodné. Aplikaci kritérii zminénych v teoretické c¢asti se

na tuto otdzku z ekonomického hlediska pokusim odpovédét v ¢asti praktické.
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2. Teoreticka ¢ast - ekonomické hodnoceni projektl

2.1. Investice a financni planovani

2.1.1. Definice pojmu investice a zdroje financovani
Definice investice: “Jednorazové vynaloZzeny omezeny zdroj s o¢ekdvanim penéiniho

pFinosu nebo jinych uZitkd v del$im ¢asovém budoucim obdobi.”*
Zdroje potrebné k uskutecnéni investic ¢i projektu lze rozdélit z pohledu investora
do dvou skupin:
o Zdroje vlastni. Mezi vlastni zdroje u podnikatelskych subjektd fadime vklad
spolecnikd/vlastnik(, kapitdl ponechany ve spolecnosti vznikly jeji ¢innosti, odpisy.
U nepodnikatelskych subjektll, jako je spolecenstvi viastniki bytovych jednotek, je
vlastnim zdrojem fond oprav.
o Zdroje cizi. Mezi zdroje cizi u podnikatelskych i nepodnikatelskych subjektl patfi
bankovni avéry, pljcky, dotace zfondu EU, dotace ze stadtniho rozpoctu. Navic
u podnikatelskych subjektll mohou byt cizim zdrojem vydané obligace a leasing.
Avsak hlavni roli u cizich zdroji predstavuji banky, které poskytuji uvéry. Uvér se

sklada z Umoru a uroku.

2.1.2. Déleni investic?
Z hlediska ucetnictvi se daji investice rozdélit na:

o Investice financni. Financni investici mlzZe byt nakup obligaci, ndkup smének,
dlouhodobé pujcky nebo vklady do investi¢nich spole¢nosti.

o Investice hmotné. Hmotnymi investicemi jsou nakup pozemkl, nakup stroju
a vyrobnich zafizeni.

o Investice nehmotné. Mezi nehmotné investice fadime ndkup licenci, softwaru
a know-how.

Dale Ize investice rozdélit dle:
o Vztahu krozvoji. Vzhledem k vztahu krozvoji se déli na rozvojové, obnovovaci

a regulatorni.

! Dle: FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zémér a investi¢ni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005,
str.263

2 Kapitola zpracovéna dle: KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 ptepracované a roziitené vydani,
Praha: C. H. Beck, 2007, str. 264-265
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o Vzdjemného vlivu. Dvé a vice investic mohou byt vzajemné se vylucujici, nezdvislé
nebo komplementarni.
o Charakteru penézniho toku. Bud maji tok konvekéni, nebo tok nekonvekéni.

o Vécné ndplné. Investice mohou mit charakter inovativni, investi¢ni nebo organizacni.

2.1.3. Posuzovani investic3
Investici lze velmi zjednoduSené posuzovat pomoci ,investicniho magického

trojuhelniku”, ktery je znazornén na obrdzku 1.

Obrdzek 1 — Magicky trojuhelnik. Zdroj: KOVAR, Libor. PARTNERS FINANCIAL SERVICES, a.s. Investovani [online].
2013, 1.1.2013 [cit. 2015-04-04]. Dostupné z: http.//liborkovar.webnode.cz/vzdelavani/investovani2/

Vynos

Riziko > Likvidita

Jednotlivymi slozkami magického trojuhelniku jsou:

o Vynosnost. Vynosnost uréime, velmi zjednodusené, podilem vynosua a nakladd.

o Rizikovost investice. Rizikovost investice neboli pravdépodobnost nedosazeni
ocekavanych vynos(, pficemz by rizikovéjsi investice mély mit vys$si vynosnost.

o Likvidita. Likviditou rozumime dobu pfeménéni investice zpatky do penézni formy.

Nejlepsi investice tedy bude takova investice, kterd je s nizkym rizikem, pficemz ma

vysokou vynosnost a vysokou likviditu.

2.1.4. Rozhodovani o investicich
Rozhodovani o investicich maji plné v kompetenci vlastnici podniku. Zabyva se jimi

ale také finanéni manazer, ktery by mél o nich ziskat potfebné informace. Tyto informace by

mél kvalifikované vyhodnotit a predat prehled o vlivu moZnych investic na budoucnost

3 Kapitola zpracovana dle: KOVAR, Libor. CEO RK EVROPA LITOMYSL. Investovdni [online]. 2013
[cit. 2014-12-17]. Dostupné z: http://liborkovar.webnode.cz/vzdelavani/investovani2/
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podniku. Finanéni manaZer tedy pfipravuje potfebné podklady tak, aby se vlastnici mohli

ve svém zajmu co nejlépe rozhodnout.*

2.1.5. Financni planovani
Proces finanéniho planovani si klade za cil stanoveni financnich cild a urcéeni

prostredku-investic nutnych pro jejich dosazeni. Finanénim cilem rozumime maximalizaci
trini hodnoty. Vysledkem financniho planovani by rovnéZz mélo byt udrZeni financni
rovnovahy podniku. Zakladnimi prvky jsou Ucetni vykazy: rozvaha (viz obrdzek 2), vykaz zisku
a ztrat a vykaz popisujici zdroje a uZiti hotovosti. Pfi dlouhodobych planech, jelikoZ se bavime
o projektech energetickych trvajicich vice let, nastava takzvané ,hrubé” planovani. Tento
plan pak obsahuje analyzu financni situace, plan trzeb, plan cash flow, planovanou rozvahu,

investi¢ni rozpocet, rozpocet externiho financovani a plan nakladd a vynost (vysledovka).®

Obrazek 2 — Rozvaha. Zdroj: CESKA ZNALECKA, a. s. Vyhodnoceni ekonomické situace podniku [online]. 2014

[cit. 2015-04-04]. Dostupné z: http://znalecka.cz/prezentace/upadek_a_insolvencni_rizeni/uir-print.php?1=01

ROZVAHA

= Aktiva (majetek) Pasiva (kapital) -
- Vlastni E
e Dlouhodoby kapital =,
N majetek =3
= Cizi zdroje ]
5 (dluhy) =
= Ob&znéa 2
4 aktiva Kratkodobé zavazky |g
= z obchodniho styku (=2
-

4 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 piepracované a roziitené vydani, Praha: C. H. Beck, 2007,
str. 263

5 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 prepracované a roziitené vydani, Praha: C. H. Beck, 2007;
str. 117-122
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2.2. Definice projektu a Zivotni faze projektu
Projekt Ize definovat vice zplsoby. V oblasti fizeni projektd jsou nejcastéji vyuzivany

definice dle normy ISO 100066 nebo dle standardu PMBOK.

Definice projektu z normy ISO 10006: “Projekt je jedinecny proces sestdvajici z fady
koordinovanych a fizenych ¢innosti s daty zahajeni a ukonceni, provadény pro dosazeni cile,
ktery vyhovuje specifickym poZadavkim, véetné omezeni danych ¢asem, naklady a zdroji.”
Na obrdzku 3 muzete vidét priklad pribéhu ,Zivota projektu” a jeho charakteristické

doprovodné ¢innosti.

Definice projektu ze standardu PMBOK: “Projekt je doc¢asné Usili s cilem vytvofit unikatni
produkt nebo sluzbu.”
2.2.1. Predinvesticni faze
Ve fazi predinvesti¢ni byvaji vstupem Ciselné Udaje z technicko-ekonomické studie
projektu a udaje poskytnuté formou konzultaci s kompetentnimi zdstupci zadavatele.
Identifikujeme podnikatelské prileZitosti a provadime analyzu projektu a jeho jednotlivych
variant.”
2.2.2. Investicni faze
Investi¢ni faze zahrnuje Cinnosti tvofici ndpln vlastni realizace projektu. Zakladem
pro zahdjeni této faze je vytvoreni pravniho, finanéniho a organiza¢niho ramce. Mezi tyto
ukony fadime: zpracovani zaddani stavby, vytvoreni projektové dokumentace, realizaci
vystavby, pfipravu uvedeni do provozu, zkuSebni provoz a zadvérecnou aktualizaci dokumentu
a systéma.8
2.2.3. Provozni faze
V provozni fazi posuzujeme problémy z hlediska kratkodobého a dlouhodobého.
Kratkodoby pohled se tyka uvedeni projektu do provozu, resp. zabéhového provozu. Pficinou

problémd mulze byt nezvladnuti technologického procesu z diivodu nedostatecné kvalifikace

6 1SO 10006. Systémy managementu jakosti - Smérnice pro management jakosti projekti. 1.10.2004. 2004.
Dostupné z: http://csnonlinefirmy.unmz.cz/html nahledy/01/71095/71095 nahled.htm

7 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 prepracované a roziitené vydani, Praha: C. H. Beck, 2007;
str.265

8 FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005;
str.20
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pracovnikd. Zatimco u dlouhodobého pohledu feSime celkovou strategii a z toho plynouci
vynosy a naklady.®
2.2.4. Ukonceni provozu s naslednou likvidaci
Zavérecna faze projektu je spojena s prijmy z likvidovaného majetku, tak i sjeho
naklady nutnych k likvidaci. Rozdil pfijm0 a vydajl predstavuje tzv. likvidaéni hodnotu

projektu.1°
Obrdzek 3 — Etapy Zivota projektu. Zdroj: CZECHTRADE. Proces pfipravy a realizace projektd [online]. 2011,

23.5.2011 [cit. 2015-04-04]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/proces-pripravy-a-realizace-
projektu-2860.html#!

| Prizkumnd studie | =>

| = PREDPROJEKTOVA

| Studie proveditelnosti PRIPRAVA

| Zakiadni technicka specifikace | >

| Uvodni projektova dokumentace | (—
Provadéci projektova dokumentace | >
| ERE | PROJEKTOVA PRIPRAVA
A REALIZACE VYSTAVBY
| Nakup sluZeb a zafizeni | >
| Vystavba | (—
| Spuiténi a najeti | —>
| Udr3ba zatizeni | => PROVOZ
| VyuZivani zafizeni | =>
I Zastaveni provozu zafizeni | >
ODSTAVENI
| Likvidace zafizeni | =>

2.3. Hlediska hodnoceni projektt

2.3.1. Hledisko projektu
Pri hodnoceni projektu jako celku nezkoumame pulvod vloZzeného kapitalu. Jedna se

o makroekonomicky pohled nebo jinak fe¢eno ,hodnoceni z hlediska projektu”. Provedenim

% FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005;
str.24
10 FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zémér a investiéni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005;
str.25

—
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ekonomické analyzy ziskame efektivnost celkovych vloZenych investic. Investorlim ale tento
obecny pohled stacit nebude. Neudava totiz, kdy a jaky financni obnos musi do projektu

vlozit a nedozvi se ani vysi financniho obnosu plynouciho z G¢asti na projektu.

2.3.2. Hledisko investora
Proto se také zpracovavd hodnoceni ,z hlediska investora®, které hodnoti financni

realizovatelnost a ziskovost investice pro samotného investora. To je dlivod, proc je nutné
brat zfetel na dané, odvody podilu zapGj¢niho kapitdlu a jeho ceny. A jelikoZ podnikatelsky
subjekt porovnava efektivnost projektu s alternativnimi podnikatelskymi aktivitami, musi
projekt obstat i vtomto srovndni. Velky vliv zde hraje také legislativa a pfipadna moznost
ziskdni dotaci. U nepodnikatelského subjektu (domacnosti, obce, statu), kdy jsou v urcité
mife vyuzity prostiedky “vefejnych financi“, je ocekavana efektivnost rovnéz porovnavana
s alternativnim vyuzitim prostredk(l. Potom je nutné stanovit sprdvnou miru podpory,

aby investice do energetickych Uspor byla zajimava.

2.4. Zasady a dtilezité pojmy ekonomického hodnoceni

2.4.1. Zasady ekonomického hodnoceni !
o Hodnoceni za dobu jeho ekonomické Zivotnosti a dlsledky projektu po skonceni

hodnoceného obdobi (zUstatkovd hodnota, naklady na likvidaci).
o Pouzivani marginadlnich velicin.
o Vypocet v béZnych cendch.
o Vypocet na bazi CF (Cash Flow — penézni toky).
o Do hodnoceni zahrnout vynos vlastniho kapitalu.
o Do hodnoceni zahrnout vSechny relevantni polozky.
o Vyuziti spravnych kritérii.
o Zpohledu investora respektovat zplsob financovani a stim spojené danové
souvislosti.
2.4.2. Penéizni tok
Casovy faktor je spjaty s penéinimi velicinami toku. Vypocet penéiniho toku lze
provést dvéma zpUsoby:

a) Primou metodou: CF = pfijmy — vydaje.

11 7pracovano dle: KNAPEK, Jaroslav, OldFich STARY a Jifi VASICEK. Zdsady hodnoceni ekonomické efektivnosti
energetickych projektu [online]; str.2. Praha [cit. 2014-12-17]. Dostupné
z: http://efekt.xf.cz/metodikaEFEKT.pdf ,CVUT.
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b) Neprimou metodou: CF = Cisty zisk + odpisy +/- zména pracovniho kapitalu.

Vztah hotovostniho toku investora hodnoceného projektu podnikatelského
charakteru vzhledem k respektovani zpUsobu financovani v€etné zdanéni pro jednotliva léta

Ize zapsat dle vzorce!?:

CF,=P,—Kp,—Ko+U—Ny,— Dz, —S,,
D;=(P—-Kpn—0—-NytPT).dy,

kde CF, —penéinitokv x-tém roce,
P, — penéini pfijmy v x-tém roce (prodej elektfiny, ocenéné uspory),
Kp, —provoznikapitalové vydaje v x-tém roce (obsluha, UdrZba a opravy, rezie),
K, — investiéni kapitdlovy vydaj na realizaci3,
u — poskytnuty investi¢ni avér,
Ny, —urokzuvéruv x-tém roce (dle splatkového kalendare uvéru),
Sy —Uumor v x-tém roce (¢dstka, o kterou rocné snizujeme stav dluhu),
Dz, —dan z pfijmd v x-tém roce,

Kpn - provozni naklady,

0] — daniové odpisy,
d, — sazba dané z pfijmaQ,
P,T. - polozky upravujici zaklad dané.

2.4.3. Casova hodnota penéz
Ovliviiujicim faktorem pfi hodnoceni investic je ¢as. Soucasnd hodnota penéz je

z hlediska hodnoceni vyssi, nez tomu bude u stejné ¢&astky za par let. TudiZz by zejména
investice s dlouhodobymi budoucimi pfinosy mély byt prepocitdny z nominalnich hodnot

na bazi jejich dnesni hodnoty.4

12 yaASiCEK, Jiti. CVUT. Zdsady ekonomického hodnoceni energetickych projekti [online]. 2005, 20.6.
[cit. 2014-12-17]. Dostupné z: http://www.tzb-info.cz/2565-zasady-ekonomickeho-hodnoceni-energetickych-
projektu

13 |nvesti¢ni dotace se odetitd a neodepisuje.

14 NOVOTNY, Radovan. FINCENTRUM A. S. Finanéni poradenstvi [online]. 2011, 26.8.2011 [cit. 2015-04-04].
Dostupné z: http://www.investujeme.cz/je-lepsi-vyplata-dnes-nebo-az-za-tri-roky/
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2.5. Vstupni Gidaje pro ekonomické hodnoceni
Co vse tedy musime znat? Vezmeme-li v potaz energeticky charakter projektu, jsou to

nasledujici polozky:
2.5.1. Celkové investicni naklady
Zahrnuji se zde vsechny jednorazové vydaje pti pfipravé stavby, vypracovani

projektové dokumentace, dodavky technologii a materialu, stavebni Upravy.

2.5.2. Doba zivotnosti
Doba, po kterou bude moiné vyuzivat vysledného stavu projektu bez dalsiho

vynaloZeni investi¢nich vydajl (u zateplovani domUl by se dalo doplnit na konec této véty:
»pri dosahovani uspor energie plynoucich z projektu®).
2.5.3. Provozni naklady

Naklady nutné k provozu a obsluze zafizeni, pravidelné udrzbé, jeho pojisténi, placeni
dani a poplatkd spjatych s objektem, nakupu pohonnych hmot a energie.

U provoznich nakladd se budeme snazit najit minimalni cenu produkce, povazovanou
za minimdlni hodnotu, se kterou pro nas bude jakozto pro investora projekt naddle
ekonomicky zajimavym. Minimalni ceny (napf. produkované elekttiny), v pfipadé pohledu

investora, umozniuji posoudit jeho konkurenceschopnost.

2.5.4. Uspora energie, roéni produkce tepla a elektfiny
Uddva dosazeni uspor vzhledem k pfedchdazejicimu stavu. Lze wvyuzit i kalkulaci

nakladl. Kalkulace nakladd se provede stanovenim ndkladl na kalkulacni jednici. Kalkulaéni
jednice ma vidy jasné definovanou jednotku. V mé oblasti zajmu, energetice, lze takto
vypocitat pravé usporu energie (Uspora tepla, Uspora elektfiny). V ptipadé podnikatelské
¢innosti ovlivni ekonomickou efektivnost vyroba elektfiny v zavislosti na ¢ase. Dlvodem je
proménliva cena vykupu elektfiny. TaktéZz se udaj z kalkulace néakladl vyuzije jako podklad
pro cenova jednani, jelikoz cena je smluvni. Kalkulaci nakladli mizeme zjistit, zda se nam
vyplati vdaném odvétvi podnikat ¢i nikoli. Na obrdzku 4 muizete vidét vykupni cenu
elektrické energie v zavislosti na zdroji. Zvolil jsem wvykupni cenu elektrické energie

ze zdroj obnovitelnych z diivodu jejich velkého rozmachu. V CR je elektfina z obnovitelnych
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zdrojli podporovana formou tzv. zelenych bonusu, kterych mlzZe vyuZit kaidy vlastnik

elektrarny.>

Obrdzek 4 — Vykupni ceny elektrické energie. Zdroj: CSVE. Viyvoj vykupnich cen vétrné energie a ostatnich
obnovitelnych zdroju [online]. Jihlava, 2013, 28.11.2013 [cit. 2015-04-04]. Dostupné
z: http://www.csve.cz/clanky/qraf-vyvoje-vykupnich-cen/278 *°

Srovnani vykupnich cen elektrické energie z
obnovitelnych zdroji v CR v K¢/kWh

o 2007
14 T- & 2008
12 M 2009
10 2010
81 H2011
6

M 2012

4
M 2013

2
M2014

0
Fotovoltaika Vétmé elektrarny Malé Vodni Biomasa Bioplyn z BPS 2015

elektrérny

2.5.5. Diskontni sazba projektu
Diskontni sazba vyznamné ovliviiuje hodnotu projektu, jelikoz je v ni zapocten faktor

rizika i faktor asu. Proto patfi jeji uréeni k zakladnim dlohdm pfi investi¢nim rozhodovéni.t’
Méla by rovnéz zobrazit skute¢nost, Ze investované prostfedky nemohou byt investorem
pouzity za jinym ucelem, jakoZzto do jiné varianty projektu. Alternativni naklady by pak
odrazely vynosnost oekdvanou nejlepsi neuskuteénéné varianty.'® Pfi stanoveni naklad
kapitalu je nutné rozlisit kapital cizi a kapital vlastni.

o Ndklady ciziho kapitdlu
Nakladem ciziho kapitalu je placeny udrok. Placeny urok je rovnéZz ndkladovou

poloZkou sniZujici dariovy zdklad pro stanoveni dané z pfijmU pravnickych osob.*®

15 Vice viz XBIZON, s. r. 0. Zeleny bonus: Obnovitelné zdroje energie [online]. 2010 [cit. 2015-04-27]. Dostupné
z: http://www.nazeleno.cz/zeleny-bonus.dic

16 poznamka k obrédzku 4.: Jednotlivé roky jsou sefazeny postupné zleva doprava pocinaje rokem 2007.

17 FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005;
str.113

18 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 ptepracované a roziifené vydani, Praha: C. H. Beck, 2007;
str.311-312

19 FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zémér a investiéni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005;
str.116
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Nk =u. (1 —dy),

kde N — ndklady ciziho kapitalu,
u — urokova sazba uveéru,
ds — danova sazba.
o) Ndklady viastniho kapitdlu

Naklady vlastniho kapitdlu predstavuji alternativy pfijmu rdzné investovaného
kapitalu. Vynosnost je spjata s mirou rizika projektu. Vyssi vynosnost znamena vyssi miru
rizika. Pfi zcela bezrizikové investici se poZaduje odména za vzdani se kapitdlu po dobu trvani
investice a odloZeni jeji spotfeby. Tato odména se nazyva casova prémie. Grafické
znazornéni nakladd vlastniho kapitdlu vidite na obrdzku 5. Casova prémie byva uréena
vycislenim vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisd. Rizikovou prémii je velmi obtizné

urdit a vyuZiva se spise expertnich odhad(.?° Vzorec:

va =T + RP,
kde Nw  —naklady vlastniho kapitdlu (poZzadovand vynosnost),
ro — vynosnost zcela bezrizikové investice,
RP —rizikova prémie.

Obrdzek 5 — Zdvislost Nw na riziku firmy. Zdroj: FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zdmér a investicni
rozhodovani. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005; str. 115

Naklady
vlastnih
o /
Rizikova
prémie
o
A
Casova
prémie
Riziko

20 FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005;
str. 115

—
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o) VidzZené kapitdlové naklady
Naklady kapitalu v podniku jsou ndklady na kapital véfiteld a naklady na kapital

akcionard, neboli pramérné naklady kapitalu-WACC (Weighted Average Cost of Capital).?!
Vyuzit hodnotu WACC jako diskontni sazbu lze pouze v pfipadé, Zze mira rizika je pfiblizné
stejnd jako riziko podnikatelské cinnosti firmy nebo zplsob financovani neovlivni pfilis

kapitalovou strukturu firmy.?? Vyjadfit hodnotu WACC Ize vzorcem:

WACC = rd.%.(l _t) +re-§1

kde  WACC — priimérné vazené naklady kapitdlu firmy,
C — celkovy investovany kapital,
D — zpoplatnény cizi kapital,
E — vlastni kapital,
rd — ndklady ciziho kapitalu (%),
Fe —naklady vlastniho kapitdlu (%),
t —sazba dané z pfijmu.

2.5.6. Specifika energetickych projektl zateplovani
o Dlouha doba ekonomické Zivotnosti investice.

o Nutnost energetického auditu.

o Vypracovani studie energeticky Uspornych opatreni.

o Moznost vyuziti dotacniho programu Zelena dsporam.
o Zavislost vysledného efektu na vyuzitych materialech.

o Cil: Rekonstrukce a prodlouzeni Zivotnosti dom(, Uspora energie a snizeni ztrat.

2.6. Kritéria ekonomického hodnoceni a jejich déleni
Kritéria Ize z hlediska respektovani ¢asové hodnoty penéz rozdélit na dvé podskupiny.

A to metody statické a metody dynamickeé viz tabulka 1. Tyto se ddle mohou délit z hlediska
efektu zinvestiéniho projektu na kritéria ndkladovd, kritéria ziskovd a kritéria cistého

penézniho toku. Spole€nosti vyuZivaji v praxi ¢asto také ukazatele rentability kapitdlu.

2 MICKA, Pavel. WACC [online]. 2013, 17.5. [cit. 2014-12-17]. Dostupné
z: http://www.algoritmy.net/article/146/WACC

22 FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zdmér a investiéni rozhodovani. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005;
str. 115
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Tabulka 1 — Prehled statickych a dynamickych kritérii.

Staticka kritéria Dynamicka kritéria
Doba navratnosti Cist4 sou¢asnd hodnota
Celkovy pfijem z projektu Vnitfni vynosové procento
Pramérny rocni vynos Diskontovana doba ndvratnosti
Primérna % vynosnost Index ziskovosti

2.6.1. Staticka kritéria
U statickych metod se opomiji Casovy faktor a jeho vliv na hodnotu penéz. Vyuzivdme
jen informace o penéZnich tocich, které souvisi s investovanim a naslednym provozem
daného zafizeni. Sleduji se toky penéz zinvestice a rlznymi zplsoby porovnavaji
s pocatecnimi vydaji. Riziko investice se v potaz nebere, respektive velmi omezené. Vyhodou
téchto metod je rychlost a jednoduchost vypoctu. Casto ztéchto dGvodd slouZi
k pfedbéznym vypoctim.
o Doba navratnosti
Velice oblibené a relativné jednoduché kritérium k vypoctu, ¢i ptibliznému odhadu
doby, béhem nichZz se penéini toky vyrovnaji vynaloZenym pocatecnim kapitalovym

vydajam.? Vyjad¥feno vzorcem:

PP:—K,+Y"_,CF, =0,

kde K, — pocatecni kapitalové vydaje,
PP — doba navratnosti,
CF, — penézni tok v x-tém roce,
n — doba ekonomické Zivotnosti investice,
X — jednotlivé roky ekonomické Zivotnosti.

Cim kratsi je vypocétena doba névratnosti, tim lépe. Zde hned nastava prvni problém.
Samoziejmé chceme co mozna nejrychlejsi navraceni vynaloZzené investice, ale neziskame

predstavu o stavu projektu v budoucnu. Nezndme totiz jeho efekt od doby splaceni

23 FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005;
str.65
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vynaloZené investice az po konec doby ekonomické Zivotnosti. Dale se nerespektuje
charakter Zivotnosti projektu - kratkodoby nebo dlouhodoby. Dlouhodobé investice by nikdy
nebyly realizovany. Slabinou u v3ech statickych metod je i zanedbani Casového faktoru.
Nehodi se pro projekty dlouhodobého charakteru i zdlvodu rozdilné ceny penéz. Faktor
¢asu lze zaclenit diskontovanim penéinich tokd v jednotlivych letech.?* Pak se jiz jedna
o diskontovanou dobu navratnosti, o které budu dale pojednavat.
o Celkovy pftijem z projektu

Vypocitame jej souctem vSech penéinich tokl jednotlivych let. Vysledny vzorec bude

mit tvar:

CP =>"_,CF,,

kde CP — celkovy pfijem.
o Primérny rocni vynos
Spocte se souctem vSech penéznich tokl spojenych s danym projektem a naslednym

vydélenim poctem let jeho ekonomické Zivotnosti. Vyjadieno vzorcem:

¢CF — (szrllCFX) ,

kde  ®CF — primérny ro¢ni vynos.

Pfi moznosti volby zvolime projekt s vy$Sim prdmérnym ro¢nim vynosem. JelikoZ je
kritérium vztaieno na dobu jednoho roku, lze posuzovat projekty s rozdilnou délkou

ekonomické Zivotnosti.?

o) Primérna doba navratnosti
Udava nam dobu, za kterou se pfi rovhomérné realizaci penéznich tokl investice

splati.?® Vzorec:

Ko

t=——.
dCF

24 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 piepracované a roziitené vydani, Praha: C. H. Beck, 2007;
str.284
25 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 pfepracované a roziitené vydéni, Praha: C. H. Beck, 2007;
str.268
26 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 prepracované a roziitené vydani, Praha: C. H. Beck, 2007;
str.269
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o) Primérna procentni vynosnost
Zobrazi, kolik % investovaného kapitalu se ndm ro¢né primérné navrati. Vzorec:

or =25 .100.
Ko
o Primérny vynos z ucetni hodnoty

Jednd se o pomér prlimérnych predpokladanych zisk( (primér Cistych penéznich
tokd po odecteni odpisli a dani) a primérné Cisté ucetni hodnoty investice (pridmérné hrubé
Ucetni hodnoty investice po odecteni kumulovanych odpist dle jednotlivych let). Projekt
s nejvyssi procentudlni hodnotou je z ekonomického hlediska nejvice efektivnim. Nevyhodou
je zanedbdni ¢asové hodnoty penéz a zavislost vysledku na Ucetnich pravidlech konkrétni
ucetni jednotky. Vydaje na pocatecni investici mohou byt chapany jako majetek firmy
a postupné odpisovany nebo mohou byt chdpdany jako naklady bézného obdobi snizujici vysi
hotovostnich tokl v jednotlivych letech.?’ ,Jakakoli modifikace zisku neni dobrym méfitkem

vyhodnocovani investic, nebot jej Ize ovlivnit Géetnimi postupy.“?®

o) Shrnuti
Jak si mGzeme povsimnout, mezi nedostatky statickych metod patfi fakt, ze sleduji

pouze statickou vynosnost pfi zanedbani faktoru ¢asu a faktoru rizika. Z toho plyne jejich
vyuzivani pfi méné vyznamnych projektech s kratkou dobou ekonomické Zivotnosti a nizkym
stupném rizika. Rovnéz pfi pocitani s primérnymi hodnotami musime byt obezfetni, jelikoz
mohou vysledek znatelné ovlivnit. Penézni toky mohou byt ke konci ekonomické Zivotnosti
znatelné vyssi a doslo by tedy ke zkresleni. Vypoctené hodnoty, napriklad primérny rocni

vynos, by proto neplatily.

2.6.2. Dynamicka kritéria
U dynamickych metod, mezi které bude spadat vétSina investic, pocitame s delsi
dobou ekonomické Zivotnosti. Zapocitavaji nejen ¢asovy faktor, ale rovnéz obnasejici riziko
investice. Riziko zahrneme pomoci diskontovani. Velmi dllezitym pojmem je zde diskontni

mira. Jednd se o procentni sazbu diskontujici budouci penézni toky na hodnotu soucasnou.

27 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 prepracované a roziitené vydéni, Praha: C. H. Beck, 2007;
str.287
28 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 prepracované a roziitené vydani, Praha: C. H. Beck, 2007;
str.288
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Jinak rfeceno urceni diskontni miry znamend hodnotu vyjadfujici o¢ekdvany vynos vlastniho
kapitalu umérny riziku.?
o Cista sougasna hodnota (NPV — Net Present Value)

Je jednou z nejpouzivanéjSich a nejvhodnéjsich metod z diivodu jasného vysledku
a z toho plynouciho jasného rozhodovaciho kritéria. Vypocitava se k urcitému okamziku,
vétSinou zahdjeni investi¢niho projektu, ke kterému jsou viechny penéini toky prepocitany
diskontovanim ¢i slozenym drocenim. Kritérium cisté soucasné hodnoty udava, jaky penézni
obnos se ziskd nad investovanou &astku. To znamend zvyseni hodnoty podniku.3° Vzorec

pro NPV pak vypadd nasledovné:
NPV = —Ko+ Y.  CF.(1+)7%,

kde NPV — Cista soucasna hodnota,

i —diskontni sazba.

Pokud je NPV zaporné, vlozeny kapitdl se ndm nikdy nenavrati. PoZzadujeme tudiz
kladnou hodnotu vysledku. Vyhodou NPV je dobré respektovani ¢asu i rizika. Napftiklad
kdyby vétsi penéini toky prichazely az ve vzddlenéjsi budoucnosti, jejich sou¢asna hodnota
bude daleko nizsi. Zalezi tedy na sprdvném zaddani poradi penéinich tokul. JelikoZz Ize
jednotlivé NPV rlGznych projektd scitat, metoda je aditivni, Ize sjeho pomoci stanovit
celkovou hodnotu firmy. Nevyhodou je nutné korektni nastaveni diskontni sazby. S jeji
rostouci hodnotou klesa absolutni prispévek, ktery projekt obnasi. Z hlediska hodnoceni by
se méla hodnota NPV doplfiovat také jinou metodou s relativnim pohledem na moziné
investice z pri¢iny, Ze k dosaZzeni stejné sumy penéz lze dojit vyuzitim rfadové rozdilnych
kapitalovych vydaja. Pfi hodnoceni projektl je rovnéz nutné pocitat se stejnou délkou jejich
ekonomické Zivotnosti.3! Dobu Zivotnosti neni rovnéZ jednoduché uréit a pfitom vyznamné

ovlivni NPV. Jeji manipulaci miZeme dostat ze ztratového projektu vysoce vynosny a naopak.

2 MICKA, Pavel. Diskontovdni  [online]. 2013, 17.5. [cit. 2014-12-17]. Dostupné
z: http://www.algoritmy.net/article/130/Diskontovani

30 7ZIKMUND, Martin. Cistd soucasnd hodnota [online]. 2010, 5.8.2010 [cit. 2015-04-04]. Dostupné
z: http://www.businessvize.cz/rizeni-a-optimalizace/hodnoceni-investic-cista-soucasna-hodnota-npv-strucne-a-

asne
31 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 pfepracované a roziitené vydani, Praha: C. H. Beck, 2007;

str.270-272
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Kdybychom zavadéli novy typ energetického vyrobku na trh, je vhodné pouzit dobu,

pro kterou mame stanoven plan. Pokud by neexistoval plan, nepljdou vycislit penézni toky.

o) Vnitini vynosové procento (IRR - Internal Rate of Return)
V pripadé Cisté soucasné hodnoty projektu rovnajici se nule jde o Urokovou miru,

ktera se nazyva vnitfni vynosové procento. Nepocitame se stanovenou diskontni sazbou,
ale naopak jeji stanoveni vypocitdvame.
Lze ji také chdapat jako vynos, ktery poskytuje projektu béhem své Zivotnosti.3?

Vzorec:

" CF.(1+)*—Ky=0, i = IRR,

kde IRR — vnitfni vynosové procento.

Rozhodovani o investici pfi vyuZiti kritéria IRR je jednoduché. Pfijatelné jsou projekty,
které maji hodnotu IRR vyss$i nez je nami pozadovana minimalni vynosnost projektu neboli
diskontni sazba. Urceni diskontni sazby ma jednu velikou vyhodu. Nemusime znat pfesnou
hodnotu, ale pouze odhad. Stanovime maximum a minimum. Pokud je IRR nad horni hranici
odhadu diskontni sazby, projekt lze doporucit. Cim vice hodnota IRR prevysuje diskontni
sazbu, tim je dany projekt ekonomicky vyhodnéjsi. V opaéném pripadé se nam projekt

nevyplati a neméli bychom do néj investovat.33

Nevyhodou je relativni vyjadreni IRR. Nepozname, zda se jedna o velky ¢i maly
projekt. Projekty by se mély porovnavat jen v pfipadé podobného rozsahu. Problém nastava
i v pfipadé nestandardniho penéiniho toku. Nestandardnim rozumime zménu znaménka
Cistého penéiniho toku vice neZ jedenkrat. Tento stav mlZe nastat naptiklad pfi rozsahlé
renovaci, rozsifeni projektu, nakladné likvidaci po konci Zivotnosti projektu atd. Poté by IRR
nabyvalo vicero hodnot a metoda se stala nepouzitelnou. To plati rovnéz v pfipadé, kdy

nedochazi ke zméné znaménka s tim rozdilem, Ze hodnota IRR neexistuje. Oproti posuzovani

32 FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005;
str.73

3 FORT, J., SOUCEK, I.: Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovdni. 1. vyd. Praha, Grada Publishing, 2005;
str.75-76
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projektd metodou NPV nelze pomoci IRR stanovit hodnotu firmy, jelikoZz IRR neni aditivni.

Nelze tak séitat dva razné projekty nebo vyuzivat primérnych hodnot.3*

o Index ziskovosti (Pl — Profitability Index)
Relativni zhodnoceni ptirtistku hodnoty. Je pomérem diskontovanych penéznich toku

z dané investice a poc¢atecni hodnoty kapitalovych vydajl. Vzorec:

Y CFe(140)7%
Ko ’

PI =
kde Pl — index ziskovosti,

i — diskontni sazba.

Investice do projektu se vyplati, je-li index ziskovosti vétsi nez 1, a tim spliuje
pozadavek kladné hodnoty NPV. Index ziskovosti je Uzce spjat s NPV. Pfi blizSim pohledu
vidime, Ze pti Pl >1 je soucasna hodnota budoucich prijm0 vyssi nez kapitalové vydaje, a tedy
Ze rozdil téchto hodnot, to znamena NPV, bude kladny. Za u¢elem maximalniho zhodnoceni
pfi omezeném kapitdlu a vybéru z vice projektd s kladnym NPV se vypocte index ziskovosti
u véech hodnocenych projektl a ndasledné se provede sestaveni Zebficku. Zebticek bude
od nejvy$si hodnoty Pl po nejmensi hodnotu Pl. Cim vice index ziskovosti presahuje
jednotku, tim se pro nds stdva investice do tohoto projektu ekonomicky vyhodnéjsi.
K realizaci jsou doporuceny projekty z vrcholu Zebficku az do doby vyCerpani kapitalovych
zdroju. Ztoho také plyne, Ze index ziskovosti by se nemél pouZivat pro rozhodovani

v pFipadé vzajemné se vylucujicich projektd a je vhodny jako doplfujici kritérium.3>

o) Diskontovana doba ndvratnosti (DPP — Discounted Payback Period)
Na rozdil od statického kritéria doby ndavratnosti toto dynamické kritérium

diskontované doby navratnosti respektuje faktor casu. VyuZije se pfi preferenci rychlé

navratnosti. Za povsSimnuti stoji fakt, Ze kumulovana hodnota penéznich tok( v jednotlivych

34 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 prepracované a roziitené vydéni, Praha: C. H. Beck, 2007;
str.276-280
35 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 pfepracované a roziitené vydani, Praha: C. H. Beck, 2007;
str.282-283
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letech a na konci doby Zivotnosti neni nic jiného neZ jiz znamé NPV investice.?® Vypocet

provedeme pomoci vzorce:
DPP: )" CF,.(1+i)™*—K,=0,

kde DPP —diskontovana doba navratnosti.

U vzorce je predpokladem neménnd diskontni sazba v jednotlivych letech.
Co? vzhledem k inflaci neni prakticky spravné. Re$enim by bylo upraveni jmenovatele zlomku
na podobu: (1 +iy). (1 +iy) ... .(1+iy).

U tohoto kritéria budeme chtit, stejné jako u doby ndvratnosti, co nejdfive uhrazené
vydaje vdobé ekonomické Zivotnosti investice. Oproti prosté dobé navratnosti bude
diskontovand doba navratnosti delsi. Vhodné je vyuzZiti u projektd se stejnym casovym

horizontem, vy33im rizikem a jako doplfikové kritérium.?’

o Shrnuti
Vyhodnocovani efektivnosti projektu a tim i vhodnd volba metody by mélo byt, stejné

jako u investic, ucinéno na zdkladé zahrnuti faktoru likvidity, ¢asu a rizika. Proto by se
metody, které nesplfiuji tyto pozadavky, mély brat spiSe jako orienta¢ni. Mezi né se fadi
metody statické. JelikoZ pouze hodnota NPV je v redinych hotovostnich ¢astkach, je brana
jako metoda klicova, kterou byva ovsem vhodné doplnit jinym relativnim pohledem. Ten
poskytne metoda IRR nebo PI. Pfi poZzadavku o rychlou ndvratnost se vyuzije DPP poskytujici

jiny Uhel pohledu na projekt.

2.6.3. Nakladova kritéria
Projekty hodnotime podle vysSe investicnich a provoznich naklad(. Nelze proto

vyjadrit celkovy prinos projektu, ziskovost/ztratovost projektu, ani zda se néaklady uhradi.

VyuZivaji se pfi srovnani projektl o stejném objemu produkce a stejnych prodejnich cenach.

36 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 pfepracované a roziitené vydéni, Praha: C. H. Beck, 2007;
str.286
37 KISLINGEROVA, E. a kol.: ManaZerské finance. 2 pfepracované a roziitené vydani, Praha: C. H. Beck, 2007;
str.284

27

—
| —



o Primérné rocni naklady
Uréime ze vztahu:

®N, = i.Kg+0+N,,

kde ®N. —rocniprlimérny naklad,

i — pozadovand minimalni vynosnost,

Ko — pocatecni kapitalové vydaje,
0] —ro¢ni odpisy,
Np —ro€ni provozni naklady (bez odpist).

Vyhodou je prepocitani naklad(i na stejnou ¢asovou miru, kterou je zde doba jednoho
roku. Lze porovnavat rldzné varianty projektl s rdznou dobou ekonomické Zivotnosti.
rozdilnych provoznich naklad( v jednotlivych letech se stanoveni prdmérnych rocnich
nakladd velmi vyrazné zkomplikuje.

Urok vyjadfujici vézanost kapitdlu zde byl uvaiovdn a vypocitdvdan po dobu
ekonomické Zivotnosti investice z plné ceny investi¢niho vydaje. Korektné by mél byt pocitan
z postupné klesajici zlstatkové ceny investice. Tim by se vysledna hodnota zpresnila.
Vypocet Ize zohlednit pomoci sloZzeného Uroceni — umorovatele. Takto vypoctené primeérné
naklady budou niZzsi.

o Diskontované naklady

Na rozdil od minulé metody (pridmérné roéni ndklady) porovndvame investicni

a diskontované provozni naklady za celou dobu ekonomické Zivotnosti projektu.

Pfi predpokladani investi¢niho vydaje v roce nule, bude zakladni tvar velice jednoduchym:

n
Ngc = Ko + E Npx
x=1

kde Ngc  —diskontované naklady,

Npx  —rocni provozni naklady diskontované v x-tém roce (bez odpis().
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Investi¢ni vydaje se nediskontuji, diskont je zde omezen pouze na provozni naklady
bez odpisti a Urokd. Uroky se nepfimo zohledfiuji pomoci diskontu. P¥i pfedpokladu stalych

rocnich provoznich ndklad( Ize vzorec zapsat:

n N\ —
Nge =Ko+ Np .Y _(1+D7%,

kde i — diskontni sazba.

Tato metoda neumozinuje pfimo porovndvat projekty sridznou dobou Zivotnosti.

Musela by se provést Uprava projektl prepocitdanim na stejnou délku Zivotnosti.

2.6.4. Ukazatelé rentability 38
Poméruji zisk projektu vzhledem k vloZzenym prostfedkiim a tim umoziuji mérit

vynosnost kapitalu uzitého k financovani projektu.

o) Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return of Equity)
Jde o pomér zisku po zdanéni a vlastniho kapitdlu vlozeného do projektu. Vyjadfuje

efektivnost reprodukce vlastniho kapitalu. Vzorec:

EAT®
ROE = vlastni kapital ’
o) Rentabilita celkového kapitalu (ROA — Return of Assets)

Celkové zhodnoceni viech zdrojli vloZzenych investorem do projektu. Uddva, do jaké

miry se dafi spole¢nosti z dostupnych aktiv generovat zisk. Vzorec:

EBIT#0
ROA = ——.
aktiva
38 7pracovano dle FORT, J., SOUCEK, |.: Podnikatelsky zémér a investi¢ni rozhodovdni. 1. vyd. Praha,

Grada Publishing, 2005; str.64-65
39 EAT - Earning after Taxes neboli zisk po zdanéni.
40 EBIT - Earnings before Interest and Taxes neboli zisk pfed Uroky a zdanénim.

29

—
| —



o) Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROl - Return of
Investment)

Rozdil oproti rentabilité celkového kapitdlu je vtom, Ze celkovy kapitdl vyuzity

k financovani projektu je nyni sniZzen o kratkodobé cizi zdroje. Vzorec:

EBIT

aktiva—kratkodobé cizi zdroje

ROI =

o) Shrnuti
Vyhodou ukazatelli rentability je jednoduchost a srozumitelnost. Vyuziti najdou

predevsim u projektl s kratkou Zivotnosti. OvSsem nevyhod je spousta. Ignoruji odliSnou
Casovou hodnotu penéz a rovnéZz jsou zavislé na zvoleném zplisobu odepisovani

a stanovenych pravidlech Gcetnictvi.
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3. Prakticka cast

3.1. Zakladni udaje projektu

Ndzev stavby: Zatepleni panelového domu

Misto stavby: ul. Banikovska 773/53, Ostrava 770 00

Katastralni uzemi:  Slezska Ostrava

Kraj: Moravskoslezsky

Investor: Spolecenstvi vlastnikl domu €.p.773, Ostrava- Slezska Ostrava

Investor predpoklada realizaci stavebnich Uprav v obdobi r. 2014-2015. Pfiblizna doba
k provedeni stavby od data zahajeni je 120-140 dni. Zavisi na vybéru zhotovitele stavby
a termin( stanovenych v nabidce ztvrzenych smlouvou mezi zhotovitelem a investorem.
Financovani projektu bude provedeno z finan¢nich zdroji investora a financni spolutcasti

dotacniho programu ,Zelena Usporam®.
V praktické ¢asti jsou z divodu zjednoduseni zanedbavany dafiové povinnosti.

3.2 Popis objektu

Objekt, ktery jsem si vybral pro tuto praci je panelovy bytovy didm nachazejici se
v katastralnim Gzemi Slezské Ostravy. Jednd se o samostatné stojici dvojdim oddéleny
dilatacni sparou, v konstrukéni soustavé G-OS-Bichler. G-OS-Bichler je systém panelové
technologie s pficnym nosnym systémem, obvodové zdivo je ze struskopemzobetonu
tloustky 350 mm. Objekt byl realizovan v letech 1968-1972. Bytovy diim ma 1 podzemni a 10
nadzemnich podlazi. Stfecha je konstrukce ploché jednoplastové tvorené z plynosilikatové
desky tloustky 145 mm. Na kazdém podlaZi jsou umistény 4 bytové jednotky. Celkem tedy
obsahuje 80 bytovych jednotek. Vytapéni je realizovano teplovodnimi radiatory umisténymi

ve véech podlaZich. Teplo dodava spoleénost Dalkia Ceské republika a.s.

3.3. Pripravna faze projektu
Vychozimi podklady pro zpracovani zhodnoceni aktudlniho stavu panelového domu
byly vizualni prohlidka se soubéznou fotodokumentaci objektu, typova dokumentace domu
G-0S-Bichler a v neposledni fadé posouzeni tepelné technickych vlastnosti budovy. Vydaje

na pripravnou fazi mizete vidét v tabulce 2.
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Tabulka 2 — Vydaje na pfipravnou fdzi.

Zaméreni a zakresleni stavajiciho 27 000 K&
stavu budovy
Energeticky audit 30 000 K¢
Vypocty autorlozovaneho inZenyra — 20 000 K&
prikaz ENB
Celkem 77 000 K¢

3.3.1. Zhodnoceni aktualniho stavu projektu
Objekt se nachazi celkové v dobrém stavu, bez vyraznych zdvad technického razu.

Ovsem stav konstrukce objektu (respektive ukazatel prostupu tepla, ktery byl vypocten
nal,81 W/m2K) tvofici obdlku budovy*, dle doporucenych hodnot normou
CSN 73 0540-2*2, pred zateplenim nevyhovuje (viz tabulka 3). Déle je nutno uvést hodnotu
mérné potfeby tepla®’, orientaéné vypoctené na 113,6 kWh/m? za rok, kterd spada

dle obrdzku 6 pro bytové domy do kategorie vyhovuijici.

Tabulka 3 — Klasifikacni tfidy pro obdlku budovy. Zdroj: INKAPO. Energeticky Stitek budovy [online]. 2012
[cit. 2015-04-04]. Dostupné z: http://www.inkapo.cz/sluzby/energeticky-stitek-obalky-budovy

Primérny soucinitel prostupu tepla
Klai;fiill(;éni obalkou budovy Slovni vyjadreni klasifikaéni tiidy
Uem [W/(m?K)]
A Uem< 0,5.Uemn Velmi Uspornd
B 0,5.Uemn < Uem £ 0,75.Uemn Usporna
C 0,75.Uemn< Uem £ 1,0 Uempn Vyhovuijici
D Uemn< Uem £1,5.Uemn Nevyhovuijici
E 1,5.Uemn< Uem £ 2,0.Uemn Nehospodarna
F 2,0.Uemn< Uem £ 2,5.Uemn Velmi nehospoddarna
G Uem > 2,5.Uemn Mimoradné nehospoddarna

4 Soubor teplosménnych konstrukci na systémové hranici celé budovy vystavenych pfilehlému prostfedi.

42 \jce o0 této normé: KUPSA, Tomas. DEKPROJEKT S.R.O. CSN 73 0540-2 [online]. 27.6.2011. 2011, 27.6.2011
[cit. 2015-04-04]. Dostupné z: http://stavba.tzb-info.cz/prostup-tepla-stavebni-konstrukci/7595-nova-csn-73-
0540-2-tepelna-ochrana-budov-pozadavky

43 Mérna potieba tepla je veli¢ina charakterizujici tepelné- izolaéni vlastnosti budovy bez ohledu na zdroj tepla
a ucinnost topného systému.
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Obrdzek 6 — Tfidy ndroénosti. Zdroj: CERNA, Olga. BLOG COLDWELL BANKER. Energeticky Stitek obalky budovy
(ESOB) [online]. 27.2.2014. 2014, 27.2.2014 [cit. 2015-04-04]. Dostupné z: http://blog.coldwellbanker.cz/co-
znamena-energeticky-stitek-budov/

Trida energetické narocnosti budovy
spottfeba energie v kWh/m?/rok

D E
Vyhovujici Mewyhovujici Mehospodarna

98-142 143-191 192-240
83-120 121-162 163-205
201-294 295-389 390-488
124-179 180—-236 237-293
211-310 311-415 416—-520
90-130 131-174 175-220
103-145 146-194 195-245
122-183 184-241 242-300

3.3.2. Navrhovana opatieni a stavebni tupravy
Pro vypocet soucinitele prostupu tepla konstrukce bylo vyuZito softwaru dostupného

na portadlu http://www.tzb-info.cz/ vsekci stavba-vypolty-prostup tepla vicevrstvou
konstrukci, provozovaného spolecnosti Topinfo s.r.o. Postup veskerych vyuzZitych vypoctu
mUzZete najit v sekci priloh, pfilohy 1-4.

Bytovému domu jsou navriena tfi energeticky Gsporna opatfeni**:

v Stabilizovanym fasddnim polystyrénem EPS-70-F tloustky 140 mm zatepleni
obvodového plasté domu, ¢imz se snizi soucinitel prostupu tepla z hodnoty
U=1,34W/m2K-> U=0,23 W/m2K.

v" Nahrazeni stavajicich dfevénych oken plastovymi okny s izolaénim dvojsklem. Tim
rovnéz dojde ke snizeni soucinitele U z hodnoty
U=2,8W/m2K->U=14W/m2K®.

v’ Stabilizovanym extrudovanym polystyrénem s asfaltovymi pésy s navrienou
tloustkou izolace 200 mm provést zatepleni stfechy. SniZeni soudinitele z hodnoty
U=1,3W/m2.K-> 0,15 W/m?.K.

Tento klasifikaéni ukazatel prostupu tepla® obalkou budovy by celkové realizaci projektu

klesl zhodnoty 1,81 W/m?.K na hodnotu 0,59 W/m?K. CoZ by mélo za nasledek velmi

44 P¥i ndvrhu materidlu bylo vyuZito: KPG GREEN S.R.O. Studie energeticky tspornych opatfeni, 2009.
4 Soutinitel prostupu tepla u oken udava p¥imo vyrobce.
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vyrazné zlepSeni hospodarnosti budovy a dle klasifika¢nich tfid pro obalku budovy posun
do tfidy B-Usporné.
3.3.3. Plochy uréené k zatepleni a vyméné oken
Nyni pomoci udaji o budové uréim jednotlivé plochy uréené k zateplovani
(viz obrdzek 7). Pro vypocet rozméru budovy bylo rovnéZ vyuZito softwaru na portalu

http://www.tzb-info.cz/ v sekci stavba-vypocty-povrchy a objemy téles.

Obrdzek 7 — Vypocet ploch k zatepleni.

Velicina Vzorec Hodnota
Hrana a 1.2 m
Hrana b 53 m
Povrch podstavy |S;  a-b 593.6 mé
" Hrana (vyska) ¢ 33.4 m
5 Povrch piasté S, 2-(a-c+b-c) 428856 m2

Celkovy povrch |§ | 2- 5y + 35y, 5475.76 m?

Komentare k vypoctu:

Vypocteny povrch podstavy se bude pfiblizné rovnat ploSe stfechy, kterou chceme
zateplit. V budové se nachazi 300 oken o rozméru 2x2 m, celkové tedy 1200 m?. Odeétenim
tohoto Udaje od povrchu plasté ziskam povrch vnéjsich stén uréenych k zatepleni a vyméné

oken. Predbézné stanovené vydaje na zateplovani a vyménu oken naleznete v tabulce 4.

Tabulka 4 — PfedbéZné stanovené vydaje na navrhnuté usporné opatreni.*”

Plocha Jednotkova cena Realizacni vydaje
Zatepleni vnéjsich stén 3089 m? 1 140 K&/m? 3521 460 K¢
Zateplenad stfecha 594 m? 2 350 K&/m? 1395 900 K¢
Vyména oken 1200 m? 4 000 K&/m? 4 800 000 K¢
Celkem 10951 690 K¢

46 Veli¢ina stanovujici odolnost konkrétni konstrukéni skladby proti pronikani tepla touto konstrukci. Zavisi
na souciniteli tepelné vodivosti materialu A (W/m.K), tloustce materidlu d (m) a hodnoté odporu proti pfestupu
tepla R (m?2.K).

47 Ceny stanoveny dle: KPG GREEN S.R.O. Studie energeticky tspornych opatfeni, 2009.
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V této kalkulaci nejsou doposud veskeré relevantni polozky tykajici se stavby, které je
nutno zahrnout. Tato kalkulace bude provedena v kapitole 3.4. Realizacni fdze projektu.
3.3.4. Vypocet odhadovanych uspor
K vycisleni Uspor v penéini jednotce je potfeba znat energetickou spotifebu budovy
pred a po zatepleni. Kvypocéteni pouziji opét software dostupny na portalu

http://www.tzb-info.cz/ v sekci stavba-vypocty-online kalkuldtor Uspor vyvinutého firmou

Energy Consulting Service ve spolupraci s firmou Energy Benefit Centre o.p.s. a Topinfo s.r.o.
Nejprve zjistime mérnou potfebu tepla a potfebu paliva k vytapéni bytového domu
pred a po realizaci Uspornych opatieni (viz tabulka 5-7). Postup vypoctu naleznete v sekci

pfiloh, pfilohy 5-7.

Tabulka 5 — Ro¢ni potreba tepla na vytdpéni.

Mérna potieba tepla
Pfed zateplenim 113,6 kWh/m?
Po zatepleni 31,9 kWh/m?

Skutecnou spotfebu energie nalezneme az ve vyuctovani za dodanou energii. Nelze

totiz zapocitat napfiklad presnou dobu otevieni vchodovych dvefi a s tim spojeny unik tepla.

Tabulka 6 — Vyjadreni stavu potreby energie pred zateplenim.

Potieba paliva

Vytapéni 639 400 kWh 60 607 m?3 2302 GJ

Tabulka 7 — Vyjadreni stavu potreby energie po zatepleni.

Potreba paliva

Vytapéni 207 200 kWh 19 640 m3 746 GJ

Realizaci navrhovanych Uspornych opatreni dojde ke snizeni mérné potreby energie

o vice nez 70%. Béhem tohoto vypoctu jsem zjistil také tepelnou ztratu pred a po zatepleni
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panelového domu (viz priloha 5). Zjisténou ztratu jsem nasledné vyuzil pro vypocet potieby
tepla na vytdpéni (viz pfiloha 6,7), které je realizovano napojenim na dalkové vytapéni.
Energii pro vytapéni je tedy dalkové teplo. Ceny tepelné energie jsou proménlivé nejen
v jednotlivych letech, ale také v zavislosti na poloze objektl. MUQj objekt, bytovy dim
v Ostravé, se nachazi v kraji Moravskoslezském, kde byla vypocétena primérna cena tepelné
energie pro rok 2013 na 534,92 K¢/GJ (viz tabulka 8). Lze vidét, Ze ceny tepla z dalkovych
vytopen dlouhodobé rostou® (viz obrdzek 8). Bytovy dim tento fakt nemu(ze nijak ovlivnit
aje v podstaté zavisly na financni politice svého dodavatele. Alternativou a vychodiskem

z této situace by mohla byt instalace tepelného cerpadla.

Tabulka 8 — Priimérné ceny tepelné energie pro Moravskoslezsky kraj. Zdroj: ENERGETICKY REGULACNI URAD.
Vyhodnoceni  cen  tepelné energie [online]. 2014, 1.11. [cit.  2015-04-11].  Dostupné
z: http://www.eru.cz/documents/10540/462928/Vyhodnocen%C3%AD%20cen+tepeln%C3%A9%20energie+k+1

.+1.+2014.pdf/13335d1a-fff4-49a8-81a3-8c8c20b51ece , str.13

2009 2010 2011 2012 2013 2014
464,95 K¢ 454,92 K¢ 486,34 K¢ 514,52 K¢ 534,92 K¢ 540,18 K¢

Obradzek 8 — Viyvoj priimérné ceny a jeji predikce.

VYVOJ PRUMERNE CENY TEPELNE
ENERGIE PRO MORAVSKOSLEZSKY
KRA)

560,00 K¢
540,00 K¢
520,00 K¢
500,00 K¢
480,00 K¢
460,00 K&
440,00 K&
420,00 K¢

400,00 K&

48 Faktory plsobici na zménu ceny tepla: zvy$eni DPH na dodévky tepla (postupné — nejdfive z 10 % na 14 %
v roce 2012 a nyni na 15 % od 1.1.2013), zpfisfiovani emisnich EU limit( od roku 2016, ekologické dané atd.
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o Vyjddreni uspor v zavislosti na proménné cené tepelné energie

Uspory se budou ménit v zavislosti na cené tepelné energie. Velikost Uspor bytového
domu pro ceny tepelné energie z let 2009, 2013 (viz tabulka 8) a linearni progndzy ceny

pro rok 2017 naleznete v tabulce 9-11.

Tabulka 9 — Cena20089.

Stav pred a stav po zatepleni 1070337 K¢ 346 890 K¢
Ro¢ni tspora 723 447 K¢
Mésicni Gspora 60 287 K¢
Cena paliva 465 KE/G)
Tabulka 10 — Cena 2013.
Stav pred a stav po zatepleni 1231463 K¢ 399 110 K¢
Rocni Uspora 832 353 K¢
Mésicni Gspora 69 363 K¢
Cena paliva 535 K¢/GJ
Tabulka 11 — Cena2017_prognoza.
Stav pied a stav po zatepleni 1390 287 K¢ 450 584 K¢
Rocni Uspora 939 703 K¢
Mésicni Uspora 78 309 K¢
Cena paliva 604 K¢/GJ

Z tabulek 9-11 jasné vyplyva, Ze vyssi cena tepelné energie bude po provedeni

energeticky Uspornych opatfeni znamenat vy3si Usporu.*®

3.4. Realizacni faze projektu

JelikoZz se investor na zakladé provedené technicko-ekonomické studie rozhodl
investovat, nic nebrani zahdjeni projektu zateplovani. Predpokladame, Ze veskeré pravni,
finan¢ni i organizacni nalezitosti jsou zdarné vyrizeny.

Po osloveni projektové kancelafe DaF PROJEKT s.r.o. a prezentovani dosavadnich

udaji mi tato firma dovolila nahlédnout do projektové dokumentace typoveé stejného domu

4 Tepelna energie je dodavana z elektrarny Tiebovice. Pro vyrobu tepla se vyuZiva éerné uhli z nedalekych doli
spolec¢nosti OKD, a.s. Skutecnou cenu tepla a jednotlivé tarify doddvaného tepla z této elektrarny se mi
nepodafrila dohledat. Coz by mohlo mit za nasledek snizeni Uspor, jelikoz stalou slozku zcela neuspofime.
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a nasledné mi pomohla stanovit nasledujici ceny revitalizace véetné praci spojenych

s realizaci (viz tabulka 12).>°

Tabulka 12 — Odhad ceny realizacni faze (vcetné prdce).

Zabor verejného prostranstvi 300 000 K¢
Zemni prace 70 000 K¢
Svislé a kompletni konstrukce 60 000 K¢
Komunikace 20 000 K¢
\Z/;;csg:;n(ljl\(/gsjsmh stén, zatepleni stfechy a 10 960 000 K&
Uprava vnitinich povrch(i 340 000 K¢
LeSeni a stavebni vytahy 2 200 000 K¢
Podlahy a podlahové konstrukce 180 000 K¢
Bourani konstrukci 40 000 K¢
Dokoncovaci prace inZzenyrskych staveb 250 000 K¢
Stavenistni presun hmot 370 000 K¢
Konstrukce klempifské 330 000 K¢
Konstrukce truhlarské 130 000 K¢
Konstrukce zamecnické 100 000 K¢
Pfesuny suti a vybouranych hmot 180 000 K¢
Zafizeni stavenisté 350 000 K¢
Vypracovani projektové dokumentace 80 000 K¢
Celkem 15 960 000 K¢

Po zpracovani zadani stavby a vytvofeni projektové dokumentace®! prechazime
k realizaci vystavby. Prfed samotnym zateplovanim musi nutné probéhnout mnoho
demoli¢nich a demontdznich praci. Po dokonceni stavebnich Uprav objektu tak, aby byl
vhodny vzhledem k bezpecnosti osob i majetku, muize dojit k zahajeni praci. Zatepleni se

provede v souladu s navrhovanymi Uspornymi feSenimi.

3.4.1. Odhadovana vysledna cena projektu
Souctem vydajli zptipravné faze (viz tabulka 2) a vydaji zfaze realiza¢ni

(viz tabulka 12) ziskdm odhad celkové ceny projektu (viz tabulka 13).

50 Zpracovano dle: MACURA, Dalibor a Daniel JANCIK. DAF-PROJEKT S.R.O. Projekt pro stavebni Fizeni, 2009.
51 Projektovd dokumentace je nezbytné nutnd pro ziskani stavebniho povoleni, vybér dodavatele
a pro spravnou realizaci stavby.
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Tabulka 13 — Odhad celkové ceny projektu.

Cena
Pfipravna faze projektu 77 000 K¢
Realizacni faze projektu 15 960 000 K¢
Rezerva 500 000 K¢
Soucet 16 537 000 K¢

Vyslednd cena realizace projektu se dle propoctd bude pohybovat
okolo 16 550 000 K¢. Cena zdavisi na vybéru zhotovitele stavby a pfipadnych zménach
vyuzitych materidla stejnych nebo pripadné lepsich vlastnosti. Vysledna cena zahrnuje

pracovni dozor a pravidelné revizni kontroly.

3.4.2. Dotace
Nesmim ovSem zapomenout na dotacni program Zelena Uspordm a moznost ziskani

dotace. Vypoctené udaje o budoveé spadaji do kategorie: A.1- Celkové zatepleni s dosazenim
mérné roéni potfeby tepla na vytdpéni max. 55 kWh/m? s hodnotou podpory 1050 K&/m?
podlahové plochy, max. na 120 m? na bytovou jednotku.>? Stanoveni vy$e dotace pro tuto
kategorii z udaji o bytovém domé viz tabulka 14-15. Celkovou cenu projektu po odecteni
vypoctené dotace naleznete v tabulce 16.

Dotace programu Zelend usporam hraje v projektu zdsadni roli, prakticky rozhodne,
zda se vyplati & nikoli, proto musim zminit fakt moZnosti ziskani podpory ve vysi 1500 K&/m?
podlahové plochy, max. na 120 m? na bytovou jednotku, pro kterou je stanovenda mérna

ro¢ni potfeba tepla max. 30 kWh/m? .

Tabulka 14 — Podlahovd plocha bytového domu.

Bytovych jednotek Podlahova plocha b.j. Podlahova plocha celkem

80 71,5m? 5720 m?

Tabulka 15 — Dotace.

Podlahova plocha domu

Vypoctené vyse dotace
celkem yp y

5720 m? 6 006 000 K¢

52 7ZELENA USPORAM. Vyse podpory pro bytové domy [online]. 2014 [cit. 2014-12-16]. Dostupné
z: http://www.zelenausporam.cz/sekce/612/vyse-podpory-pro-bytove-domy/
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Tabulka 16 — Celkovd cena projektu po odecteni dotace.

Celkové vydaje na projekt po

Celkové vydaje na projek .,
elkové vydaje na projekt odecteni dotace

16 537 000 K¢ 10 531 000 K¢

3.5. Ekonomické hodnoceni projektu zatepleni

Ekonomické hodnoceni energetického projektu zateplovani bytového domu provedu
z hlediska projektu i z hlediska investora. V pfipadé hlediska projektu ukdzu, jak ovlivni
ekonomické hodnoceni projektu nastavena diskontni sazba. Z hlediska investora nastinim
rdzné moznosti financovani (skladba vlastniho a ciziho kapitalu) a jejich efekt na projekt.
Vzhledem k charakteru projektu jsem k hodnoceni ekonomické efektivnosti vybral kritéria
dynamicka (viz kapitola 2.6.2.).

3.5.1. Hledisko projektu

Nejprve vyhodnotim variantu z hlediska projektu v zavislosti na ménici se diskontni
sazbé projektu (viz tabulka 18, obrdzek 9). Vyvoj cen tepelné energie nelze z dlouhodobého
hlediska predvidat, proto jsem nastavil vysi Uspor pouze na 10 let a poté, jelikoZz cena
tepelné energie roste (pouze se nevi o kolik), vySi Uspor pfizpUsobil této vzrlstajici cené

(viz tabulka 17).
» Vstupni udaje

Tabulka 17 — Vstupni udaje, hledisko projektu.

Investi¢ni naklady 16 537 000 K¢
Doba Zivotnosti 30 let
Rocni Uspory- prvnich 10 let 723 447 K¢
Ro¢ni uspory- druhych 10 let 832 353 K¢
Rocni Uspory- tretich 10 let 939 703 K¢
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> Prehled zmén NPV v zavislosti na diskontni sazbé

Tabulka 18 — Zavislost NPV na diskontni sazbé.

Obrdzek 9 —

NPV

Diskontni sazba NPV
1% 4 745 909 K¢
2% 1775432 K¢
3% -644 494 K¢
4% -2 629 871 K¢
5% -4 270 223 K¢
6% -5 635 001 K¢

Zavislost NPV na diskontni sazbé.

ZAVISLOST NPV NA DISKONTNI SAZBE

6 000 000 K¢
4 000 000 K¢
2 000 000 K¢

0 K¢

0% 7%

-2 000 000 K&

-4 000 000 K¢

-6 000 000 K¢

-8 000 000 K¢

DISKONTNI SAZBA
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» Hodnoceni pro diskontni sazbu 4 %

Tabulka 19 — CF pro diskontni sazbu 4 %.

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢
1 723 447 K¢ 695 622 K¢ -15841 378 K¢
2 723 447 K¢ 668 867 K¢ -15172 510 K&
3 723 447 K¢ 643 142 K¢ -14 529 369 K¢
4 723 447 K¢ 618 406 K¢ -13 910963 K¢
5 723 447 K¢ 594 621 K¢ -13316 342 K¢
6 723 447 K¢ 571751 K¢ -12 744 592 K¢
7 723 447 K¢ 549 760 K¢ -12 194 832 K¢
8 723 447 K¢ 528 616 K¢ -11 666 216 K¢
9 723 447 K¢ 508 284 K¢ -11 157 932 K¢
10 723 447 K¢ 488 735 K¢ -10 669 197 K¢
11 832 353 K¢ 540 681 K¢ -10128 516 K¢
12 832 353 K¢ 519 885 K¢ -9 608 631 K¢
13 832 353 K¢ 499 890 K¢ -9108 741 K¢
14 832 353 K¢ 480 663 K¢ -8 628 078 K¢
15 832 353 K¢ 462 176 K¢ -8 165 902 K¢
16 832 353 K¢ 444 400 K¢ -7 721 502 K¢
17 832 353 K¢ 427 308 K¢ -7 294 194 K¢
18 832 353 K¢ 410 873 K¢ -6 883 321 K¢
19 832 353 K¢ 395 070 K¢ -6 488 251 K¢
20 832 353 K¢ 379 875 K¢ -6 108 376 K¢
21 939 703 K¢ 412 373 K¢ -5 696 003 K¢
22 939 703 K¢ 396 513 K¢ -5299 490 K¢
23 939 703 K¢ 381 262 K¢ -4 918 228 K¢
24 939 703 K¢ 366 598 K¢ -4 551 630 K¢
25 939 703 K¢ 352 498 K¢ -4 199 131 K¢
26 939 703 K¢ 338 941 K¢ -3 860 191 K¢
27 939 703 K¢ 325905 K¢ -3 534 286 K¢
28 939 703 K¢ 313 370 K¢ -3220916 K¢
29 939 703 K¢ 301 317 K¢ -2 919 599 K¢
30 939 703 K¢ 289 728 K¢ -2 629 871 K¢

Soucet 8418 030 K¢ -2 629 871 K¢ -2 629 871 K¢

—
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Obrdzek 10 — Kumulovany DCF pro diskontni sazbu 4 %.

Kumulovany DCF projektu

0123456 7 8 9101112131415161718192021222324252627282930
0 Ke
-2 000 000 K¢
-4 000 000 K¢
-6 000 000 K¢
>§ -8 000 000 K¢
— -10 000 000 K¢
-12 000 000 K¢
-14 000 000 K¢
-16 000 000 K¢
-18 000 000 K¢

[ROK]
Tabulka 20 — Diskontni sazba 4 %.
Diskontni sazba 4% Doporuceni
NPV -2 629 871 K¢ NE
IRR -1,24 % (neexistuje) NE
PP >30 let NE
Pl 0,84 NE

> Shrnuti

Na obrdzku 9 vidime zavislosti NPV na diskontni sazbé. Projekt lze doporucit jediné
v pfipadé diskontni sazby do 2,5 %, coZ neni redlné. Diskontni sazby v oblasti zateplovani
bytovych domu se pohybuji okolo 4 % a vyse. Projekt v této podobé, vzhledem ke zminénym
faktdm, k realizaci doporucit nelze (viz tabulka 19-20, obrdzek 10). CoZz potvrzuji i ostatni
vyuzita kritéria. Hodnoceni pro ostatni diskontni sazby naleznete v sekci pfiloh, pfilohy 8-12.

3.5.2. Hledisko investora

Z hlediska investora je nutné respektovat i zplsob financovani. Do nasledujiciho
propoctu bude zahrnuta dotace (viz tabulka 21). Nastinim, jak se méni NPV v zdvislosti
na zpUsobu financovani zbylé castky v zavislosti na sloZeni kapitalu — vlastniho a ciziho

(viz tabulka 22-23, obrdzek 11).
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> Vst

upni udaje

Tabulka 21 — Vstupni udaje, hledisko investora.

Investi¢ni vydaje

16 537 000 K¢

Tabulka 22 — Vstupni

Dotace 6 006 000 K¢
IN bez dotace 10531 000,00 K¢
Doba Zivotnosti 30 let
Rocni Uspory- prvnich 10 let 723 447 K&
Ro¢ni Uspory- druhych 10 let 832 353 K¢
Rocni Uspory- tfetich 10 let 939 703 K¢
udaje, proménné.
D/C X%
E/C Y %
t 15%
rd 4%
re 7%
WACC = diskontni sazba Z%

» Prehled zmény NPV v zavislosti na zadluZeni

Tabulka 23 — Prehled

zmény NPV v zavislosti na zadluZeni.

D/C (zadluZeni) WACC NPV
20% 6,28% 30 556 K¢
30% 5,92% 471 399 K¢
40% 5,56% 941 326 K¢
50% 5,20% 1442 703 K¢
60% 4,84% 1978 114 K¢
70% 4,48% 2 550 384 K¢
80% 4,12% 3162 603 K¢
90% 3,76% 3818 153 K¢
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Obrdzek 11 — Prehled zmény NPV v zdvislosti na zadluZeni.

NPV
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» Zvoleny zpusob financovani projektu investorem

Investor si zvolil skladbu kapitalu nasledujici: Zadluzeni 50 % (5 265 500 K¢), fond oprav

50 % (5 265 500 Kg&).

Tabulka 24 — CF pro zadluZeni 50 %.

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢
1 723 447 K¢ 687 687 K¢ -9.843 313 K¢
2 723 447 K¢ 653 695 K¢ -9 189 618 K¢
3 723 447 K¢ 621 383 K¢ -8 568 234 K¢
4 723 447 K¢ 590 668 K¢ -7 977 566 K¢
5 723 447 K¢ 561 472 K¢ -7 416 094 K¢
6 723 447 K¢ 533 719 K¢ -6 882 376 K¢
7 723 447 K¢ 507 337 K¢ -6 375 039 K¢
8 723 447 K¢ 482 260 K¢ -5892 779 K¢
9 723 447 K¢ 458 422 K¢ -5 434 357 K¢
10 723 447 K¢ 435 762 K¢ -4 998 596 K¢
11 832 353 K¢ 476 578 K¢ -4 522 017 K¢
12 832 353 K¢ 453 021 K¢ -4 068 996 K¢
13 832 353 K¢ 430 629 K¢ -3 638 367 K¢
14 832 353 K¢ 409 343 K¢ -3229 024 K¢
15 832 353 K¢ 389 109 K¢ -2 839915 K¢
16 832 353 K¢ 369 876 K¢ -2 470 039 K¢
17 832 353 K¢ 351 593 K¢ -2 118 447 K¢
18 832 353 K¢ 334 214 K¢ -1784 233 K¢
19 832 353 K¢ 317 694 K¢ -1 466 539 K¢
20 832 353 K¢ 301 990 K¢ -1 164 549 K¢
21 939 703 K¢ 324 086 K¢ -840 463 K¢
22 939 703 K¢ 308 066 K¢ -532 397 K¢
23 939 703 K¢ 292 839 K¢ -239 558 K¢
24 939 703 K¢ 278 364 K¢ 38 806 K¢
25 939 703 K¢ 264 604 K¢ 303 410 K¢
26 939 703 K¢ 251 525 K¢ 554 935 K¢
27 939 703 K¢ 239 092 K¢ 794 028 K¢
28 939 703 K¢ 227 274 K¢ 1021 302 K¢
29 939 703 K¢ 216 040 K¢ 1237 342 K¢
30 939 703 K¢ 205 361 K¢ 1442 703 K¢

Soucet 14 424 030 K¢ 1442 703 K¢ 1442 703 K¢

—
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Obrdzek 12 — Kumulovany DCF pro zadluZeni 50 %.

Kumulovany DCF projektu
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[ROK]
Tabulka 25 — 50 % ciziho kapitdlu.
NPV 1442 703 K¢
IRR 1,05%
PP 24 let
Pl 1,14

» Hodnoceni a shrnuti
Hodnoceni z pohledu investora (spolecenstvi vlastnik(l) je pro projekt mnohem
priznivé;jsi. Pri zplsobu financovani zvoleného investorem (viz tabulka 24-25, obrdzek 12) Ize

dle zvolenych kritérii projekt doporucit k realizaci.

Z hlediska investora je pro financovani projektu vyhodnéjsi vyuzit kapitalu ciziho
(napf. uvér) nez kapitalu vlastniho (viz pfiloha 13-19). PF¥i financovani projektu z 80 %
z vlastniho kapitdlu je projekt dle kritérii na pomezi doporuceni a zamitnuti (viz pfiloha 13).
S roustoucim podilem ciziho kapitalu se zvySuje i vyhodnost projektu a projekt by poté jiz
bylo mozné doporucit k realizaci. Nutno ale dodat, Ze naklady dluhu (cizi kapital) nejsou
konstantni a se zvySenym zadluZenim roste riziko pro véfitele, a ti z toho dlvodu pozaduiji
vys$si vynos za kazdy dalsi poskytnuty kapital. WACC by pak neklesalo. | pfesto by vzhledem

k charakteru projektu bylo pravdépodobné vyhodné i financovani s 90 % zadluzenim, jelikoz
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bytovy diim by mohl byt se souhlasem vSech ¢lenl Spolecenstvi vlastnikli domu ¢€.p.773
vyuzit jako zaruka a od toho by se odvijel poskytnuty Urok. TaktéZ je nutno brat v dvahu
Castou rozdilnost ekonomické zZivotnosti a technické Zivotnosti, kdy technicka Zivotnost byva

mnohdy delsi.
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4. Zaveér

V teoretické C¢asti této prace jsem vysvétlil pojem investice, uvedl typy investic
a nastinil, na zakladé kterych faktor( se investor rozhodne, zda do daného projektu investuje
¢i nikoli. Déle jsem definoval pojem projekt, jeho sloZzeni (faze projektu) a kritéria vyuzivana
k ekonomickému hodnoceni projektu. U jednotlivych kritérii vyzdvihl klady a zminil zapory.
Z teoretické casti pak vyplynulo, Ze k hrubému odhadu efektu projektu jsou nejvhodnéjsi
kritéria statickd, ktera nezahrnuji riziko a nerespektuji faktor ¢asu. K presnéjsim zavérdm je
nutno vyuzit metod dynamickych, které naopak dobie respektuji faktor casu i rizika.

K zjisténi konkurenceschopnosti Ize vyuzit taktéz zminéna kritéria nakladova.

Znalosti z teoretické Casti jsem pak aplikoval v ¢asti praktické. Vzhledem k tématu,
zateplovani bytového domu, jsem zvolil k ekonomickému hodnoceni této investice metody
dynamické. Nejprve musim zminit poznatek z praktické casti prace, Ze u energetickych
projektd je nesmirné dilezita legislativa, moZnost ziskani dotace. Jako dobry pfiklad Ize uvést
vystavbu fotovoltaické elektrarny. Fotovoltaické elektrarny se pravé diky statni podpofre staly

po urcity ¢as velmi vyhodnym byznysem.

V praktické ¢asti jsem se zaobiral castym ndmétem diskuzi posledni doby,
zateplovanim bytového domu. Zajimalo mne, zda je opravdu vyhodné ¢i nikoli. Opatfil jsem
si nutné podklady k sestaveni vstupnich udaji pfimo od firem zabyvajicich se zateplovanim.
Mezi tyto podklady patfil energeticky audit, projektovd dokumentace a studie energeticky
uspornych opatreni bytovych domu. Po vypocteni vstupnich udajd nutnych k ekonomickému
hodnoceni jsem presel ksamotnému ekonomickému hodnoceni projektu. Dosel jsem
k zavéru, Ze samotny projekt sdm o sobé pro investora vyhodnym neni. OvSem
za predpokladu ziskani dotace se situace zménila. Vypoctend Cista soucasna hodnota
projektu jiz byla v kladnych hodnotdch a doba ndvratnosti investice byla mensi nez doba
ekonomické Zivostnosti projektu. Dalsi vyuzita kritéria méla obdobny vysledek. Projekt by
tedy byl vyhodnym a byl by doporucen k realizaci. Co mé prekvapilo je, ze pfi financovani
projektu se vyplati pouzit spiSe kapital cizi, nez kapital vlastni. Z vypoctu je patrné, Ze

pfi vy$Sim podilu ciziho kapitalu se projekt dostava do stale pfiznivéjsi progndzy.

U hodnoceni projektu je nesmirné dllezité spravné nastaveni diskontni sazby a doby

ekonomické Zivotnosti. Efekt zpUsobeny rozdilnou diskontni sazbou jsem prezentoval.
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ZvySeni doby ekonomické Zivotnosti projektu by mélo za nasledek, Ze projekt jevici se

ztratovym se stane ziskovym a naopak.

Jak jiz z textu prace vyplynulo, ekonomické hodnoceni projektu slouZi taktéz jako
podklad pro potenciondlni investory, ziskani dotaci i jinych zplsobl ziskani financnich
prostfedkd nutnych k realizaci. Vysledek ekonomického hodnoceni musi byt znam viem
stranam nebo institucim, které se podileji na poskytnuti potfebnych prostfedkd. At uz

formou pujcek, dotaci nebo finan¢ni podpory.

Prace pro mé byla obrovskym pfinosem jak vteoretické, tak praktické casti.
V teoretické Casti zejména v oblasti studia ekonomiky a pochopeni vyuzivanych principg.
V praktické ¢asti pak sestavenim smysluplného konceptu z dostupnych dokumentd a studii.
Béhem tohoto procesu jsem se dozvédél mnozstvi uzite¢nych informaci, které pro mne
mohou byt v budoucnu velmi pfinosné. Napftiklad zminim vypocet soucinitele prostupu tepla
konstrukci domu a efekt na mérnou potrebu tepla bytového domu. Dalsim pfinosem pak byl
i samotny sbér informaci, kdy jsem oslovil firmy zamérujici se na zateplovaci prace. Jejich

vstficnost a pomoc mé velmi prekvapily.
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Prilohy

Priloha 1 — Vypocet prostupu tepla stfechou pred zateplenim

UMISTENi STAVBY (@) wabinfo
(@) Podie oboe |Ostrava ™
(0) Podie teplotni oblasti a nadmofské [ vybrat teploin oblast — Nadm. vySka | m

vysky n.m.
Nivrhovi teplota venkovniho vzduchy v zimnim obdobi 4. IE] °c

PARAMETRY VNITRNIHO PROSTREDI @) ubinto
[ Obyvaci mistnosti Gl
Névrhovs vnitini teplota v zimnim obdobi & 0 |
Vypodtovs teplota vnitiniho vzduchu 6, E @

TYP KONSTRUKCE &) wbine
| stizchs v || lednopléZtova konstrukoe v

oxieTier e—— mlenar

Tepeiny odpor pii pfestupy tepla na vnitiné strané konstrukcs Ry SN 17]

KW <
j Material 2q B; [m*K/w] & [°Cl
[WimK]
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VYHODNOCENI KONSTRUKCE

Soucinitel prostupu Odpor pfi prostupu
tepla konstrukce tepla konstrukce
U=1.3W/mK Rr=0.77 m?KIW

die CSN 72 0540-4 = CSN EN SO 6348
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Priloha 2 — Vypocet prostupu tepla stifechou po zatepleni

UMISTENI STAVBY &) tzbinfo
(@) Podle obee IOslrava IZ]
(") Pedile teplotni oblasti a nadmoiské vySky | — vybrat teplotni oblast — Nadm. vjika | mn.m.

Névrhova teplota venkovniho vzduchu v zimnim obdobi 6, E c

PARAMETRY VNITRNIHO PROSTREDI @ tzhinfo
| Obyvaci mistnosti v!
Névrhova vnitini teplota v zimnim obdobi 6; E c
Vypo&tové teplota vnitiniho vzduchu 85 E @
TYP KONSTRUKCE (@) tabinfo
| stiecha v || jednoplastova konstrukce v/

Tepelny odpor pii pfestupu tepla na vnitfni strané konstrukee Ry mIKW fp=19.48°C °

z ! |P6tobetonnabézi popilku, nevyztl. mp.za E 0.83 18.21 8-.
l 2 |Polystyrenvytlaéavani-XPS I. |o.zoo| |o.034§ 5882 143 ti0
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© Graf priibéhu teplot v konstrukci
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D

VYHODNOCENI KONSTRUKCE (@) tzbinfo
Soucinitel prostupu tepla Odpor pri prostupu tepla
konstrukce konstrukce
U=0.15 Wm?K Rr =6.75 m2K/W

dle CSN 73 0540-4 a CSN EN ISO 8946
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Priloha 3 — Vypocet prostupu tepla sténou pred zateplenim

UMISTENI STAVBY (&) tabinfo
(@) Podle oboe |omwa E
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VYHODNOCENI KONSTRUKCE @1 tzbinfo

Soucinitel prostupu tepla Odpor pri prostupu tepla
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Priloha 4 — Vypocet prostupu tepla sténou po zatepleni

UMISTENI STAVBY &) tainto
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VYHODNOCENI KONSTRUKCE (@) zbinfo

Soucinitel prostupu tepla Odpor pri prostupu tepla
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Priloha 5 — Vypocet mérné potieby tepla
ZjednoduSeny vypocet potieby tepla na vytapéni a tepelnych ztrat obalkou budovy

“/ypodet energetickych Gspor a vySe dotaci je nastaven na plvodni program Zelena Gsporam 2009. Vypocet je nadale
vhodny pro hruby odhad energetickych uspor pfi zatepleni obalky budovy.

LOKALITA / UMISTEN]I OBJEKTU

Mésto / obec/ lokslita [ Ostrava lv]?
Venkovni navrhova teplota v zimnim obdobi 8, (15 | €

Délka otopného obdebi d [Z52 ]dni

Primérna venkovni teplota v otopném cbdobi & E °C

Celkova plocha A m2
soudet vnijSich ploch ochlazovanych konstrukci ohranidujicich objem budovy (automaticky, z nize zadanych konstruked) "’
Celkova podlshova plocha A,

podishova plocha viech podlaZi budovy vymezend wvnitiim Foem obvodovych stén (bez neobyvatelnych skiepl a m?
oddélenych nevytapEnych prostor)

Objemovy faktor tvaru budovy A/ TV m
Trvaly tepelny zisk A+

z o3 ¥ I : 18000 |W
Obvykly tepeiny zisk zarhmuje teplo od spotfebitd (cca 100 Wibyt), teplo od fidi (70 Wios.) apod.
Solarni tepelné zisky H,~
(@) Pouzit velice piiblizny vypodet dle vyhlasky & 291/2001 Sb KWh / rok

(:) Zadat vlastni hodnotu vypoétenou ve specializovaném programu

STAVEBNE - TECHNICKE HODNOCENI

Tepelné ztraty jednotlivymi konstrukcemi - pred zateplenim Tepelné ztraty jednotlivymi konstrukcemi - po zatepleni
Obvodovy plast
Okna, dvele —
— Obvodovy plast
Ckna, dvefe — Podizha
—— Stiecha
Stfecha ~——
—— Podlzha
Tepelna ztrata Typ konstrukce Tepelna ztrata
(vétrani) V()] (vétrani) wi
Obvodovy plast 25481
Fodlaha 8754 Podlaha 8734
Stiecha 27027 Stiecha 2204
Okna, dvefe 119580 Okna, dvefe 59472
Jiné konstrukcs 0 Jing konstrukcs 0
Tepeing mosty 0 Tepeiné mosty 0
Vétrani 0 Vatrani 0
— Celkem — 300255 — Celkem — 87331

61

—
| S—



OCHLAZOVANE KONSTRUKCE OBJEKTU / ZATEPLENI, VYMENA OKEN

Soucinitel
prostupu tepla d [mm]
pred !
zateplenim
24
W/m?K]

TlouSt'ka zatepleni Plocha
A,
[m?]

nova okna U

W/m?K]

Cinitel Mémna ztrata
teplotni redukce prostupem tepla
b, Hp=4; U b,
5] [WIK]
Pred Po Pred Po
gpravami upravach Upravami opravach

Sténa 1 [z ] [120 w= foss ]| foo ] [roo] 41393 72715
Sténa 2 . [ Jw= [ | foa ] [1o0] 0 0
Podisha na terénu [ ]wm [ || o] [oso ] 0 0
Podizha nad skizpem (skizp je cefyf pod terénem) [ = e | bs] [ ] 2513 2513
Podisha nad sklepem (sklep Zdstedné nad terénem)| [ [ Ju= [ || fes ] [oss | 0 0
Stiecha [z [200 Jue Bar ]| [0 ] [1e0] 7722 103
Strop pod pidou Dﬂ | | | || pa | loss | 0 0
Okna - typ 1 [e ] f20 ]| foo] [t ] 2380 1230
Okna - typ 2 - (- [ feo] [=] 0 0
Vstupni dvefe 1= [2] fs ]| foo] [1oa7] 5 192
Jind konstrukee - typ 1 ] []? [ || foo ] [oo] 0 Eo
Jin konstrukes - typ 2 ] ] [ 1| ] [ ] 0 lo

ROCNi POTREBA ENERGIE NA VYTAPENI

Stav objektu Mérmna potfreba energie
Pfed Upravami (pfed zateplenim) 113.8 KWh/m?
Po Gpravach {po zatepleni) 21.9 ¥Wh/m?
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Priloha 6 — Vypocet potieby tepla pro vytapéni pred zateplenim

Vytapéni

Tepelna ztréta objektu Qc= (300225 kW
Priimérna vnitrni vypoctova teplota tis = |20 °C 2722
Vytapéci denostupné

D=d-{t. -t..) = 3864 Kdny

Opravné soucinitele a Géinnosti systému

ei= [0.8s 222 no=[0ss 222
et= [0.50 2722 ne= 05 2722
eg=[1.00 27?2

Opravny soudinitel £ 722

')

O e=[o7es

4.0 .-
el T I
Mo “MNr (tis_te)
aQ ¢ 2301.8 Glirok 3. Nikiad
= Naxiagy
il 639.4 MWhirok
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Priloha 7 — Vypocet potieby tepla pro vytapéni po zatepleni

Vytapéni

Tepelna ztrata objektu Qc= |97.3 kW
Primérna vnitrni vypoctova teplota tis = |20 °C 222

Vytapéci denostupné
D=d-{t,-t..) = 3664 Kdny

Opravné soucinitele a GEinnosti systému

gj= |0.85 7277 no= IO.QS 272
et= |0A90 222 nr= |0.95 2?2
ed= |1.00 222

Opravny soucinitel € 277

® |0.755

Mo Nr (tis_te)
Q ¢ 746 Glirok 3 Naikiag
WITEES s ok
(e )
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Pfiloha 8 — Hodnoceni z hlediska projektu pro diskontni sazbu 1 %

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢
1 723 447 K¢ 716 284 K¢ -15 820 716 K¢
2 723 447 K¢ 709 192 K¢ -15111 524 K¢
3 723 447 K¢ 702 171 K¢ -14 409 353 K¢
4 723 447 K¢ 695 218 K¢ -13 714 135 K¢
5 723 447 K¢ 688 335 K¢ -13 025 800 K¢
6 723 447 K¢ 681 520 K¢ -12 344 280 K¢
7 723 447 K¢ 674 772 K¢ -11 669 508 K¢
8 723 447 K¢ 668 091 K¢ -11 001 417 K¢
9 723 447 K¢ 661 476 K¢ -10 339 940 K¢
10 723 447 K¢ 654 927 K¢ -9 685 013 K¢
11 832 353 K¢ 746 058 K¢ -8 938 955 K¢
12 832 353 K¢ 738 671 K¢ -8 200 284 K¢
13 832 353 K¢ 731357 K¢ -7 468 927 K¢
14 832 353 K¢ 724 116 K& -6 744 811 K¢
15 832 353 K¢ 716 947 K¢ -6 027 864 K¢
16 832 353 K¢ 709 848 K¢ -5318 015 K¢
17 832 353 K¢ 702 820 K¢ -4 615 195 K¢
18 832 353 K¢ 695 862 K¢ -3919 334 K¢
19 832 353 K¢ 688 972 K¢ -3230362 K¢
20 832 353 K¢ 682 150 K¢ -2 548 212 K¢
21 939 703 K¢ 762 503 K¢ -1785 708 K¢
22 939 703 K¢ 754 954 K¢ -1 030 755 K¢
23 939 703 K¢ 747 479 K¢ -283 276 K¢
24 939 703 K¢ 740 078 K¢ 456 803 K¢
25 939 703 K¢ 732 751 K¢ 1189 553 K¢
26 939 703 K¢ 725 496 K¢ 1915 049 K¢
27 939 703 K¢ 718 313 K¢ 2633362 K¢
28 939 703 K¢ 711201 K¢ 3344563 K¢
29 939 703 K¢ 704 159 K¢ 4048 722 K¢
30 939 703 K¢ 697 187 K¢ 4 745 909 K¢

Soucet 8 418 030 K¢ 4 745 909 K¢ 4 745 909 K¢

—
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Kumulovany DCF projektu

0123456 7 8 9101112131415161718192021222324252627282930
10 000 000 K¢

5000 000 K&

0 K¢

‘2 -5000 000 k&
-10 000 000 K&
-15 000 000 K&

-20 000 000 K¢

[ROK]
Diskontni sazba 1% Doporuceni

NPV 4 745 909 K¢ ANO
IRR 1,70 % ANO
PP 24 let ANO
PI 1,29 ANO
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Pfiloha 9 — Hodnoceni z hlediska projektu pro diskontni sazbu 2 %

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢
1 723 447 K¢ 709 262 K¢ -15 827 738 K¢
2 723 447 K¢ 695 355 K¢ -15132 384 K¢
3 723 447 K¢ 681 720 K¢ -14 450 663 K¢
4 723 447 K¢ 668 353 K¢ -13782 310 K¢
5 723 447 K¢ 655 248 K¢ -13 127 062 K¢
6 723 447 K¢ 642 400 K¢ -12 484 662 K¢
7 723 447 K¢ 629 804 K¢ -11 854 857 K¢
8 723 447 K¢ 617 455 K¢ -11 237 402 K¢
9 723 447 K¢ 605 348 K¢ -10 632 054 K¢
10 723 447 K¢ 593 479 K¢ -10 038 576 K¢
11 832 353 K¢ 669 431 K¢ -9 369 145 K¢
12 832 353 K¢ 656 305 K¢ -8 712 840 K¢
13 832 353 K¢ 643 436 K¢ -8 069 404 K¢
14 832 353 K¢ 630 820 K¢ -7 438 585 K¢
15 832 353 K¢ 618 451 K¢ -6 820 134 K¢
16 832 353 K¢ 606 324 K¢ -6 213 810 K¢
17 832 353 K¢ 594 435 K¢ -5 619 375 K¢
18 832 353 K¢ 582 780 K¢ -5 036 595 K¢
19 832 353 K¢ 571353 K¢ -4 465 243 K¢
20 832 353 K¢ 560 150 K¢ -3 905 093 K¢
21 939 703 K¢ 619 993 K¢ -3 285 099 K¢
22 939 703 K¢ 607 837 K¢ -2 677 263 K¢
23 939 703 K¢ 595 918 K¢ -2 081 345 K¢
24 939 703 K¢ 584 234 K¢ -1497 111 K¢
25 939 703 K¢ 572 778 K¢ -924 333 K¢
26 939 703 K¢ 561 547 K¢ -362 786 K¢
27 939 703 K¢ 550 536 K¢ 187 750 K¢
28 939 703 K¢ 539 741 K¢ 727 492 K¢
29 939 703 K¢ 529 158 K¢ 1256 650 K¢
30 939 703 K¢ 518 783 K¢ 1775433 K¢

Soucet 8 418 030 K¢ 1775433 K¢ 1775 433 K¢
[ &)




Kumulovany DCF projektu

01234567 8 9101112131415161718192021222324252627282930

5000 000 K¢

0 K¢

-5 000 000 K¢

-10 000 000 K¢

-15 000 000 K¢

-20 000 000 K¢

[ROK]
Diskontni sazba 2% Doporuceni

NPV 1775433 K¢ ANO
IRR 0,70 % ANO
PP 27 let ANO
PI 1,11 ANO

[ 63 |
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Pfiloha 10 — Hodnoceni z hlediska projektu pro diskontni sazbu 3 %

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢
1 723 447 K¢ 702 376 K¢ -15 834 624 K¢
2 723 447 K¢ 681 918 K¢ -15 152 706 K¢
3 723 447 K¢ 662 056 K¢ -14 490 650 K¢
4 723 447 K¢ 642 773 K& -13 847 876 K¢
5 723 447 K¢ 624 052 K¢ -13 223 825 K¢
6 723 447 K¢ 605 875 K¢ -12 617 949 K¢
7 723 447 K¢ 588 229 K¢ -12 029 720 K¢
8 723 447 K¢ 571 096 K¢ -11 458 625 K¢
9 723 447 K¢ 554 462 K¢ -10904 163 K¢
10 723 447 K¢ 538 313 K¢ -10 365 850 K¢
11 832 353 K¢ 601 310 K¢ -9 764 541 K¢
12 832 353 K¢ 583 796 K¢ -9 180 745 K¢
13 832 353 K¢ 566 792 K¢ -8 613 953 K¢
14 832 353 K¢ 550 283 K¢ -8 063 670 K¢
15 832 353 K¢ 534 256 K¢ -7 529 414 K¢
16 832 353 K¢ 518 695 K¢ -7 010 719 K¢
17 832 353 K¢ 503 587 K¢ -6 507 132 K¢
18 832 353 K¢ 488 920 K¢ -6 018 212 K¢
19 832 353 K¢ 474 679 K¢ -5543 533 K¢
20 832 353 K¢ 460 854 K¢ -5 082 679 K¢
21 939 703 K¢ 505 137 K¢ -4 577 543 K¢
22 939 703 K¢ 490 424 K¢ -4 087 119 K¢
23 939 703 K¢ 476 140 K¢ -3610979 K¢
24 939 703 K¢ 462 272 K¢ -3148 707 K¢
25 939 703 K¢ 448 807 K¢ -2 699 900 K¢
26 939 703 K¢ 435 735 K¢ -2 264 165 K¢
27 939 703 K¢ 423 044 K¢ -1841 121 K¢
28 939 703 K¢ 410 722 K¢ -1430 398 K¢
29 939 703 K¢ 398 760 K¢ -1 031 639 K¢
30 939 703 K¢ 387 145 K¢ -644 494 K¢

Soucet 8 418 030 K¢ -644 494 K¢ -644 494 K¢
[ )




[KC]

0 K¢
-2 000 000 K¢
-4 000 000 K¢
-6 000 000 K¢
-8 000 000 K¢
-10 000 000 K¢
-12 000 000 K¢
-14 000 000 K¢
-16 000 000 K¢
-18 000 000 K¢

Kumulovany DCF projektu

01234567 8 9101112131415161718192021222324252627282930

[ROK]
Diskontni sazba 3% Doporuceni

NPV -644 494 K¢ NE
IRR -0,28 % (neexistuje) NE
PP >30 let NE
Pl 0,96 NE
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Pfiloha 11 — Hodnoceni z hlediska projektu pro diskontni sazbu 5 %

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢
1 723 447 K¢ 688 997 K¢ -15 848 003 K¢
2 723 447 K¢ 656 188 K¢ -15191 815 K¢
3 723 447 K¢ 624 941 K¢ -14 566 874 K¢
4 723 447 K¢ 595 182 K¢ -13 971 693 K¢
5 723 447 K¢ 566 840 K¢ -13 404 853 K¢
6 723 447 K¢ 539 847 K¢ -12 865 006 K¢
7 723 447 K¢ 514 140 K¢ -12 350 866 K¢
8 723 447 K& 489 657 K¢ -11 861 208 K¢
9 723 447 K¢ 466 340 K¢ -11 394 868 K¢
10 723 447 K& 444 134 K¢ -10 950 734 K¢
11 832 353 K¢ 486 660 K¢ -10 464 074 K¢
12 832 353 K¢ 463 485 K¢ -10 000 589 K¢
13 832 353 K¢ 441 415 K¢ -9 559 175 K¢
14 832 353 K¢ 420 395 K¢ -9 138 780 K¢
15 832 353 K¢ 400 376 K¢ -8 738 404 K¢
16 832 353 K¢ 381310 K¢ -8 357 093 K¢
17 832 353 K¢ 363 153 K¢ -7 993 940 K¢
18 832 353 K¢ 345 860 K¢ -7 648 081 K¢
19 832 353 K¢ 329 390 K¢ -7 318 690 K¢
20 832 353 K¢ 313 705 K¢ -7 004 985 K¢
21 939 703 K¢ 337 299 K¢ -6 667 686 K¢
22 939 703 K¢ 321237 K¢ -6 346 449 K¢
23 939 703 K¢ 305 940 K¢ -6 040 508 K¢
24 939 703 K¢ 291372 K¢ -5 749 136 K¢
25 939 703 K¢ 277 497 K¢ -5 471 640 K¢
26 939 703 K¢ 264 283 K¢ -5 207 357 K¢
27 939 703 K¢ 251 698 K¢ -4 955 659 K¢
28 939 703 K¢ 239 712 K¢ -4 715947 K¢
29 939 703 K¢ 228 297 K¢ -4 487 649 K¢
30 939 703 K¢ 217 426 K¢ -4 270 223 K¢

Soucet 8 418 030 K¢ -4 270223 K¢ -4 270 223 K¢
()




Kumulovany DCF projektu
0123456 7 8 9101112131415161718192021222324252627282930

0 K¢

-2 000 000 K¢
-4 000 000 K¢
-6 000 000 K¢
-8 000 000 K¢
-10 000 000 K¢
-12 000 000 K¢
-14 000 000 K¢
-16 000 000 K¢
-18 000 000 K¢

[KC]

[ROK]
Diskontni sazba 5% Doporuceni

NPV -4 270 223 K¢ NE
IRR -2,18 % (neexistuje) NE
PP >30 let NE
Pl 0,74 NE
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Pfiloha 12 — Hodnoceni z hlediska projektu pro diskontni sazbu 6 %

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢ -16 537 000 K¢
1 723 447 K¢ 682 497 K¢ -15 854 503 K¢
2 723 447 K¢ 643 865 K¢ -15 210 638 K¢
3 723 447 K¢ 607 420 K¢ -14 603 218 K¢
4 723 447 K¢ 573 038 K¢ -14 030 180 K¢
5 723 447 K¢ 540 602 K¢ -13 489 578 K¢
6 723 447 K¢ 510 002 K¢ -12 979 576 K¢
7 723 447 K¢ 481 134 K¢ -12 498 443 K¢
8 723 447 K¢ 453 900 K¢ -12 044 543 K¢
9 723 447 K¢ 428 207 K¢ -11 616 336 K¢
10 723 447 K¢ 403 969 K¢ -11 212 367 K¢
11 832 353 K¢ 438 473 K¢ -10 773 894 K¢
12 832 353 K¢ 413 654 K¢ -10 360 240 K¢
13 832 353 K¢ 390 240 K¢ -9 970 000 K¢
14 832 353 K¢ 368 151 K¢ -9 601 850 K¢
15 832 353 K¢ 347 312 K¢ -9 254 538 K¢
16 832 353 K¢ 327 653 K¢ -8 926 885 K¢
17 832 353 K¢ 309 106 K¢ -8 617 779 K¢
18 832 353 K¢ 291 610 K¢ -8 326 169 K¢
19 832 353 K¢ 275 103 K¢ -8 051 066 K¢
20 832 353 K¢ 259 532 K¢ -7 791 534 K¢
21 939 703 K¢ 276 419 K¢ -7 515116 K¢
22 939 703 K¢ 260 772 K¢ -7 254 343 K¢
23 939 703 K¢ 246 012 K¢ -7 008 332 K¢
24 939 703 K¢ 232 086 K¢ -6 776 245 K¢
25 939 703 K¢ 218 950 K¢ -6 557 296 K¢
26 939 703 K¢ 206 556 K¢ -6 350 739 K¢
27 939 703 K¢ 194 864 K¢ -6 155 875 K¢
28 939 703 K¢ 183 834 K¢ -5972 041 K¢
29 939 703 K¢ 173 429 K¢ -5798 612 K¢
30 939 703 K¢ 163 612 K¢ -5 635 001 K¢

Soucet 8418 030 K¢ -5 635 001 K¢ -5 635 001 K¢
[ =]




Kumulovany DCF projektu
0123456 7 8 9101112131415161718192021222324252627282930
0 K¢
-2 000 000 K¢
-4 000 000 K¢
-6 000 000 K¢
-8 000 000 K¢

<. .10 000 000 K&

-12 000 000 K¢
-14 000 000 K¢
-16 000 000 K¢
-18 000 000 K¢

[ROK]
Diskontni sazba 6% Doporuceni

NPV -5 635 001 K¢ NE
IRR -3,10 % (neexistuje) NE
PP >30 let NE
Pl 0,66 NE
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Pfiloha 13 — Hodnoceni z hlediska investora: Zadluzeni 20 % (2 106 200 K¢)

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢
1 723 447 K¢ 680 699 K¢ -9 850 301 K¢
2 723 447 K¢ 640 477 K¢ -9 209 824 K¢
3 723 447 K¢ 602 632 K¢ -8 607 192 K¢
4 723 447 K¢ 567 023 K¢ -8 040 169 K¢
5 723 447 K¢ 533 518 K¢ -7 506 651 K¢
6 723 447 K¢ 501 993 K¢ -7 004 658 K¢
7 723 447 K¢ 472 330 K¢ -6 532 328 K¢
8 723 447 K& 444 421 K¢ -6 087 907 K¢
9 723 447 K& 418 160 K¢ -5 669 747 K¢
10 723 447 K& 393 452 K¢ -5 276 295 K¢
11 832 353 K¢ 425932 K¢ -4 850 363 K¢
12 832 353 K¢ 400 764 K¢ -4 449 599 K¢
13 832 353 K¢ 377 083 K¢ -4 072 515 K¢
14 832 353 K¢ 354 802 K¢ -3717 714 K&
15 832 353 K¢ 333837 K¢ -3383 877 K¢
16 832 353 K¢ 314 111 K¢ -3 069 766 K¢
17 832 353 K¢ 295 550 K¢ -2 774216 K¢
18 832 353 K¢ 278 086 K¢ -2 496 129 K¢
19 832 353 K¢ 261 654 K¢ -2 234 475 K¢
20 832 353 K¢ 246 194 K¢ -1988 281 K¢
21 939 703 K¢ 261 522 K¢ -1726 759 K¢
22 939 703 K¢ 246 069 K¢ -1 480 690 K¢
23 939 703 K¢ 231 529 K¢ -1249 162 K¢
24 939 703 K¢ 217 848 K¢ -1 031 314 K¢
25 939 703 K¢ 204 976 K¢ -826 338 K¢
26 939 703 K¢ 192 864 K¢ -633 475 K¢
27 939 703 K¢ 181 468 K¢ -452 007 K¢
28 939 703 K¢ 170 745 K¢ -281 262 K¢
29 939 703 K¢ 160 656 K¢ -120 607 K¢
30 939 703 K¢ 151 163 K¢ 30556 K¢

Soucet 14 424 030 K¢ 30556 K¢ 30556 K¢
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[KC]

Kumulovany DCF projektu

0123456 7 8 9101112131415161718192021222324252627282930
2 000 000 K&

0 K¢

-2 000 000 K¢
-4 000 000 K¢
-6 000 000 K¢
-8 000 000 K¢
-10 000 000 K¢

-12 000 000 K¢

[ROK]

NPV 30 556 K&
IRR 0,02 %
PP 30 let
PI 1,00

( ]
76
\ J



Pfiloha 14 — Hodnoceni z hlediska investora: Zadluzeni 30 % (3 159 300 K¢)

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢
1 723 447 K¢ 683 013 K¢ -9 847 987 K¢
2 723 447 K¢ 644 838 K¢ -9 203 149 K¢
3 723 447 K¢ 608 797 K¢ -8 594 352 K¢
4 723 447 K¢ 574 771 K¢ -8 019 581 K¢
5 723 447 K¢ 542 646 K¢ -7 476 934 K¢
6 723 447 K¢ 512 317 K¢ -6 964 617 K¢
7 723 447 K¢ 483 683 K¢ -6 480 934 K¢
8 723 447 K¢ 456 649 K¢ -6 024 285 K¢
9 723 447 K& 431 127 K¢ -5593 158 K¢
10 723 447 K& 407 031 K¢ -5186 127 K¢
11 832 353 K¢ 442 130 K¢ -4 743 998 K¢
12 832 353 K¢ 417 419 K¢ -4 326 579 K¢
13 832 353 K¢ 394 089 K¢ -3932 490 K¢
14 832 353 K¢ 372 063 K¢ -3 560 428 K¢
15 832 353 K¢ 351267 K¢ -3 209 160 K¢
16 832 353 K¢ 331635 K¢ -2 877 525 K¢
17 832 353 K¢ 313 099 K¢ -2 564 426 K¢
18 832 353 K¢ 295 600 K¢ -2 268 826 K¢
19 832 353 K¢ 279 078 K¢ -1989 748 K¢
20 832 353 K¢ 263 480 K¢ -1726 268 K¢
21 939 703 K¢ 280 836 K¢ -1 445 432 K¢
22 939 703 K¢ 265 140 K¢ -1180 292 K¢
23 939 703 K¢ 250 321 K¢ -929 971 K¢
24 939 703 K¢ 236 330 K¢ -693 640 K¢
25 939 703 K¢ 223 121 K¢ -470 519 K¢
26 939 703 K¢ 210 651 K¢ -259 868 K¢
27 939 703 K¢ 198 877 K¢ -60 991 K¢
28 939 703 K¢ 187 762 K¢ 126 771 K¢
29 939 703 K¢ 177 268 K¢ 304 039 K¢
30 939 703 K¢ 167 360 K¢ 471 399 K¢

Soucet 14 424 030 K¢ 471 399 K¢ 471 399 K¢
[ 7]




[KC]

Kumulovany DCF projektu

0123456 7 8 9101112131415161718192021222324252627282930
2 000 000 K&

0 K¢

-2 000 000 K¢
-4 000 000 K¢
-6 000 000 K¢
-8 000 000 K¢
-10 000 000 K¢

-12 000 000 K¢

[ROK]
NPV 471 399 K¢
IRR 0,36 %
PP 28 let
Pl 1,04
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Pfiloha 15 — Hodnoceni z hlediska investora- Zadluzeni 40 % (4 212 400 Kc)

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢
1 723 447 K¢ 685 342 K¢ -9 845 658 K¢
2 723 447 K¢ 649 244 K¢ -9 196 414 K¢
3 723 447 K¢ 615 047 K¢ -8 581 367 K¢
4 723 447 K¢ 582 652 K¢ -7 998 715 K¢
5 723 447 K¢ 551 963 K¢ -7 446 752 K¢
6 723 447 K¢ 522 890 K¢ -6 923 862 K¢
7 723 447 K¢ 495 349 K¢ -6 428 513 K¢
8 723 447 K¢ 469 258 K¢ -5 959 255 K¢
9 723 447 K¢ 444 541 K¢ -5514 714 K&
10 723 447 K¢ 421 127 K¢ -5093 587 K¢
11 832 353 K¢ 459 002 K¢ -4 634 585 K¢
12 832 353 K¢ 434 825 K¢ -4 199 760 K¢
13 832 353 K¢ 411 923 K¢ -3787 837 K¢
14 832 353 K¢ 390 226 K¢ -3397 611 K¢
15 832 353 K¢ 369 672 K¢ -3027 939 K¢
16 832 353 K¢ 350 201 K¢ -2 677 738 K¢
17 832 353 K¢ 331 755 K¢ -2 345982 K¢
18 832 353 K¢ 314 281 K¢ -2 031701 K¢
19 832 353 K¢ 297 728 K¢ -1733973 K¢
20 832 353 K¢ 282 046 K¢ -1451 927 K¢
21 939 703 K¢ 301 650 K¢ -1150 277 K¢
22 939 703 K¢ 285 762 K¢ -864 515 K¢
23 939 703 K¢ 270 710 K¢ -593 805 K¢
24 939 703 K¢ 256 452 K¢ -337 353 K¢
25 939 703 K¢ 242 944 K¢ -94 409 K¢
26 939 703 K¢ 230 148 K¢ 135 739 K¢
27 939 703 K¢ 218 026 K¢ 353 764 K¢
28 939 703 K¢ 206 542 K¢ 560 306 K¢
29 939 703 K¢ 195 663 K¢ 755 969 K¢
30 939 703 K¢ 185 357 K¢ 941 326 K¢

Soucet 14 424 030 K¢ 941 326 K¢ 941 326 K¢
[ =)




[KC]

Kumulovany DCF projektu

01234567 8 9101112131415161718192021222324252627282930
2 000 000 K¢

0 K¢

-2 000 000 K¢
-4 000 000 K¢
-6 000 000 K¢
-8 000 000 K¢
-10 000 000 K¢

-12 000 000 K¢

[ROK]
NPV 941 326 K¢
IRR 0,71 %
PP 26 let
Pl 1,09
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Pfiloha 16 — Hodnoceni z hlediska investora- Zadluzeni 60 % (6 318 600 K¢)

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢
1 723 447 K¢ 690 049 K¢ -9 840951 K¢
2 723 447 K¢ 658 192 K¢ -9 182 759 K¢
3 723 447 K¢ 627 806 K¢ -8 554 953 K¢
4 723 447 K¢ 598 823 K¢ -7 956 130 K¢
5 723 447 K¢ 571 178 K¢ -7 384 951 K¢
6 723 447 K¢ 544 809 K¢ -6 840 142 K¢
7 723 447 K¢ 519 658 K¢ -6 320 484 K¢
8 723 447 K¢ 495 668 K¢ -5824 816 K¢
9 723 447 K¢ 472 785 K¢ -5352 031 K¢
10 723 447 K¢ 450 959 K¢ -4 901 073 K¢
11 832 353 K¢ 494 892 K¢ -4 406 181 K¢
12 832 353 K¢ 472 045 K¢ -3934 136 K¢
13 832 353 K¢ 450 253 K¢ -3 483 883 K¢
14 832 353 K¢ 429 467 K¢ -3 054 416 K¢
15 832 353 K¢ 409 640 K¢ -2 644 776 K¢
16 832 353 K¢ 390 729 K¢ -2 254 048 K¢
17 832 353 K¢ 372 691 K¢ -1881 357 K¢
18 832 353 K¢ 355 485 K¢ -1525 872 K¢
19 832 353 K¢ 339 074 K¢ -1 186 798 K¢
20 832 353 K¢ 323 420 K¢ -863 378 K¢
21 939 703 K¢ 348 276 K¢ -515 102 K¢
22 939 703 K¢ 332 197 K¢ -182 905 K¢
23 939 703 K¢ 316 861 K¢ 133 957 K¢
24 939 703 K¢ 302 233 K¢ 436 190 K¢
25 939 703 K¢ 288 281 K¢ 724 471 K¢
26 939 703 K¢ 274 972 K¢ 999 443 K¢
27 939 703 K¢ 262 278 K¢ 1261 720 K¢
28 939 703 K¢ 250 169 K¢ 1511 890 K¢
29 939 703 K¢ 238 620 K¢ 1750510 K¢
30 939 703 K¢ 227 604 K¢ 1978114 K¢

Soucet 14 424 030 K¢ 1978 114 K¢ 1978 114 K¢
[ =)




4 000 000 K¢

2 000 000 K¢

0 K¢

-2 000 000 K¢
-4 000 000 K¢
-6 000 000 K¢
-8 000 000 K¢
-10 000 000 K¢

-12 000 000 K¢

Kumulovany DCF projektu

01234567 8 9101112131415161718192021222324252627282930

[ROK]

NPV 1978 114 K¢
IRR 1,40 %
PP 23 let

Pl 1,19
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Pfiloha 17 — Hodnoceni z hlediska investora- Zadluzeni 70 % (7 371 700 K¢)

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢
1 723 447 K¢ 692 426 K¢ -9838 574 K¢
2 723 447 K¢ 662 736 K¢ -9 175 838 K¢
3 723 447 K¢ 634 318 K¢ -8 541 520 K¢
4 723 447 K¢ 607 119 K¢ -7 934 400 K¢
5 723 447 K¢ 581 087 K¢ -7 353 314 K¢
6 723 447 K¢ 556 170 K¢ -6 797 143 K¢
7 723 447 K¢ 532 322 K¢ -6 264 821 K¢
8 723 447 K¢ 509 497 K¢ -5 755 325 K¢
9 723 447 K¢ 487 650 K¢ -5267 675 K¢
10 723 447 K¢ 466 740 K¢ -4 800 934 K¢
11 832 353 K¢ 513 976 K¢ -4 286 959 K¢
12 832 353 K¢ 491 937 K¢ -3795 021 K¢
13 832 353 K¢ 470 843 K¢ -3324 178 K¢
14 832 353 K¢ 450 654 K¢ -2 873 524 K¢
15 832 353 K¢ 431 330 K¢ -2 442 194 K¢
16 832 353 K¢ 412 835 K¢ -2 029 358 K¢
17 832 353 K¢ 395 133 K¢ -1634 225 K¢
18 832 353 K¢ 378 190 K¢ -1256 034 K¢
19 832 353 K¢ 361974 K¢ -894 060 K¢
20 832 353 K¢ 346 453 K¢ -547 607 K¢
21 939 703 K¢ 374 364 K¢ -173 243 K¢
22 939 703 K¢ 358 312 K¢ 185 068 K¢
23 939 703 K¢ 342 948 K¢ 528 016 K¢
24 939 703 K¢ 328 242 K¢ 856 258 K¢
25 939 703 K¢ 314 168 K¢ 1170426 K¢
26 939 703 K¢ 300 696 K¢ 1471123 K¢
27 939 703 K¢ 287 803 K¢ 1758 926 K¢
28 939 703 K¢ 275 462 K¢ 2 034 388 K¢
29 939 703 K¢ 263 651 K¢ 2 298 038 K¢
30 939 703 K¢ 252 346 K¢ 2 550 384 K¢

Soucet 14 424 030 K¢ 2 550 384 K¢ 2 550 384 K¢
[ =)




4,000 000 K&
2 000 000 K&

0 K¢

-2 000 000 K&

‘2 -4000 000 ké
-6 000 000 K&

-8 000 000 K&

~10 000 000 K&

-12 000 000 K¢

Kumulovany DCF projektu

0123456 7 8 9101112131415161718192021222324252627282930

[ROK]

NPV 2550384 K¢
IRR 1,75 %
PP 22 let

Pl 1,24
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Pfiloha 18 — Hodnoceni z hlediska investora- Zadluzeni 80 % (8 424 800 Kc)

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢
1 723 447 K¢ 694 820 K¢ -9 836 180 K¢
2 723 447 K¢ 667 327 K¢ -9 168 853 K¢
3 723 447 K¢ 640 921 K¢ -8 527 932 K¢
4 723 447 K¢ 615 560 K¢ -7 912 373 K¢
5 723 447 K¢ 591 202 K¢ -7 321171 K¢
6 723 447 K¢ 567 808 K¢ -6 753 363 K¢
7 723 447 K¢ 545 340 K¢ -6 208 022 K¢
8 723 447 K& 523 761 K¢ -5 684 261 K¢
9 723 447 K¢ 503 036 K¢ -5181 225 K¢
10 723 447 K¢ 483 131 K¢ -4 698 093 K¢
11 832 353 K¢ 533 865 K¢ -4 164 228 K¢
12 832 353 K¢ 512 741 K¢ -3651487 K¢
13 832 353 K¢ 492 452 K¢ -3159 036 K¢
14 832 353 K¢ 472 965 K¢ -2 686 071 K¢
15 832 353 K¢ 454 250 K¢ -2231 820 K¢
16 832 353 K¢ 436 276 K¢ -1 795 545 K¢
17 832 353 K¢ 419 012 K¢ -1376 532 K¢
18 832 353 K¢ 402 432 K¢ -974 100 K¢
19 832 353 K¢ 386 508 K¢ -587 592 K¢
20 832 353 K¢ 371214 K¢ -216 378 K¢
21 939 703 K¢ 402 507 K¢ 186 129 K¢
22 939 703 K¢ 386 580 K¢ 572 709 K¢
23 939 703 K¢ 371283 K¢ 943 991 K¢
24 939 703 K¢ 356 591 K¢ 1300 583 K¢
25 939 703 K¢ 342 481 K¢ 1643 064 K¢
26 939 703 K¢ 328 929 K¢ 1971993 K¢
27 939 703 K¢ 315914 K¢ 2 287 907 K¢
28 939 703 K¢ 303 413 K¢ 2 591 320 K¢
29 939 703 K¢ 291 407 K¢ 2 882 727 K¢
30 939 703 K¢ 279 876 K¢ 3162 603 K¢

Soucet 14 424 030 K¢ 3162 603 K¢ 3162 603 K¢
[ =)




Kumulovany DCF projektu

0123456 7 8 9101112131415161718192021222324252627282930

4 000 000 K¢
2 000 000 K¢

0 K¢
-2 000 000 K¢
-4 000 000 K¢

[KC]

-6 000 000 K¢
-8 000 000 K¢
-10 000 000 K¢

-12 000 000 K¢

[ROK]
NPV 3162 603 K¢
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Pfiloha 19 — Hodnoceni z hlediska investora- Zadluzeni 90 % (9 477 900 K¢)

Rok CF_projektu DCF_projektu KDCF_projektu
0 -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢ -10 531 000 K¢
1 723 447 K¢ 697 231 K¢ -9 833 769 K¢
2 723 447 K¢ 671 965 K¢ -9 161 804 K¢
3 723 447 K¢ 647 615 K¢ -8 514 189 K¢
4 723 447 K¢ 624 147 K¢ -7 890 042 K¢
5 723 447 K¢ 601 529 K¢ -7 288 512 K¢
6 723 447 K¢ 579 732 K¢ -6 708 781 K¢
7 723 447 K¢ 558 724 K¢ -6 150 057 K¢
8 723 447 K¢ 538 477 K¢ -5 611 580 K¢
9 723 447 K¢ 518 964 K¢ -5092 617 K¢
10 723 447 K¢ 500 158 K¢ -4 592 459 K¢
11 832 353 K¢ 554 598 K¢ -4 037 861 K¢
12 832 353 K¢ 534 500 K¢ -3503 361 K¢
13 832 353 K¢ 515 131 K¢ -2 988 229 K¢
14 832 353 K¢ 496 464 K¢ -2 491 765 K¢
15 832 353 K¢ 478 474 K¢ -2013 291 K¢
16 832 353 K¢ 461 135 K¢ -1 552 156 K¢
17 832 353 K¢ 444 425 K¢ -1107 732 K&
18 832 353 K¢ 428 320 K¢ -679 412 K¢
19 832 353 K¢ 412 799 K¢ -266 613 K¢
20 832 353 K¢ 397 840 K¢ 131 227 K¢
21 939 703 K¢ 432 874 K¢ 564 101 K¢
22 939 703 K¢ 417 188 K¢ 981 288 K¢
23 939 703 K¢ 402 070 K¢ 1383 358 K¢
24 939 703 K¢ 387 500 K¢ 1770 858 K¢
25 939 703 K¢ 373 458 K¢ 2 144 316 K¢
26 939 703 K¢ 359 925 K¢ 2 504 240 K¢
27 939 703 K¢ 346 882 K¢ 2851122 K¢
28 939 703 K¢ 334 312 K¢ 3185 434 K¢
29 939 703 K¢ 322 197 K¢ 3507 631 K¢
30 939 703 K¢ 310 522 K¢ 3818 153 K¢

Soucet 14 424 030 K¢ 3818 153 K¢ 3818 153 K¢
[ &)




Kumulovany DCF projektu
0123456 7 8 9101112131415161718192021222324252627282930

6 000 000 K¢
4 000 000 K¢
2 000 000 K¢
0 K¢

-2 000 000 K¢
-4 000 000 K¢
-6 000 000 K¢
-8 000 000 K¢
-10 000 000 K¢
-12 000 000 K¢

[ROK]
NPV 3818 153 K¢
IRR 2,45 %
PP 20 let
Pl 1,36
[ g3 |
§ J



