


EKONOMIKA

Metodicky spravné hodnoceni ekonomické efektivity investic
projektt obnovitelnych energetickych zdrojli (OEZ) a energetickych
uspor ma smysl hned z nékolika divodU. Nova energeticka legislativa
se s ohledem na vstup CR do EU snazi vybudovat uceleny systém
energetického planovani v CR. Pro CR vsak z této skutecnosti
vyplyvaji zavazky statu v oblasti energetiky a ZP.

EU pfijala v roce 2001 zatim malo znamou Smérnici Evropského
parlamentu a Rady "O podporfe elektiiny z obnovitelnych zdroj
energie na vnitfnim trhu s elektfinou". Ta predpoklada dosazeni
12 % podilu OEZ na celkové domaci spotirebé energie a dosazeni
221 % podilu elektriny vyrabéné z OEZ na celkové spotrebé
elektriny (brutto) za EU jako celek do roku 2010.

Stavvroce Navrhovany stav Navrhovany stav

1997 v roce 2010 v roce 2010

(%) (%) (TWh)
Belgie 11 6,0 6,3
Dansko 8,7 29,0 12,9
Finsko 24,7 35,0 33,7
Francie 15,0 21,0 112,9
Irsko 3,6 13,2 4,5
Italie 16,6 25,0 89,6
Lucembursko 2/ 5,7 0,5
Nemecko 4,5 12,5 76,4
Nizozemi 3,5 12,0 15,9
Portugalsko 38,5 45,6 28,3
Rakousko 72,7 78/ 55,3
Recko 8,6 20/1 14,5
Spojené kralovstvi 1,7 10,0 50,0
Spanélsko 19,9 29,4 76,6
Svédsko 91 60,0 97,5
EU 13,9 22/ 674,9

Tabulka 1: Podil OEZ ve vyrobé elektriny v roce 1997 a
navrhovany stav v roce 2010 v zemich EU.

Kromé toho k Ramcové uUmluvé OSN o zméné klimatu byl
v listopadu 1997 v Kjotu prijat Protokol, ve kterém se CR prifadila
k zemim, které snizi celkové emise sklenikovych plynl o 8 % do
obdobi 2008 - 2012 v porovnani s urovni roku 1990. Redukce se tyka
vsech sklenikovych plynd vyjadrenych ve formé tzv. agregovanych
bilanci emisi oxidu uhlicitého. Ceska republika svuj zavazek zatim pini
predevsim diky poklesu pramyslové vyroby v letech 1990 az 1997,
diky zméné struktury vyroby a zméné struktury spotreby
primarnich energetickych zdrojd. V ¢asovém horizontu 2013 - 2017
se proto ocekava, Ze bude prijat novy zavazek pozaduijici dalsi snizeni
emisi sklenikovych plynd. Spinéni tohoto nového zavazku nebude
pravdépodobné mozné bez aktivnhiho pristupu v oblasti Uspor
energie a vyuzivani obnovitelnych zdroju energie.
Mezi zakladni pozitiva obnovitelnych zdrojl patfi predevsim:
» Uspora neobnovitelnych zdrojd energie - fosilnich paliv, které

tak mohou slouzit jako cenny zdroj nejen pro energetiku

i pristim generacim.



¢ Minimalizace emisi skodlivych latek do okolniho prostredi.

¢ Diverzifikace energetickych zdroji a snizeni zavislosti na
dovozech (nabyva na dulezitosti zejména po 11. zari 2001).

Nevyhody charakterizujici obnovitelné zdroje:

¢ Relativné nizka "hustota energie", coz zpUsobuje nutnost
zaboru velkych ploch. Soucasné jsou vhodné lokality ¢asto
odlehlé od mist spotreby.

e Zavislost na vnéjsich (prfirodnich) podminkach (sila vétru, osvit,
prutok vody apod.), coz zpUsobuje problémy v zajisténi spolehlivosti
dodavek a zvysuje naroky na rizeni elektrizani soustavy.

e Zpravidla vysoké mérné investic¢ni naklady.

Vyse uvedené duvody zpUsobuji, ze vyuzivani obnovitelnych
zdroju energie je z Cisté ekonomického pohledu c¢asto
nekonkurenceschopné ve srovnani s "klasickymi" zdroji energie, a
to i z toho davodu, Ze do cen energie vyrobené "klasickymi" zdroji
se do zna¢né miry nepromitaji jejich negativni vlivy na Zivotni
prostiedi. Sirsi rozvoj vyuzivani obnovitelnych zdroji energie pak
neni mozny bez urcité formy primé ¢i neprimé podpory formou
danovych ulev, statnich dotaci nebo prispévkd od jinych subjektu.

Ekonomickou vyhodnost a efektivnost OEZ ovlivhuji nasledujici

ekonomické veliciny:

¢ Investiéni naklady, které zahrnuji veskeré jednorazové vydaje
na pripravu stavby, projekt, dodavky technologického zarizeni
a jeho montaz, stavebni upravy, elektrickou pripojku, popf.
i naklady na vykup potrebnych pozemku.

¢ Doba Zivotnosti zarizeni, tj. doba, po kterou bude mozno
vyuzivat produkce OEZ (dosahovat uspor energie), aniz by bylo
nutné znovu vynakladat investi¢ni vydaje na obnovu zarizeni.
Spolehliva technologie s dlouhou dobou zivotnosti vyznamné
zvysuje dosazené ekonomické prinosy.

¢ Provozni naklady na obsluhu zafizeni, jeho pravidelnou udrzbu,
predpokladané opravy, rezie, pojisténi majetku, pozemkové
dané a jiné poplatky, nakup paliv a energie v¢éetné dopravy.

¢ Velikost Uspor energie, ro¢ni produkce elektriny a tepla.
Ekonomickou efektivnost pfiznivé ovlivni moznost vyroby
elektfiny v dobé Spicek, kdy je jeji cena nejvyssi.
Na ekonomiku OEZ maiji viiv i parametry financovani stavby, tj.

velikost, doba splaceni a Urokova sazba poskytnutého uvéru

a také cena vlastnich penéz investora. Ekonomicky efekt pro

Druh obnovitelného zdroje Min. vykupni ceny elektfiny [KE/kWh]

MVE 1,50
Vétrné elektrarny 3,00
Spalovani biomasy 2,50
Spalovani bioplynu 2,50
Ceotermalni energie 3,00
Slunecni zareni 6,00

Tabulka 2: Minimaini vykupni ceny z obnovitelnych zdrojd. (Zdroj:
Cenové rozhodnuti ERU & 1,/2002 ze dne 27. 11. 2001,
kterym se stanovuji ceny elektriny a souvisejicich sluzeb.)



investora ovliviuje i dan z prijmu, pripadné darnové ulevy a statni
Ci jiné podpory.

V budoucnu muze na ekonomiku OEZ vyznamné zapuUsobit
i pripadné zavedeni "ekologickych" dani, jejichz vyse by méla byt
zavisla na spotfebovaném mnozstvi energie nebo na produkci
sklenikovych plynt vznikajicich spalovanim klasickych pevnych
paliv (nikoliv biomasy).

Vypocet ekonomické efektivnosti hodnoti dosazené vynosy
(efekty) ve srovnani s naklady (naroky) na realizaci a provoz
posuzovane investice. Ekonomicka efektivnost se méri penézi, proto
Jjeji vypocet nemuize obsahovat penézi nemériteiné veliciny, mezi néz
bohuzel patfi i vétsina prinost ve prospéch zivotniho prostredi.
Ekonomické hodnoceni nam proto muize dat pouze odpovéd na
otazku, co nas to stoji a jaky je ekonomicky efekt. Konecné
rozhodnuti je na nas, na investorovi a toto rozhodnuti maze byt
ovlivnéno i nasim zajmem prispét ke zlepseni Zivotniho prostredi,
i kdyz na tom my sami bezprostiedné penézni efekt neziskame.
Muazeme si ale spocitat, co nas nase rozhodnuti bude stat.

Ekonomickou efektivitu Ize stanovit na zakladé vypoctu
ekonomickych kritérii hodnoceni. Nasledujici kritéria jsou aktualni
zejména pro investory typu firma, podnikatel, domacnost nebo
instituce.

Pro zjednoduseny vypocet postacuje v mnoha pripadech
porovnani dosazenych roc¢nich prinosu (z uspor energie nebo OEZ)
s vynalozenymi investi¢nimi naklady:

e prosta doba navratnosti vynaloZzené investice Tnh, doba
splaceni investice.

Toto minimaliza¢ni kritérium vyzZaduje ve svém zpusobu
hodnoceni napriklad vyhlaska MPO CR ¢. 213,/2001 Sh., kterou se
vydavaji podrobnosti nalezitosti energetického auditu a vypocita
se z nasledujici podminky:

7 oIN__IN

n = =
CF, (V-N,)
kde:
IN  jsou investi¢ni vydaje projektu [K¢]
CF¢ je tok hotovosti, rocni prinosy projektu (Cash Flow, zmeéna
penéznich tokd pro realizaci projektu) [K¢]

% jsou vynosy z realizace, napr. ro¢ni hodnota uspor energie [K¢]
N,  jsou rocni provozni vydaje [K¢]

Toto c¢asto pouzivané kritérium (nejkratsi navratnost
vloZzenych investic) vSak zanedbava radu podstatnych faktord,
jako napt. budouci rdst cen energie, ale i fakt, ze penize mdzeme
vlozZit do jinych investi¢nich prilezitosti. Prosta doba navratnosti
nebere v Uvahu Casovou hodnotu penéz. Tim, Ze zanedbava
efekty po dobé navratnosti, znevyhodnuje ty investice do uspor
Ci OEZ, které maji dlouhou dobu Zivotnosti, naprf. zateplovani
budov nebo malé vodni elektrarny. Vypocet prosté navratnosti
nam proto dava pouze orientaéni predstavu o ekonomické
efektivnosti.



Penize, které chceme vlozit do hodnocené investice, mizeme
investovat i jinym zpUsobem, ktery nam prinese vynos v podobé
urokdl nebo zisku z podnikani. Abychom mohli Fici, Ze je nase
navrhovana investice vyhodna, musi nam prinést vynos vyssi nez
jiné alternativy, které nabizeji zhodnoceni nasich penéz
s pfimérenou, rozumnou mirou rizika.

Priklad: Ulozime-li dnes Castku 7835 K¢, ziskame pri rocnim
uroku 5 % za 5 let Castku:

7835 = (1 + 0,05)°> = 10 000 [K¢]

Tento vztah nas véak soucasné upozornuje, ze budouci, v ¢ase
0 5 let odloZena ¢astka 10 000 K&, ma pro nas dnes hodnotu nizsi,
pravé onéch 7835 K¢. Pri moznosti kazdoro¢niho uroceni 5 % ji
totiz za 5 let mUzeme ziskat také. Nominalné jsou sice tyto dvé
Castky odlisné, pokud je ale vyjadiime ke stejnému okamziku,
ekonomicky se od sebe jiz nijak nelisi.

Zakladni filozofie ekonomické a financni analyzy vychazi
z principu stanoveni tzv. Gisté sou¢asné hodnoty v budoucnosti
vynalozZzenych vydaju a prijmd. Ekonomické vypocty se provadéji
na hodnotovém zakladé vypoctem diskontovaného toku
hotovosti. Z vétsiny literatury vyplyva, ze za ekonomicky optimalni
se povazuje ta varianta energeticky uspornych opatreni, ktera pri
stejném riziku dosahuje maximalni Cisté soucasné hodnoty toku
hotovosti. Nékteré investice vsak mohou byt i vynuceng, tzn. ze
se realizuji i v pfipadé zaporného NPV (viz nize).

Budouci prinosy z uspor energie nebo z provozu OEZ proto
spravne secteme podle vztahu, ktery vyjadruje kritérium, tzv.:
 Cista soucasha hodnota hotovostnich tokl, NPV (Net Present

Value) Cili diskontovany tok hotovosti, DCF (Discount Cash

Flow).

Cistou souc¢asnou hodnotu (NPV) projektu pfi jednoznacné
zadanych vstupnich udajich Ize spocitat vzdy a nabyva jen jedné
hodnoty.

Tz
NPV,. = DCF,. = ), CF,(1+r)" = max
t=1
kde:
CFt je tok hotovosti (Cash Flow) [K&]
r je diskontni sazba [K¢]

(1+r)" je tzv. odurogitel; pro kazdy rok nam udava budouci
¢astku uspor, prepoctenou, diskontovanou k prvnimu
roku, tj. k souasnému okamziku naseho rozhodovani

T5 je doba zivotnosti projektu [roky]

Hotovostni penézni tok CFt je v kazdém t-tém roce dan
rozdilem odekavanych pifnost (kladné hodnoty) a vydajl na
realizaci a provoz (zaporné hodnoty). V pocate¢nim roce
odecitame vydaje jednorazového, investi¢niho charakteru.

Navrhovana investice je ekonomicky vyhodna, je-li Cista
soucasna hodnota budoucich penéznich tokU vétsi nez nula.



Hodnota NPV = 0 predstavuje investici do uspor ¢i OEZ, jejiz vynos
za dobu Zivotnosti je stejny jako alternativni vynos, napr. z ulozeni
penéz na rocni Cisty urok ve vysi r (diskontni sazba). Nominalni
diskontni mira se stanovi vztahem:

r,=(1+r)x(1+o)—1

kde:

rn  Je nominalni diskontni mira (vCetné inflace) [%]
rr e realna diskontni mira (bez inflace) [%]

a je mira inflace [%)

Je potreba rozlisit realnou diskontni miru a nominalni diskontni
miru, které se odlisuji vylouc¢enim nebo zahrnutim vlivu inflace.
Diskontni mira pro ucely vypocCtu cisté soucasné hodnoty
projektu je ocekavana nebo pozadovana mira vynosnosti
investic, ktera je ovlivnéna tremi faktory: vynosem, rizikem a
likviditou.

Diskontni mira ve své podstaté proto vyjadfuje cenu uslé
prilezitosti (tzv. Opportunity Costs), coz je cena kapitalu. Jeji
hodnota je dulezita i pro prepocet ekonomickych velicin mezi
ruznymi ¢asovymi obdobimi na ekvivalentni s¢itatelné hodnoty ke
spole¢nému datu (tzv. analyza souc¢asné hodnoty - Present Value
Analysis).

Pozadovany vynos je vétsinou stejny pokud jednotlivé varianty
maji stejna rizika. U varianty s vysSi mirou rizika racionalni
rozhodovatel pozaduje vysSi miru vynosu (prémii za riziko).

Likviditou u energetickych projektu, které maiji zpravidla delsi
dobu navratnosti, se rozumi spise schopnost dostat zavazkim
vyplyvajicim z realizace investice, jako jsou napf. splatky uveéru.

Pokud ma hodnocena investice podnikatelsky charakter, je
nutné dusledné respektovat i zpusob jejiho financovani véetné
zdanéni dosazeného zisku. Penézni tok, tok hotovosti (Cash Flow)
Ize formulovat nékolika zpUsoby. Podstatné vsak je, aby byl vzdy
zvolen zpusob, ktery odpovida danému rozhodovateli
(investorovi). Nize uvedeny zpusob odpovida rozhodovateli typu
investor a pocita se primou metodou (nepfima metoda pocita tok
hotovosti z dani). Hotovostni toky investora v jednotlivych letech
lze vyjadfit jako rozdil penéznich pfijmG a penéznich vydaju
nasledujicim vztahem:

CE= V_Np_NLi_Nivl_ZS_Spl_DZ +D0T+U

kde pro jednotlivé roky doby zivotnosti jsou:

CFt Je tok hotovosti
Jsou jednotlivé roky doby zivotnosti Ty

V jsou vynosy (prijmy, trzby, uspory), ktere plynou z realizace
hodnocené investice (varianty)

Np jsou provozni vydaje (obsluha, udrzba, mzdy, opravy, rezie,
material, palivo, energie, voda, ostatni)

Ny Jsou uroky z uverd, podle splatkoveho kalendare uveru
(nakladové uroky po uvedeni do provozu)



Njy Jsou investicni vydaje na realizaci, investicni prostredky
z vlastnich zdroju (véetné urokd v dobé vystavby); pripadna
investicni dotace se odecita a neodepisuje

7S5 jsou jednorazové vydaje na zménu stavu obéznych aktiv
béhem vystavby (nahradni dily, zasoby paliva, atd.)

Spl Jsou splatky z uverd, tzv. umor (Castka, o kterou rocné
snizujeme stav dluhu)

D, je dan z pfijmd (ze zisku) splatna v daném roce, kterou
ur¢ime z nasledujiciho vztahu

Dot Je investicni dotace

U jsou prijaté investi¢ni uvéry vydané na financovani projektu

Tok hotovosti po zdanéni vystihuje lépe ekonomicky vliv
projektu nez tok hotovosti pred zdanénim pouze v organizacich,
které jsou poplatniky dané z prijmu. Pro ucely stanoveni toku
hotovosti po zdanéni je tfeba roz¢lenit investici do odpisovych
skupin, pricemzZ je potreba postupovat podle prilohy k zakonu
€. 586,/1992 Sh. o danich z pfijmu.

Odpisy nepatfi do hotovostnich vydaju pro ucely stanoveni
toku hotovosti pred zdanénim. Pri stanoveni toku hotovosti po
zdanéni je vsak nutné znat vysi odpisl, protoze se odecitaji od
danového zakladu, ze kterého se urci dan z prijmu jakozto
hotovostni vydaj. Dan z prijmu splatna v daném roce:

D,=d *(V-N,-N;—~N,; £ O,P)

d, e sazbaz dané z pfijmu

vV jsou vynosy (pfijmy, trzby, uspory), které plynou z realizace
hodnocené investice (varianty)

Np jsou provozni vydaje (rezie, material, palivo, energie, voda,
opravy, udrzba, mzdy, ostatni)

Ny jsou uroky z uvérd, pripadné z obligaci (nakladové uroky po
uvedeni do provozu)

Nog Jsou danove odpisy dle zakona ¢. 586/92 Sb. o dani z pfijmu

O,P jsou polozky, upravujici zaklad dané z prijmu, odpocitatelné
pripadné pripocitateiné polozky k zakladu dané z prijmuU
(napr. poplatky nebo penale), pfipadné Uprava danoveé ztraty
Zz minulych let

U podnikatelskych energetickych projektu je potfeba mit na
paméti, ze uspory nakladd na energii pri nezménéné vysi prijmu
zZvySuji zaklad dané z prijmu.

Kritérium NPV umozZfiuje stanovit také tzv. minimalni cenu
produkce energie, ktera zarucuje ocekavany vynos vlozeného
kapitalu. U investora muze zahrnovat i pozadovany nebo
regulovany vynos:

» minimalni cena produkce energie Cpgminy Se z pohledu

investora vypocita z podminky NPV = 0.



Mame zhodnotit ekonomickou efektivnost stavby malé vodni
elektrarny na vlastnim pozemku, kde jiz v minulosti mensi vodni
dilo existovalo.

Po ovéreni hydrologickych poméru, spadu a pritoku nam bylo
doporuceno pouzit 2 turbosoustroji o vykonu 2 x 11 kW, které
mohou v dané lokalité vyrobit rocné 80 MWh. Vyrobena elektrina
bude dodavana rozvodnému podniku do sité nizkého napéti za
cenu 1,50 K&/kWh. (Cenové rozhodnuti ERU ¢ 1/2002 ze dne
27. listopadu 2001, kterym se stanovuji ceny elektriny a
souvisejicich sluzeb). Naklady na technologickou Cast elektrarny
véetné pripojeni do sité budou 650 tis. KE Stavebni Upravy si
vyzadaji 350 tis. K¢. Provozni naklady (nezbytné kontroly zarizeni
a jeho udrzba) si vyzadaji ¢astku 10 tis. K&/rok. Zivotnost zafizeni
predpokladame nejméné 25 let bez vétsich oprav a investic.

Pro danové ucely bude technologie odepisovana 12 let,
stavebni ¢ast bude odepisovana 30 let. Po dobu prvnich 5 let
vyuZijeme ustanoveni § 4 odst. 1e) zakona o osvobozeni prijmu
z prodeje elektfiny od dané, nemuUzeme ale uplatnit danoveé odpisy
ani provozni vydaje. Dan z prijm0 predpokladame 31 %.
Financovani predpokladame ¢astecné uvérem ve vysi 400 tis. K&,
rovhomérné splacenym po dobu 6 let s urokem 12 %. Cenu
vlastnich penéz (diskont, alternativni vynos vlastniho kapitalu)
predpokladame 8 %.

Hotovostni toky investora (Cash Flow) v jednotlivych letech
budou nasleduijici:

Posuzovana investice vykazuje pomerné priznivé ekonomické
parametry, coZ je dano vysokym vyuZitim instalovaného vykonu
(3600 hod/rok) a relativné priznivymi investic¢nimi naklady. Pocet
let, za néz dosahne kumulovany, oduroceny (diskontovany) penézni
tok alespon nulové hodnoty je 19 let. Tato doba je diskontovana
doba splaceni viozeného vlastniho kapitalu (600 tis. K¢) pri diskontu
8 %. Posuzovana investice je lepsi, nez alternativni vynos 8 %,
nebot za dobu jeji Zivotnosti je Cista soucasna hodnota penéznich
tokl +127 tis. KE. Abychom stejny ekonomicky efekt ziskali z jiné
investice, musela by mit tato alternativni investice trvaly rocni
vynos 9,65 % (tzv. vnitfni vynosové procento, vypoctené
z podminky NPV = 0 za dobu Zivotnosti).

Pred vlastnim rozhodnutim o realizaci je nezbytné podrobné
provérit, zda jsme neopomnéli néjaka rizika, ktera by mohla
investicni vydaje zvysit (neocekavané stavebni prace, cena
pozemk( poprt. nahrad, nahrady za uzivani vodniho dila apod.).
Riziko mozného nejistého vyvoje vykupnich cen elektfiny je ve
vypoctu respektovano opatrnym predpokladem pouze 2 %
ro¢niho rlstu vykupni ceny.

Pokud by hydrologické poméry v lokalité byly méné priznivé a
vyroba by cCinila jen 60 MWh, byla by Cista soucasna hodnota
penéznich tokd zaporna a odpovidajici vnitini vynosoveé procento
jen 5,8 %. Pro tuto méné priznivou variantu by pfi puvodni
vykupni cené 1,50 K&/kWh bylo potrebné ziskat k dosazeni
oc¢ekavaného nominalniho vynosu 8 % napr. investi¢ni dotaci 18 %
Z investi¢nich vydaju.

Rk—» 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 2 25
1 Prijmy za elektfinu 120,0 | 122,4 |1 124,8 | 127,3 [ 129,9 | 132,5 | 1351 | 137,8 | 140,6 | 158,3 | 146,3 | 174,8 | 193,0
2  Provozni naklady 10,0 | 104 | 108 | M2 | 11,7 | 12,6 | 12,7 | 13,2 | 13,7 | 14,2 | 17,3 | 211 | 25,6
3 Odpisy celkem 34,2 | 684 [ 684 (684 | 684 [ 684 | 684 [ 684 | 684 (684 | 119 [ M9 | 119
4 Uroky 48,0 | 40,0 | 320 | 240 | 16,0 | 8,0
5 Investice 1000,0
6  Cerpani GUvéru 400,0
7 Umor Gvéru 66,7 | 66,7 | 66,7 | 66,7 | 66,7 | 66,7
8  Zisk pred zdanénim 27,8 3,6 13,6 | 23,7 | 33,8 | 43,9 | 5441 | 56,3 | 58,5 | 60,8 | 129,2 [ 141,9 | 155,5
9 Dan z prijmu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13,6 | 168 | 17,5 | 181 | 188 | 40,0 | 44,0 | 48,2
10  Zisk po zdanéni 27,8 3,6 13,6 | 23,7 | 33,8 | 30,3 | 37,3 | 388 | 404 | 419 | 891 | 97,9 | 107,3
11 Hotovostni tok (CF) -600,0| -4,7 5,3 15,4 | 25,4 | 35,5 | 31,6 |105,7|107,2 (108,8125,3 | 88,9 |109,8 [ 119,2
12 Kumulovany CF -600,0]-604,7 |-599,3|-584,01-558,5|-523,01-491,4 |-385,7|-278,5(-169,7 | -44,5 | 464,4 |1 995,5 (1572,2
13 Odurocitel 1,000 | 0,926 (0,857 | 0,794 (0,735 | 0,681 [ 0,630 | 0,583 | 0,540 | 0,500 [ 0,463 | 0,315 | 0,215 | 0,146
14 Diskontovany CF -600,01 -4,3 4,6 122 | 18,7 | 242 | 19,9 | 61,7 | 57,9 | 54,4 | 58,0 | 28,0 | 23,5 | 17,4
15  Kumulovany disk.CF -600,01-604,3(-599,7 (-587,6 [-568,9(-544,7|-524,8|-463 1 |-405,2|-350,7 (-292,7]-104,7| 28,6 | 127,2

Tabulka 3: Hotovostni toky investora (Cash Flow) v jednotlivych letech, priklad v textu, [KC].
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