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1 CILE METODIKY

Utelem projektu Centra kompetence efektivni a ekologické t&zby nerostnych surovin —
CEEMIR - je v zasadé hodnoceni soucasného surovinového potencialu CR véetnd uréeni
vyskytu zajmovych nerostnych komodit i Vv existujicich banskych odpadech (odvaly,
odkalidts), coz by piispélo k zvySeni &asteéné nezavislosti CR na trzich dovazenych

zajmovych komodit.

Vzhledem k baniskym aktivitdim na tzemi soucasné Ceské republiky trvajici cela staleti,
s ohledem na prozkoumanost tizemi a vyznam banského prumyslu v minulosti lze stézi
predpokladat objev vyznamného loziska nerostné suroviny. Pravdépodobnéjsi je vznik zdjmu
o nevytézené¢ zasoby na dfive dobyvanych a dnes uzavienych lokalitaich (napf. fluorit
Béstvina), o diive opomijené nerostné suroviny (napf. lithium Cinovec) nebo 0 nerostne
suroviny Vv odvalech a jinych banskych odpadech (napf. odkalist¢ Cinovec). Tyto vyskyty
nerostnych surovin v fadé ptipadi piedstavuji zatéz pro Zivotni prostiedi — nerekultivovany
odval, provizorné zajiSténa banska dila, odkalisté — jejiz odstranéni vyzaduje financni
prostiedky. Pretézeni odvall, vydobyti a definitivni zajisténi banské kapacity, vyuziti obsahu
odkalisté¢ a jeho rekultivace vedou ke snizeni nebo eliminaci ekologickych zatézi, snizuji

finanéni prostiedky potiebné pro zahlazeni nasledki banské Cinnosti nebo je pienaseji na

soukromého tézate.
Vyuzivani téchto zdroji nerostnych surovin vSak vyzaduje:

e znalost technologie t€Zby a Gpravy nerostné suroviny,

e prikaz ekonomické efektivnosti takto ziskdvané nerostné suroviny.

Teoreticky lze uvaZzovat o strategickém vyznamu dané nerostné komodity, ktera bude
ziskavana podnikem ve vlastnictvi statu za jeho financni podpory, pokud to legislativa EU

umozni.

Cast&jsim piipadem bude spise reakce na vyvoj poptavky a nabidky a z ni vyplyvajici vyvoj
cen nerostné komodity, z néhoz se budou odvijet ptedpoklady ekonomickych vysledki
ziskavani nerostné komodity v budoucnu a doporuceni tykajici se vyuzivani dané Casti

nerostné surovinové zakladny statu.

Na tomto zékladé byla na pocatku projektu CEEMIR stanovena nasledujici struktura
certifikované metodiky:
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e stanoveni vyvoje cen ur¢itych nerostnych komodit,
e stanoveni hodnoty lozisek urcitych nerostnych komodit,

e doporuceni pro vyuziti lozisek urcitych nerostnych komodit.

Tvorba této certifikované metodiky spadd do naplné pracovniho balicku ¢. 8 Ekonomika

nerostnych surovin.

Cilem certifikované metodiky je vytvofit nastroj pro rozhodovaci proces tykajici se vyuziti

konkrétni nerostné komodity.
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2 VLASTNI POPIS METODIKY
2.1 Stanoveni vyvoje cen ur€itych nerostnych komodit

Vzestupy a poklesy cen nerostnych komodit ovliviiuji ekonomické vysledky podnikii na
stran¢ nabidky i poptavky, ale i ekonomiku producentskych a spotiebitelskych zemi. Vznika
tedy otazka, jaké faktory stoji za timto kolisanim cen. Obecné se rozliSuji faktory

dlouhodobého charakteru a kratkodobého charakteru.

Dlouhodoby vyvoj: cenové trendy jsou analyzovany fadou autord. Vyrazné dlouhodobé
obdobi vyvoje cen kovovych komodit analyzuje Chen (2010). Dospiva k zavéru, Ze cenovy
trend jednotlivych kovi odrazi nejistoty spojené s jednotlivymi komoditami, pficemz mensi
vliv maji globalni ekonomické faktory (34 % cenové volatility), zatimco zbyvajicich 66 %
piipadé na rizika a faktory specifické pro jednotlivé komodity. Strimer (2013) jako pficCiny

zmény cen uvadi:

e poptavkove Soky: vyplyvajici z globalni poptavky (vyrazny rust svétové pramyslové
vyroby nebo jejiho poklesu, hromadéni produkce ve statnich strategickych rezervach,
vliv technického rozvoje, substituce ostatnimi materialy atd.);

o dodavkove Soky: omezeni dodavek zpusobené stavkami, ptirodnimi katastrofami,

kartelovymi dohodami.

Obecné lze uvést, ze ceny kovovych komodit jsou dlouhodobé ovliviiovany poptavkovou

stranou, predevsim stavem svétové ekonomiky.

Kratkodoby vyvoj: fada analytika vidi v ristu cen kovt a jejich nasledném poklesu urcitou
pravidelnost a tento vyvoj nazyva cyklicnosti. Tento pojem se odvozuje od definice
hospodaiského cyklu, ktery stanovil National Bureau of Economic Research v USA a

popisuje jej jako opakované, ale ne periodické kolisani.

Cyklicky vyvoj je charakterizovan vrcholy a propady. Vrcholem konci ristova faze, je to
nejvyssi uroven cen pro predchozich a naslednych 6 mésici (Roberts, 2009) pii mési¢ni
periodicité cen nebo 2 let (Davutyan a Roberts, 1994) pfi ro¢ni periodicité¢ cen. Propadem
mesict nebo let. Doba trvani ristové faze je méfena od propadu do nésledujiciho vrcholu,
doba trvani poklesové faze je uréena ¢asem mezi vrcholem a nésledujicim propadem. Doba

celého cenového cyklu se pak sklada jak z rtstové, tak z poklesové faze a je méfena od

5
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jednoho vrcholu k nasledujicimu vrcholu nebo od jednoho propadu k propadu nasledujicimu.

Cykli¢nost cen kovi, nerostnych komodit a ropy nasla fada autort — Roberts (2002), Cashin
et al. (2002), Deaton a Laroque (1992), Labys et al. (1998), Roberts (2009).

Pokud jde o ptic¢inu cyklického vyvoje cen v kratkodobém horizontu, 1ze uvést Labyse et al.
(1998), kteti se domnivaji, ze cyklicky vyvoj existuje kvili relativni cenové neelasticité
dodavek (tedy nizké zméné dodavek pii jednotkové zméné cen piislusné suroviny vzhledem
ke kapacitnim moznostem producent), zatimco poptavka po kovech rychle reaguje na zmény

pramyslové aktivity v hospodarském cyklu.

Ceny zajmovych komodit v daném obdobi jsou oznacovany jako nominalni ceny. Do nich se
vSak promitd zména hodnoty mény a vyvoj samotnych cen zajmovych komodit je zkreslen.
Proto se krom¢ nominalnich cen pouZivaji i ceny realné, vyjadiené v hodnoté mény daného
obdobi, tedy jako tzv. stalé¢ ceny. Realné ceny jsou odvozeny od nominalnich cen nejéastéji
pomoci indexu spotiebitelskych cen v USA nebo pomoci deflatoru hrubého doméciho

produktu USA, nebot’ nerostné komodity jsou vétSinou ocefiovany v americkych dolarech.

Deflator hrubého doméciho produktu je nejkomplexnéjsi z cenovych indexti, jimiz se mé&ii
mira inflace v ekonomice, nebot’ je zaloZzen na zméné cen vsech statkt v ekonomice. Deflator
se pocitd jako pomér hrubého domaciho produktu meétfeny v cenach bézného obdobi
(nominalni HDP) a hrubého domaciho produktu méteného v cendch zakladniho obdobi
(realny HDP). Reélné ceny se pak uré¢i délenim nominalnich cen hodnotou deflatoru v daném
roce. Na zaklad¢ realnych cen pak lze urCovat cenové cykly zdjmovych nerostnych komodit.
Nicméné nomindlni ceny nerostnych komodit jsou vhodné pro vypocty penéznich tokl
spojenych s hodnocenim loZisek, kde do vypoctu vystupuji naklady, které také maji nominalni

charakter.

Uplné cenové cykly byly nalezeny u nésledujicich nerostnych komodit v ramci ¢innosti
CEEMIR.

Wolfram: koncentrat rudy s 65% obsahem WO3
1. cyklus od r. 1972 v trvani 15 let,
2. cyklus od r. 1987 v trvani 16 let,
3. cyklus od r. 2003 neni ukoncen.

Lithium: uhli¢itan lithny
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1. cyklus od r. 2001 v trvani 10 let, od r. 2011 rustova faze.
Grafit: velké vlocky, obsah 85-90 % uhliku

1. cyklus od r. 1987 v trvani 25 let, od roku 2012 poklesova faze.
Grafit: stiedni vlo¢ky, obsah 85-90 % uhliku

1. cyklus od r. 1987 v trvani 25 let, od roku 2012 poklesové faze.
Uran: ¢tvrtletni spotové ceny uranového koncentratu

1. cyklus od zati 1991 v trvani 2,75 let,

2. cyklus od zafi 1994 v trvani 6,5 roku,

3. cyklus od biezna 2001 v trvani 13,5 roku,

4. cyklus od zafi 2014 neni ukoncen.

U ostatnich analyzovanych nerostnych surovin nebyl nalezen dostatek udajii o cenach, aby

bylo moZno analyzovat cenové cykly.

v

Kolisani cen v delsim ¢asovém obdobi neumoziiuje piesnéjsi interpolaci minulého vyvoje a
extrapolaci do budoucna. Lze tedy doporucit hledani cenovych cykli a odhad, zda bude
pokracovat rtistova nebo poklesova faze, a to pfedevSim ve vazbé na stav svétového

hospodafstvi a vazbu nabidky a poptavky.
Postup pfi stanovani vyvoje cen nerostné komodity:

e analyza minulého vyvoje produkce nerostné komodity a extrapolace této produkce
do budoucna;

e posouzeni vzajemného vztahu produkce a spotfeby v budoucnu zejména s ohledem
na ovlivnéni cenového vyvoje;

e analyza trhu s danou nerostnou komoditou;

e stanoveni cenoveho cyklu/cenovych cykli dané nerostné komodity na zakladé

prubéhu realnych cen odvozenych z nomindlnich cen. V piipadé nominalnich cen
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uvadénych v americkych dolarech lze pfevod znominalnich na redlné ceny
uskute¢nit pomoci deflatoru hrubého domaciho produktu USA; *

e interpolace a extrapolace cen v ramci posledniho cenového cyklu.

2.2 Stanoveni hodnoty lozisek urcitych nerostnych komodit
Z ekonomického hlediska jsou loZiska nerostnych surovin vyuzivana z nasledujicich davodi:

e obecné principy podnikatelské ¢innosti zaloZené na tvorbé zisku plynouciho z tézby,
Upravy a prodeje nerostné komodity;

e vyuzivani ekonomickych pobidek statu pii vytvafeni strategickych zasob nerostneé
komodity (napft. situace v USA pii vytvareni strategickych zdsob wolframu);

e piimd podpora stitu podnikim vlastnénym statem formou pfidélovani a
prerozdélovani financnich prostredkti z diivodu statniho zajmu na vyuzivani zdroji

nerostnych surovin (¢eskoslovenské hornictvi do roku 1989).

Rozhodovani o vyuZivani lozZiska nerostné suroviny v prvnich dvou ptipadech je zaloZeno na
ekonomickych kritériich, ktera bere v avahu potencionalni téZzaf. Pro né&j vytvotfeny pozitivni
rozdil mezi piitoky a odtoky penéz spojeny s budoucim vyuZivanim loZiska nerostné suroviny
tvofi hodnotu loziska, z niZ vychazi jeho rozhodnuti o jeho budoucim vyuzivani. Hodnotu
loziska lze stanovit 1 jinym zptsobem — lozisko nerostné suroviny pfedstavuje urcité aktivum,

pii jehoz hodnoceni 1ze postupovat na zéklade¢:

e ziskového pristupu,
e nakladového pfistupu,

e trzniho pfistupu.

Ziskovy pristup je zaloZen na nazoru, ze hodnota aktiva je rovna ekonomickému piinosu,
které muze aktivum poskytnout. Jde v podstaté o ¢istou soucasnou hodnotu v§ech budoucich
penéznich tokli generovanych aktivem diskontovanou na soucasnou urovent vhodnou sazbou

berouci v Uvahu riziko vyuZivani aktiva.

! GDP Deflator by Year. US Bureau of Economic Analysis. [online]. [vid. 2015-15-11]. Dostupné z:
http://www.multpl.com/gdp-deflator/table
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Nakladovy pristup odvozuje hodnotu loziska od nakladid vynaloZenych na toto aktivum
Vv minulosti. Hodnota loziska pak mize byt brana jako urCity normovany nasobek néaklada

vynalozenych na geologicky priizkum a zjisténych zasob.

Trini pristup vychazi znazoru, Zze hodnota aktiva se rovna zjisténym cenam jinych

identickych/srovnatelnych aktiv dosazenych na otevieném trhu.

Specifickym piistupem k hodnoceni loZisek nerostnych komodit je koncepce ,,nejvyssiho a
nejlepsiho vyuziti (Highest and Best Use) vyzadujici, aby hodnotitel zvazil, zda bézné
vyuziti aktiva je ekonomicky optimalni, zda alternativni pouZziti aktiva by nemohlo vést
k vyssi hodnoté. Tedy zda misto exploatace loziska neziska spole¢nost vétsi hodnotu ve
vytvofeni pfirodni rezervace, chranéného uzemi s vyskytem nerostne suroviny nebo jinych
zdroju, které by byly béznym vyuzitim loziska poskozeny nebo zni¢eny. Ptiklady lze nalézt
v zahrani¢i (Kanada, Australie), v tuzemsku jde o zakaz prizkumu resp. vyuzivani lozisek

zlata.
Jednotlivé pristupy ke stanoveni hodnoty loZisek nerostnych surovin lze rozdélit do skupin:

e teoretickych pojednani domacich i zahrani¢nich autor,

e praktickych doporuceni (kodext) v zemich s vyspélym hornictvim.

Teoretick& pojednani Ize nalézt v pracich Rybara et al. (2000), Karpiska (2002), Vanécka
(2018), ale i fady dalsich — Brada¢ a kol. (2016), Kadlec (1997), Sejak, Sitensky a kol. (1999)

a jinych autorti v€etné fady zahranic¢nich.

Prakticka doporuceni (kodexy) byly pfijaty v nésledujicich zemich: Australie (VALMIN
CODE), Kanada (CIMVAL CODE), Jizni Afrika (SAMVAL CODE), USA (MINVAL
CODE), Polsko (POLVAL CODE).

Dale je nutno uvést souhrn zavaznych pozadavkiu (JORC Code) australasijského JORC (Joint
Ore Reserves Committee) ziizeného v roce 1971 a podporovaného australskym banskym
primyslem a jeho profesionalnimi organizacemi. Obsahem JORC kodexu je zavazny systém
Kklasifikace vysledkii prizkumu nerostnych surovin, nerostnych zdroju a zasob nerosti
podle urovni spolehlivosti geologickych poznatka, technickych a ekonomickych posouzeni
pro vefejnou prezentaci téchto informaci pro investory, potencialni investory a jejich poradce.
JORC kodex je citovan australskym VALMIN kodexem jako aplikovatelny standard pro

vefejné reportovani vysledkli prizkumu, nerostnych zdroji a zasob rud. Odkazy na



™ Centrum kompetence T

’\

Centra kompetence

T >

gl

ekonomicke studie a studie proveditelnosti v JORC kodexu nejsou minény jako odkazy na
technické posudky nebo ohodnoceni ve VALMIN kodexu (The JORC Code, 2012). Pokud jde
o ekonomiku, JORC kodex uvadi cCistou soucasnou hodnotu (ibid, str. 32), coz odpovida

uvedenému ziskovému pfistupu.

Evropskym ekvivalentem JORC je PERC (Pan-European Reserves & Resources Committee),
coz je organizace odpovédnd za stanoveni standardl pro vefejné vykazovani vysledkl
prizkumu, nerostnych zdroji a zasob nerostnych surovin pro organizace na evropskych

trzich.

Tuzemské Klasifikace loZisek nerostnych surovin v minulosti neodpovidala mezinarodnim
standardim. Proto vroce 2016 byly vramci TACR Programu Beta zpracovany dvé
certifikované metodiky (Vanécek a kol, 2016, €. 1 a 2), které respektuji pozadavky standardt
PERC a JORC, umoziuji ptevod mezi domacim a mezinarodnim systémem a umoziiuji tak
mezinarodni porovnani ekonomického vyznamu loZisek. V oblasti ekonomického hodnoceni
se uvadéji jako klicové parametry provozni a investicni naklady, vynos, ceny uzitkovych

slozek apod., jde tedy o uvedeny ziskovy pfistup orientovany na téZaie nebo investora.
Obg¢ skupiny ptistupti mély v zasadé spolecné:

e pievazujici zaméteni na objevena doposud netéZend loziska,

e pievazujicim uzivatelem byla tézebni spole¢nost.

V podminkach Ceské republiky je vyznamnym dokumentem spojenym s uvedenou
problematikou usneseni vlady CR ¢&. 713 ze dne 11. fijna 2017 ke Zpravé o nutnosti zajisténi
ekonomickych zajmu statu v oblasti vyuZziti kritickych superstrategickych surovin Evropské
unie a nékterych dalSich surovin. Usneseni piinasi zvySenou kontrolu statu nad vyuZzivanim
kritickych surovin Evropské unie a dale tantalu, zirkonia, titanu, zlata, lithia a uranu
(strategické suroviny Ceské republiky). Vlada ulozila statnimu podniku DIAMO ve
spolupraci s Ceskou geologickou sluzbou zajistovat ocenéni loZisek strategickych surovin CR
jako majetku statu a sestavit navrh dal§iho postupu pfi jejich osvojovani. Jde mimo jiné o
zajisténi realizace navrhové etapy osvojovani lozisek strategickych nerostnych surovin CR
S ingerenci statu, a to véetné odvalt a odkalist’. Statni podnik DIAMO ma mimo jiné udrzZet
svou t&zebni schopnost vyuzitelnou pro t&Zbu strategickych surovin CR, a to predeviim

v oblasti personalni a technické.

10
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Znamena to, Ze stanoveni hodnoty loZiska nerostné komodity by neznamenalo posuzovani
pfinosi zmozného vyuZiti tohoto aktiva pro soukromou téZebni spolecnost, ale
prostiednictvim statniho podniku pro celou spole¢nost. Kromé piijmt typickych pro
vyuzivani loziska, tedy z prodeje obchodovatelnych produktt téZené nerostné suroviny, statni

podnik pro stat dale zajisti:

e Usporu nakladt na zahlazeni nasledki hornické ¢innosti pivodni uzaviené lokality,

e zvySenim zaméstnanosti pfi provozu baiské kapacity usporu nakladii na feSeni
nezaméstnanosti ze strany statu,

e piinosy pfimych dani z pfijmt v disledku zvySené zaméstnanosti,

e piinosy z majetkovych dani v podob¢ silniéni dané vyplyvajici z rozsiteni vozového
parku provozované baiiské kapacity,

e piinosy z neptimych dani: dan z pfidané hodnoty,

e piinosy pro stat v podobé povinného pojistného a pfispévku na statni politiku
zaméstnanosti vyplyvajici ze zvySené zaméstnanosti,

e pfinosy pro stat vyplyvajici z horniho zakona.

Vyjdeme-li z predstavy stanoveni hodnoty pro lozisko se zbytkovymi zasobami, které neni
zcela technicky zlikvidovano a neprobéhlo zahlazeni nasledkt hornické cinnosti, tedy
piedstavuje urCitou ekologickou zatéz, Ize obecny model stanoveni hodnoty loziska navrhnout

nasledovné:

I.  upfesnéni odhadu vyvoje cen za nerostnou komoditu na dobu vyuzivani zdroje
nerostné suroviny
Il. stanoveni té¢Zby a odbytu nerostné suroviny
I1l.  stanoveni celkovych vynost, pfedev§im v podobé provoznich vynosu
tykajicich se trzeb za vlastni vyrobky a zbozi
IV. stanoveni celkovych provoznich néklada
V. stanoveni provozniho vysledku hospodateni
VI. stanoveni volnych penéznich tokli v jednotlivych letech provozu banské
kapacity ve struktufe, kterd je zjednoduSena s ohledem na ptfedpokladanou
¢innost.
e Provozni pfijmy (trzby za produkty celkem)

e Minus provozni naklady bez odpist
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= Provozni vysledek hospodateni

e Minus odpisy v¢. ziistatkové hodnoty neodepsaného DHM

= Zdanitelny zisk

e Minus dan z pfijmi pravnickych osob

= Vysledek hospodaieni po zdanéni

e Plus ro¢ni odpisy

e Minus/plus zména pracovniho kapitalu

e Minus/plus zména stavu rezerv na dilni Skody, sanace a rekultivace

e Minus splatka pocateéni investice potizené z uvéru: jistina a Urok

e Minus splatka véru na dodate¢né investice: jistina a Urok

e Plus piijmy spojené s prodejem stalych aktiv

= Cash-flow
stanoveni diskontni sazby jako bezrizikové miry statnich dluhopisti zvySené o
rizikovou piirazku resp. jako vazené primérné naklady na kapital

diskontovani penéznich tokl v jednotlivych letech ¢innosti banské kapacity

S 1 - VI
IX.

XI.

XIl.

XII.

XIV.

piinosy z vyuZivani loZiska nerostné suroviny po statni podnik celkem

piinosy pro stat v podob¢ uspor nakladii na zahlazovani nasledkd hornické
¢innosti na predmétné lokalité jako rozdil nadkladi na zahlazeni nasledkt
hornické Cinnosti na plivodni stav lokality a téchto ndkladl po ukonceni
tézebni Cinnosti

piinosy pro stat v podob¢ uspor nakladl na snizeni nezaméstnanosti v regionu
jako soucin poctu pracovnikli zaméstnanych nové v banské kapacité¢ vynatych
zZ evidence Ufadu prace a ro¢nich nakladl na jednoho zaméstnance

piinosy pro stat vyplyvajici z dané z piijmu fyzickych osob v disledku zvySené
zaméstnanosti

pfinosy pro stat vyplyvajici z dan¢ z pfijmli pravnickych osob v disledku
¢innosti Statniho podniku na lokalité v pfipadé, Ze daiiova povinnost vznikne
piinosy pro stadt v podobé majetkové dané¢ — silniéni dan — vyplyvajici
Z roz§ifeni vozoveého parku provozované banské kapacity

piinosy pro stat z nepiimé dané — dai z pfidané hodnoty (v pfipad¢ podniku,
ktery je platcem dané, ptjde o rozdil mezi dani na vystupu a vstupu tézare,
v ptipadé€, Ze platcem neni, pak plijde o dan zdodavek na vstupu tézate
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placenou jeho dodavateli a dan z produkce odbératelt té¢zare, pokud toto plnéni
bude probihat v tuzemsku)

XV. pfinosy pro stit v podobé povinného pojistného na socidlnim zabezpeceni,
pojistného na zdravotnim pojisténi a piispévku na statni politiku zaméstnanosti
za zaméstnavatele a zaméstnance pracujici na vyuzivani zdroje nerostné
suroviny podle zdkona o pojistném na socialnim zabezpeceni a piispévku na
statni politiku zaméstnanosti a zdkona o pojistném na vSeobecné zdravotni
pojisténi, pfinosy vyplyvajici z horniho zékona.

XVI. diskontovani budoucich pfinosii pro stat

> IX. = XVI. piinosy z vyuZivani loZiska nerostné suroviny po stat celkem
> .= XVI.  hodnota loZiska

Dosavadni piistupy ke stanoveni hodnoty loZiska se tykaly v zasadé jen jednoho subjektu, a to

tézare, resp. prodavajiciho nebo kupujiciho.

NaS navrh bere v avahu nejen samotného tézaie, ale i stat jako celek, nebot’ statni rozpocet je
zatézovan naklady na zahlazovani hornické cinnosti v souvislosti s ekologickymi Skodami
vzniklymi v minulosti nebo v piipad¢, Ze soukromy téZai nesplni své povinnosti vyplyvajici
z horniho zikona, piedeviim v dusledku své ekonomické situace. Cinnost statniho podniku

toto nebezpe¢i minimalizuje.

2.3 Doporuceni pro vyuziti lozisek urcitych nerostnych komodit

Zhodnoceni zasob jednotlivych nerostnych komodit v ramci Ceské republiky, zejména
kritickych nerostnych surovin EU, dostupnych dobyvacich a upravarenskych technologii a
teoretické prichodnosti z hlediska ochrany zivotniho prostfedi vedlo Centrum kompetence
efektivni a ekologické t&Zby nerostnych surovin k vybéru loZiska grafitu v okoli Ceského
Krumlova jako nerostné komodity, pro néz bude zpracovana posloupnost c¢innosti:
zhodnoceni z&sob, modelovani loZiska, ndvrh tézebni a tpravarenské technologie,
environmentalni posouzeni a ekonomické zhodnoceni, z nichz by vyplynulo doporuceni pro

vyuZiti tohoto loZiska.

Zavéreéné ekonomické zhodnoceni vychazi z ndvrhu technologie dobyvani a upravy grafitu

na lozisku Méstsky vrch, Lazec a Bica. Ekonomicky vypocet ma nésledujici strukturu:

a) odhad vyvoje cen grafitu
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b) stanoveni potfebnych investic a z nich vyplyvajicich odpist
¢) odhad nakladu na dobyvani a upravu grafitu

d) stanoveni trzeb za grafit

e) odhad vysledku hospodateni

f) urceni penézniho toku za 15ti leté obdobi dobyvani loziska

Na zaklad¢ hodnoty kumulativu diskontovanych penéznich tokli na dobu zivotnosti loziska

1ze formulovat doporuceni pro vyuziti tohoto loziska.

ad a) Odhad vyvoje cen grafitu

Cenovy vyvoj grafitu byl analyzovan ve zpravé pracovniho bali¢ku ¢. 8 Centra kompetence
efektivni a ekologické tézby nerostnych surovin za obdobi fijen 2016 az bfezen 2017 a
nasledné ve zpraveé za obdobi fijen 2018 az biezen 2019. Cena je zavisla na velikosti vloc¢ek a
obsahu uhliku. Pro kvalitativni podminky ¢eského grafitu nelze najit odpovidajici cenu,
zejména s ohledem na obsah uhliku, ale nejvice se jim blizi minimalni ceny grafitoveho
koncentratu stiednich vlo¢ek s obsahem uhliku 85-90 %, které jsou obsazeny v nasledujici

tabulce 1.

Tabulka 1 Minimalni ceny grafitu v USD/t

2016 2017 2018 2019 2020

Stiedni vlocky, 85-90 % C 866 886 906 925 943

Pro pfevod cen z americkych dolarti na ¢eskou ménu pouzijeme rocni kumulativni priméry
devizového trhu Ceské narodni banky. Posledni celoro¢ni primér je za rok 2018 v hodnoté
21,735 K&/USD. Cena grafitu pro rok 2018 je pak po zaokrouhleni na celé koruny 19 692
K¢t

Grafit, ktery by byl tézeny v jiznich Cechach, viak by nebyl vyvazen, ale zpracovavan na
flota¢ni upravné v Netolicich. Ta nakupuje koncentrat grafitu s obsahem 64-66 % uhliku za
400 EUR za tunu, pficemz 60-80 % vlocek musi byt menSich nez 180 mikrometra.
Pouzijeme-li opét roéni kumulativni priméry devizového trhu Ceské narodni banky pro
pievod EUR na ceské koruny, 1ze pouzit hodnotu z roku 2018 ve vysi 25,643 KE/EUR, coz
vede k cen¢ 10257 K¢/tunu. Rozdil oproti svétovym cenam vyplyva piedev§im z vyrazné

nizSiho obsahu uhliku. Cena v pribéhu let ziejmé nezistane stejna, avSak vzhledem
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k monopolnimu postaveni upravny Netolice lze pfedpokladat ro¢ni rist ceny koncentratu
grafitu ve vysi 1,0 %. Vysli jsme z geometrického pruméru rustu cen pramyslovych vyrobka
Vv oboru t&Zby a dobyvani za obdobi 2000-2017, ktery &inil 2,27 % ro¢né (CSU, 2019).

Pokud jde o trend vyvoje cen, Ize pouzit material Centra kompetence s ndzvem Analyza
detailnich informaci o trhu s grafitem v Ceské republice. Nasledujici graf z tohoto materialu

zachycuje vyvoj ro¢nich primérnych cen dovozu a vyvozu grafitu.

Primérnda dovozni a vyvozni cena grafitu do CR (tis. K&/t)

45 -
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20 /M\ﬁ‘
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5

o Loy
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Obréazek 1 Priimérnd dovozni a vyvozni cena grafitu Ceské republiky

Pti analyze ¢asovych fad 1ze urcit nasledujici ¢asti cenového cyklu grafitu:

Vyvoz: propad rok 2002, vrchol 2014, tedy 13 let rastové faze, od roku 2015 nastava

poklesova faze vyvoje cen grafitu. Cenovy cyklus neni uzavien.

Dovoz: vrchol rok 2001, propad rok 2008, tedy 8 let poklesové faze, dalSi vrchol rok 2015,

tedy 7 let rustové faze, uzavieny cenovy cyklus 15 let, od roku 2016 poklesové faze.

T&zend surovina by mohla nahradit dovoz, jehoZ ceny se ale pohybuji téméf na dvojnasobku
cen, za né€z by surovina byla vykupovana upravnou v Netolicich. Poklesova faze dovozovych
cen a predpokladany rist ceny o 1 % ro¢né by vedl k ¢asteénému sblizeni cenovych hladin.

Druhou moznosti je tedy vystavba vlastni Gpravny, ktera by produkovala koncentrat na Grovni
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dovoznich cen, tedy od urovné 21 500 K¢/t. S touto variantou bude dale pocitano. Investice

upravny obsahuje Ptiloha 1A, odpisy upravny Ptiloha 2A.

ad b) Stanoveni potiebnych investic a z nich vyplyvajicich odpist

Na zékladé podkladt tykajicich se technologie dobyvani byl zpracovan seznam stavebnich a

strojnich investic v ¢lenéni:

e povrchovy areal
e razby v dole
e stroje pro razby v dole

e stroje pro dobyvky v dole

Kazda polozka byla zatazena do urcité odpisové skupiny podle piilohy 1 Zakona o danich
Z piijmt €. 586/1992 Sb. v platném znéni, ¢imz byla urcena doba odpisovani, zaroven byla
posouzena doba fyzické zivotnosti jednotlivych polozek majetk, a tedy nutnost jejich obnovy
po ur¢itém poctu let. Vysledky Ize shrnout do nasledujici tabulky, pokud jde o investice (Viz
také Priloha €. 1).

Tabulka 2 Struktura investic

Oblast investic Pocate¢ni Obnovovaci Obnovovaci Investice
investice | investice v 6. roce | investice v 11. roce celkem
[mil. K&] [mil. K&] [mil. K&] [mil. K&]
Povrch 33,5 5,5 14,5 53,5
Razby v dole 99,4 - - 99,4
Stroje pro razby v dole 50,0 0,4 49 4 99,8
Stroje  pro - dobyvky | 64 5,7 66,7 149,2
v dole
INCESTICE CELKEM 259,7 11,6 130,6 401,9

Pokud doba odhadnuté fyzické Zivotnosti byla delsi nez doba odpisovani, byl predpokladan
odpis podle zdkona a zbyvajici roky do uplynuti doby Zivotnosti byly s nulovymi odpisy.
Obnova nastala po dob¢ odhadované fyzické zZivotnosti. Odpisy v jednotlivych letech 15ti leté

doby tézby jsou uvedeny v Piiloze ¢. 2.

ad ¢) Odhad nakladi na dobyvani a apravu grafitu

Pro odhad nédkladl lze pouzit pifipad hodnocené tézby fluoritu na lokalit¢ Béstvina

(Ekonomicke posouzeni zakladnich variant dobyvani fluoritu, Otrava 2018), nebot”:
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e Vv obou ptipadech jde o rudné hornictvi;

e dobyvaci metoda na lozisku Béstvina: vystupkové dobyvani se zakladanim
vydobytych prostor; loZisko grafitu: vystupkové dobyvani z mezipatrovych chodeb
se zakladanim vyrubaného prostoru;

e rozméry bloku loziska Béstvina: vySka 60-65 m, délka 50-60 m; rozméry bloku
loZiska grafitu: vySka 50 m, uklonna délka 80-100 m;

e roc¢ni té¢Zba loziska Béstvina 30 kt; ro¢ni tézba loZiska grafitu 50 kt.

Rozdil je v odtézovani rubaniny, kdy na lozisku Béstvina jde o Skrabaky, kdezto na loZisku
grafitu o prepravnikové nakladace. Proto byly z kalkulace nakladl na t€zbu loziska Béstvina
vylou€eny odpisy, naklady byly roz¢lenény na variabilni a fixni ve vztahu k objemu tézby,
¢imz bylo mozno uréit pro lozisko Béstvina: fixni naklady bez odpist 59 650 tis. K¢&/rok,
variabilni ndklady na 1 tunu: 1 303,17 K¢&/t. Z téchto hodnot bylo mozno pro lozisko grafitu
urcit:

¢ fixni ndklady bez odpist (pfedpoklad absolutné fixnich nakladf) 59,6 mil. K¢

e variabilni naklady: 1 303,17 x 50 000 = 65,2 mil. K¢

Tyto néklady lze oznacit jako statické. Jejich dynamizaci lze provést za ptfedpokladu 1% ristu

nakladi meziro¢né. Vysledky jsou uvedeny v Priloze €. 3.

Podobnym zpisobem byly vypocteny néklady a odpisy Upravy a dalsi nakladové polozky —
néklady na dobyvaci prostor v ptedpokladané velikosti 40 ha vychazely ze sazby 1 000 K¢/ha
a néklady na vytéZené nerosty ze sazby nafizeni vlady €. 98 zroku 2016 ve vysi 30 K¢/t

grafitového koncentratu. Vysledky jsou v Ptiloze ¢. 3. Souétem lze ziskat naklady tézby a

Upravy bez odpisu a naklady tézby a Gipravy véetné odpisu.

ad d) Stanoveni trzeb za grafit

Trzby za grafit Ize ziskat sou¢inem dynamizované ceny grafitu a vynosu flotace z ro¢ni té€zby
50 kt ve vysi 12 240 tun ro¢né. Vysledky jsou uvedeny v Piiloze ¢. 3.

ad e) Odhad vysledku hospodateni a ad f) Ur¢eni penéZzniho toku

Rozdil trzeb za grafit a ndkladi téZby a upravy bez odpisit ndm urci provozni vysledek
hospodatfeni. Po odecCteni odpisti dostaneme zdanitelny zisk. Po odeCteni dan¢ z piijmu

ziskdme vysledek hospodafeni po zdanéni. Pficteme odpisy a zménu provozniho kapitalu,
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odecteme dodatecné investice, splatku pocatecni investice, splatky Givérii na investice, ¢imz
dostaneme penézni tok v jednotlivych letech. Po zvoleni miry diskontovani piepo¢teme
budouci penézni toky na soucasnou uroven a seCteme je. Podle znaménka a velikosti souctu

1ze formulovat doporucéeni k vyuZziti loZiska grafitu. Vysledky jsou obsazeny v Ptiloze ¢. 4.

2.3.1 Formulace doporuceni pro vyuziti loziska

Ekonomické hledisko: z Cisté ekonomického hlediska lze povazovat vysledek vypoctu ,,na
hrané“ mezi pozitivnim a negativnim hodnocenim. Patnactileté obdobi je pomérné dlouhé a
vyvoj ekonomickych parametri se mlize zménit oproti naSim predpokladiim, zejména pokud
jde o vyvoj cen a nakladu. Vysledek vypoctu neni jednoznaéné vyrazné pozitivni nebo
negativni, proto je nutno vzit v Gvahu dalsi faktory, pifedevsim pokud jde o environmentalni
zalezitosti.

Environmentalni hledisko:

e zajmova lokalita zasahuje v ¢asti Méstsky vrch do zvlasté chranénych tizemi, a to jak
velkoplosnych, tak maloplosnych;

e z4jmova lokalita je situovana do evropsky vyznamné lokality Blansky les;

e Uzemi ma vysokou environmentalni hodnotu, zejména sohledem na vyhl&Seni
CHKO Blansky les (Lapcik et. al., 2016);

e portél stavajici §toly od pamatkové zény zameckého komplexu Cesky Krumlov &ini

cca 700 m (Lapcik et. al., 2018).

Je tedy velmi pravdépodobné, ze ziskani ptisluSnych povoleni umoziujicich budouci tézbu
grafitu by se setkalo se zna¢nymi problémy, které by pravdépodobné vedly k zamitnuti

projektu.
V souvislosti s ekonomickym hodnocenim lze poukazat na dva stézejni problémy:

e ckonomické vysledky neptedstavuji vyrazny podnét pro realizaci projektu;

e pii uvazované produkci 12 240 tun koncentratu grafitu za rok je problematické jeho
uplatnéni na trhu, nebot’ dovozy se pohybuji v uz§im rozmezi 4 500 — 5 500 tun za
rok a vyvozy kolisaji dlouhodobé mezi 2 500 — 3 000 tun za rok. SniZeni produkce

zhruba o jednu tfetinu by vyrazné zhorsilo ekonomické vysledky.

18



™ Centrum kompetence T

’\

Centra kompetence

T >

gl

v v 7

V této souvislosti Ize navrhnout pouZziti koncepce ,,nejvyssiho a nejlepsiho vyuZiti — Highest
and Best Use* (Abergel, 2014), coz je dilezitd koncepce hodnoceni vyzadujici, aby hodnotitel
zvazil, zda bézné vyuziti aktiva je ekonomicky optimalni. V ptipadé nerostnych aktiv je
béznym vyuzitim exploatace nerostnych surovin. Tato koncepce predpokladd zvazeni, zda
alternativni vyuziti aktiva muize poskytnout vétSi hodnotu. Predpokladem akceptace

alternativniho vyuziti je:

e vécna proveditelnost;
e soulad s pravnimi piedpisy;

¢ financ¢ni prichodnost.

Na zaklad¢€ zpravidla politického rozhodnuti mize vys$si hodnotu nez tézba loziska nerostné
suroviny piedstavovat pfirodni rezervace, ochranu kulturnich hodnot, vyuziti jinych

piirodnich zdroji tizemi apod.

V ptipad¢ loziska grafitu jiz existuje objekt geoturistiky - farani turistd do byvalého
grafitového dolu. Vzhledem k tomu, Ze tato ¢innost je provozovana po nékolik let, 1ze
predpokladat splnéni vSech tii uvedenych piedpokladi. Zaroven nedojde k negativnimu
ovlivnéni Zivotniho prostfedi a turistického ruchu ve vyznamné turistické lokalité Cesky

Krumlov.
Doporuéeni pro lozisko grafitu v okoli Ceského Krumlova:

Vzhledem Kk nevyraznym ekonomickym vysledkim piedpokladané exploatace loZiska
v okoli vyznamného turistického centra a stietu zajmu s ochranou Zivotniho prostredi
doporucuje se akceptace koncepce ,nejvySSiho a nejlepSiho vyuziti“ spocivajici
v ponechani loZiska pro pristi generace a podpofe turistického ruchu a geoturistiky

v okoli Ceského Krumlova.
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Lze ptedpokladat, Ze t¢Zba nerostné suroviny probiha za situace, Ze nerostna surovina:

e ma strategicky charakter

e je pro vlastnika loziska/tézaie ekonomicky pfitazliva.
Za strategickou nerostnou surovinu lze pfedpokladat takovou komoditu, kterou:

e je obtizné, resp. nemozné zajistit domaci t€Zbou nebo dovozem;
e neni mozné povaZovat za akceptovatelnou z hlediska jeji cenové urovné, resp.

podminek ziskani.

V téchto ptipadech se hledaji ekonomické, resp. jiné podnéty pro domaci tézbu nebo ziskani
V zahrani¢i, substituty této komodity, cesty snizeni spotfeby, historie zna i valecné konflikty

vedené snahou ziskat nerostné zdroje.

Ekonomické pfitazlivost znamena pozadované zhodnoceni kapitalu téZzebnim procesem pro

tézate nebo ziskani uréitych pfinosu pro stat propijcujici lozisko nerostu k dobyvani.

V piipadé grafitu v okoli Ceského Krumlova v zisadé by t&Zba nesplnila ani jeden

Z uvedenych predpokladu.

Ceska republika dovazi a spotfebovava malé mnozstvi grafitu z nékolika zdrojii, nemusi se
predpokladat jeho nedostatek. Domaci tézba podle predpokladii by nepiinesla zajimavé

ekonomické vysledky.
Proto podle principu ,,nejvyssiho a nejlepsiho vyuziti“ doporuc¢ujeme ponechat loZisko pro
piisti generace, podporovat geoturistiku v lokalité Méstsky vrch a turistiku v okoli Ceského

Krumlova, coZ spolu s nenarusenym zivotnim prostifedim piedstavuje vy$si hodnotu neZ

zhruba 750 kt rudy za patnactileté obdobi.
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4 PROHLASENI O POSKYTOVATELI DOTACE NA PROJEKT A PROJEKTU,
V RAMCI, KTEREHO METODIKA VZNIKLA

Piedkladana metodika vznikla v rdmci projektu financovaného Technologickou Agenturou
Ceské republiky se spolutidasti jednotlivych fesitelskych instituci s nazvem Centrum
kompetence efektivni a ekologické tézby nerostnych surovin (Competence Centre for
Effective and Ecological Mining of Mineral Resources) s ¢islem TE 02000029.

V rdmci Zéavaznych parametri feSeni projektu pod bodem 7) Vysledky projektu je pro

pracovni bali¢ek 8 (WP8) Ekonomika nerostnych surovin uvedeno pro rok 2019:
Certifikovand metodika
Popis vysledku:

e stanoveni vyvoje cen urcitych nerostnych komodit
e stanoveni hodnoty lozisek urcitych nerostnych komodit

e doporuceni pro vyuziti lozisek urcitych nerostnych komodit.
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5 ZDUVODNENI, CiM JE NAVRHOVANA METODIKA NOVA, SROVNAN{
NOVOSTI POSTUPU OPROTI PUVODNI METODICE, V PRIPADE, ZE EXISTUJE.

VétSina dosavadnich postupti pii hodnoceni lozisek nerostnych surovin je zaloZena na
ziskovém pfistupu, nebot’ trzni piistup narazi na problém srovnatelnosti loZisek nerostnych
komodit a nakladovy pfistup je spojen s problematicnosti stanoveni koeficientti pii pfevodu
nakladl na geologicky prizkum na hodnotu loziska. Ziskovy ptistup vede k rozhodnuti, zda
tézba loziska je ekonomicky pfinosna, zda vede k pievaze piinost nad vydaji. Znamena to, Ze

dosavadni metodiky v¢etné kodexi JORC, PERC a jejich aplikaci v doméacich podminkach:

e jsou urceny pro t€Zebni firmy a investory
e tykaji se pouze piinosu z t€Zby a Upravy nerostnych surovin, z nichZz se odvozuji

vydaje a pfinosy s témito ¢innostmi spojené

Predkladana metodika rozsifuje hodnoceni z izolované tézebni firmy nebo investora v zasadé
na celou spolecnost. Je tedy urcena pro hodnoceni z hlediska $irSich spole¢enskych souvislosti
zahrnujicich socialni hledisko (zvySeni zaméstnanosti), ekologické hledisko (snizeni
environmentalni zatéZze po procesu tézby a Upravy nerostné suroviny), makroekonomické
hledisko (uspora nakladii na zahlazovani nasledki hornické cinnosti, pfinosy piimych,
neptimych i majetkovych dani pro stat), celospolecenské hledisko (posouzeni hodnoty téZzby i
jiného vyuziti loZiska nerostné suroviny — mozna aplikace metody ,,nejvyssiho a nejlepsiho
Vyuziti).

Lze si piedstavit situaci, kdy aplikace ziskového pfistupu pro samotny tézebni podnik ve
formé statniho podniku nepfinese vyrazné ekonomické vysledky, avSak ptinosy posuzované
Z hlediska SirSich souvislosti (Uspora nakladi vyplyvajici ze sniZeni nezaméstnanosti, pfinosy
zdan¢ zpfijmi atd.) ukazi pozitivni ekonomické piinosy vedouci k pfijeti rozhodnuti o
akceptovani projektu. Metodika je aplikovatelna i v piipadé zajmu o realizaci projektu tézby
externi (napf. zahrani¢ni) firmou namisto statniho podniku. Odhad piinost pro stat mize byt

jednim z kritérii pfi rozhodovani o povoleni tézebni ¢innosti.

V opacném piipadé nevyraznych piinosii pro stat je lze zvazit oproti riziku, Ze tézZebni
spole¢nost (napf. zahrani¢ni) nedostoji svym zavazkim vyplyvajicim z horniho zékona
tykajici se zahlazovani nasledki hornické ¢innosti.

Metodika tak muze piedstavovat nastroj v rozhodovacim procesu tykajicim se akceptovani

projektu dobyvani nerostnych surovin, kdy do Uvahy vstupuji i politické faktory.
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6 POPIS UPLATNENI METODIKY, INFORMACE PRO KOHO JE URCENA A
JAKYM ZPUSOBEM BUDE UPLATNENA

Vychozim materidlem pro uplatnéni predkladané metodiky je usneseni vlady Ceské republiky
€. 713 ze dne 11. fijna 2017 ,,Zprava o nutnosti zajisténi ekonomickych zajmu statu v oblasti

vyuziti kritickych superstrategickych surovin Evropskeé unie a nékterych dalsich surovin®.

Na z&klad¢ tohoto materialu tykajici se kritickych surovin Evropské unie a strategickych
surovin CR (déle tantalu, zirkonia, titanu, zlata, lithia a uranu) vlada ulozila statnimu podniku
DIAMO ve spolupraci s Ceskou geologickou sluzbou zaji§tovat ocenéni loZisek strategickych

surovin CR jako majetku statu a sestavit navrh dalsiho postupu pfi jejich osvojovani.

Ocefiovani lozisek strategickych nerostnych surovin CR bude probihat ve dvou etapach —
Vv prvni etapé se vyuziji vysledky star§iho geologického prizkumu, ve druhé etapé bude
probihat novy geologicky prizkum a u perspektivnich lozisek se zpracuje studie

proveditelnosti. Realizace druhé etapy bude probihat na zaklad¢ samostatnych usneseni vlady.
Pfedkladand metodika muze najit uplatnéni v organizacich s majetkovou ucasti statu
aorganech statni spravy zucastnénych ve druhé etapé oceiiovani lozisek strategickych
nerostnych surovin CR pfipravujicich podklady pro usneseni vlady CR.

Obdobny postup, ktery je navrZzen v této metodice, je mozné pouzit i u dalSich nerostnych

surovin, na kterych ma stat strategicky zajem a u nichz je mozné oc¢ekavat, Zze budou tézeny a

zpracovany statnim podnikem.
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9 DALSI RELEVANTNI INFORMACE A PRILOHY

Ptilohy se vztahuji k hodnoceni loZiska grafitu:

Ptiloha 1: Investice grafit t¢zba

Ptiloha 1A: Investice Upravna stavebni, strojni, elektro.
Ptiloha 2: Odpisy grafit tézba

Ptiloha 2A: Odpisy Gpravna stavebni, strojni, elektro.
Ptiloha 3: Naklady a trzby grafit

Ptiloha 4: Cash-flow grafit

VZOROVY PRIKLAD UZITI METODIKY

Vzorovy piiklad uZiti metodiky pro loZisko se zbytkovymi zasobami grafitu v okoli Ceského

Krumlova je uveden v ¢asti 2. 3. ptedkladané metodiky.
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PRILOHA 4: CASH-FLOW GRAFIT

0 1 2 3 4 5 6 7
TRZBY ZA GRAFIT 265,792 268,450 271,134| 273,845| 276,584| 279,350| 282,143
(-) NAKLADY TEZBY A UPRAVY BEZ ODPISU 187,481| 189,355 191,246 193,156 195,086 197,035| 199,003
(=) PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN{ 78,311 79,095 79,888 80,689 81,498| 82,315| 83,140
(-) ODPISY CELKEM 77,466 77,466 77,467 76,433 76,433| 30,846| 30,846
(=) ZDANITELNY ZISK 0,845 1,629 2,421 4,256 5,065 51,469 52,294
(-) DAN Z PRIJMU PRAVNICKYCH OSOB 0,161 0,310 0,460 0,809 0,962 9,779 9,936
(=) VYSLEDEK HOSPODARENI{ PO ZDANEN{ 0,684 1,319 1,961 3,447 4,103 41,690 42,358
(+) ODPISY CELKEM 77,466 77,466| 77,467 76,433 76,433| 30,846| 30,846
(-) ZMENA PRACOVNIHO KAPITALU 15,038 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
(-) SPLATKA POCATECNIHO INVESTICNIHO UVERU 77,210 77,210 77,210 77,210 77,210 77,210 77,210
(-) SPLATKA DODATECNEHO INVESTICNIHO UVERU v 6. ROCE 1,466 1,466
(-) SPLATKA DODATECNEHO INVESTICNIHO UVERU v 11. ROCE

(=) CASH FLOW 0,000 -14,098 1,576 2,218 2,670 3,326 -6,140 -5,472
DISKONTOVANY CASH FLOW 0,000 -12,259 1,191 1,458 1,527 1,653 -2,655 -2,057
DOPLNUJICi INFORMACE

POCATECNI INVESTICE (INVESTICNI UVER) 829,2

DODATECNE INVESTICE V 6. ROCE (INVESTICNI UVER) 11,600

DODATECNE INVESTICE V 11. ROCE (INVESTICNi UVER) 135,6

urokova mira investi¢niho Uvéru 0,045

diskontni mira 0,15 1 2 3 4 5 6 7
diskontni faktor 0,869565 0,756144 0,657516 0,571753 0,497177 0,432328 0,375937




8 9 10 11 12 13 14 15 CELKEM
284,965| 287,814 290,692 293,599| 296,535 299,501| 302,496| 305,521 4 278,421
200,991| 203,000 205,027 207,077| 209,145 211,235| 213,346 223,477 3 025,660

83,974 84,814 85,665 86,522 87,390 88,266 89,150 82,044 1252,761
30,847 29,813 29,813 33,266 33,266 33,267 32,233 304,938 974,400
53,127 55,001 55,852 53,256 54,124 54,999 56,917| -222,894 278,361
10,094 10,450 10,612 10,119 10,284 10,450 10,814 0,000 95,238
43,033 44,551 45,240 43,137 43,840 44,549 46,103 -222,894 183,123
30,847 29,813 29,813 33,266 33,266 33,267 32,2331 304,938 974,400
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000( -15,038 0,000
77,210 77,210 77,210 77,210 77,210 77,210 77,210 77,210 1 158,150
1,466 1,466 1,466 1,466 1,466 1,466 1,466 1,466 14,660
30,889 17,137 17,137 17,137 17,137 99,436

-4,796 -4,312 -3,623 -33,161| -18,706| -17,997| -17,477 1,269 -114,723

-1,568 -1,226 -0,896 -7,128 -3,496 -2,925 -2,470 0,156 -30,693

8 9 10 11 12 13 14 15

0,326902 0,284262 0,247185

0,214943 0,186907 0,162528 0,141329 0,122894
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