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Uvod

Investicni projekty mohou byt riznorodé. Rozhodovani o uskute¢néni ¢i neuskute¢néni
podnikové investice je povazovano za velmi obtizny ukol. K jeho mirnému
zjednoduSeni miiZe napomoci ndstroj nazvany studie proveditelnosti. Charakteristika
studie proveditelnosti bude provedena v Givodni Casti prace, jiz nyni je ovSem vhodné
zminit skute¢nost, Ze stejné jako jsou raznorodé investicni projekty, miize byt odliSna

1 samotna struktura studie na posouzeni jejich ekonomické efektivnosti.

Ptedlozena prace je soustiedéna na konkrétni, realné ptipravovany projekt. Jedna se
o projekt spolecnosti, kterd dlouhodobé investuje do obnovitelnych zdrojii energie, jez
jsou v soucasné dob& velmi napadany ceskou legislativou a nasledné¢ médii. Chyba
ufednické vlady, kterd nezabranila boomu fotovoltaickych elektraren v nasi zemi, se
nyni stava, bohuzel, uhlavnim nepfitelem provozovateld a investort, ktefi maji co do

¢inéni 1 se vS§emi ostatnimi typy obnovitelnych zdrojl energie.

Projekt, ktery bude v praci posouzen, se v soucasné dob& nachézi v pripravné fazi.
ProSel prvnim a druhym kolem schvalovani zadosti o dotaci z programu Operacni
program Podnikédni a inovace (dale OPPI), Eko-energie, tzv. Registracni zadosti

a Plnou Zadosti.

Jedna se o malou vodni elektrarnu (MVE) Dlouha Ves, Otava, levy bieh na hornim

toku feky Otavy, kterou se zde chysta vybudovat spole¢nost RenoEnergie, a.s.

Cilem prace je posoudit ekonomickou efektivnost MVE pomoci studie
proveditelnosti, s prihlédnutim k moZnym legislativnim zméndm, a na jejim

zakladé provést zavéreéné vyhodnoceni investice a jejich dopadi.

Diplomové prace je strukturovana do nékolika hlavnich kapitol. Kapitolou prvni je
charakterizovana ptedinvesti¢ni pfiprava a ndstroj pouzivany v této fazi, Cili studie
proveditelnosti. Je zde uvedena struktura studie dle autorti ekonomickych publikaci
a také struktura doporucend Pokyny pro zadatele a pfijemce dotace z programu OPPI
vydanymi piispévkovou organizaci Ministerstva priimyslu a obchodu Ceské republiky
agenturou Czechinvest, kterd je zprostfedkujicim subjektem v rdmci OPPI. Ke kazdé
dil¢i problematice jsou uvedeny zékladni udaje, které¢ by méla studie v ramci daného

tématu obsahovat.



Ve druhé kapitole je zobrazen vycet metod pouzivanych pri hodnoceni investic. Tyto
metody jsou zde jednotlivé charakterizovany a nckteré cCastéji pouzivané rovnéz
podrobnégji analyzovany. Jedna se predevSim o Eistou soucasnou hodnotu, vnitini
vynosové procento a diskontovanou dobu navratnosti. Autoifi maji na uvedené
metody rizné nazory, li§i se mimo jiné v pohledu na tfidéni téchto metod a rovnéz
v komentatrich k jejich vypovidacim schopnostem. V kapitole ¢. 2 budou rovnéz
podrobnéji analyzovany faktory, které vypocty ekonomické efektivnosti ovliviiuji.
Jednd se zejména o stanoveni diskontni sazby. Diskontni sazba bude piedstavovana
vazenymi primérnymi néklady kapitalu, jsou zde proto uvedeny metody pro zjisténi
nakladii na vlastni kapital. Velmi detailn€ je proveden rozbor metody INFA na zakladé
metodiky Ministerstva primyslu a obchodu a tato metoda je v praktické Ccasti

aplikovana pro zjisténi diskontni miry.

Tteti kapitola seznamuje s analyzou rizika. Analyza rizika uzavira teoreticky podklad
prace, ktery vychazi z reSerSe nékolika zédkladnich ekonomickych publikaci zaméfenych

na problematiku investi¢niho rozhodovani.

Kompletni, pomém¢é¢ obsahld c¢tvrtd kapitola je vénovana studii proveditelnosti,
tentokrate pro konkrétni projekt. Jak jiz bylo uvedeno vyse, bude zde feSeno nejen
ekonomické hodnoceni projektu malé vodni elektrarny. Studie proveditelnosti
obsahuje rovnéZ seznameni s investorem, jeho podnikatelskym prostiedim,
podrobnou charakteristikou projektu, jeho ¢asovym harmonogramem a analyzou

rizika.

Investice do malych vodnich elektraren jsou specifické a velmi zavislé na externich

faktorech, jak bude v praci dale analyzovéno.

Zapocata legislativni valka proti investoriim do obnovitelnych zdroji energie nuti tyto
investory své rozpracované €i potencidlni investice jeSté preciznéji zvazovat. V kapitole
o ekonomickém hodnoceni investice budou legislativa a dalSi chystané zmény
zohlednény variantnimi scénafi, pfi¢emz kazdy ze scénafii ptipousti jiné legislativni
,,ovzdusi®.

V pribéhu mésice bfezna roku 2013 byl Ministerstvem primyslu a obchodu pfedstaven
navrh péti opatieni v souvislosti s bojem proti obnovitelnym zdrojim. Do tohoto

balicku péti navrhovanych Uprav patii:



- SniZeni provozni podpory pro zdroje v provozu na 10 let, pficemZ po deseti
letech bude muset byt dokazano, Ze vlozené financ¢ni prostiredky do
projektu jeSté nebyly plné navraceny, aby mohla provozni podpora daile

plynout.

- Bude odkryta vlastnicka struktura predevSim spole¢nosti vlastnicich velké

solarni parky.

- Je planovan uplny stop provozni podpory pro zdroje pripojené do
distribuéni sit¢ od 1.1.2014, resp. pro zdroje, které ziskaji Rozhodnuti

0 udéleni licence k tomuto datu a pozdéji.

- Dalsi dv¢ opatieni se tykaji ucasti domdacnosti a velkych podnika na platbé za
obnovitelné zdroje, kterd predstavuje Cast ceny elektiiny (u velkych podniki
dojde pfi spotiebé vyssi nez nckolik GWh rocné k degresi poplatku,

u domacnosti by méla byt nastavena maximalni ¢astka, kterou za rok uhradi).

V praci hodnocené legislativni scénafe jsou postaveny piedevSim na zmeénach diive
znamych a na zméndch ocekavanych v dobé tvorby této diplomové prace. Na druhou
stranu je hodnotici analyza provedena takovym zpiisobem, aby bylo moZné
zakomponovat do hodnoceni 1 tato nejnovéjsSi opatieni. V praci lze tudiz nalézt

propojeni hodnoceni s aktudlnim déni a aktualni legislativni tvorbou.

Navic je zde pomérné dilezité uvést, ze tato navrZzena opatieni zatim stale jeSté

zustavaji pouze navrhy.

Mezi jiz diive zndmé legislativni zmény patii napf. kraceni provozni dotace v pfipade,
ze investicni dotace dosahne urcitych procent investi¢nich vydaji. V praci je proto
mimo jiné posouzeno, zda piinos projektu bude vyhodnéjsi v ptipadé¢ mechanického
zkraceni dotace z maximalni poskytnuté castky na 20% investiCnich vydaji
(jelikoz dle Cenového rozhodnuti Energetického regula¢niho tfadu z listopadu 2012 se
pocinaje rokem 2013 bude ze zdkona kratit vykupni cena vyrobené elektiiny vSem
projektim, jimZ byla poskytnuta investicni dotace v obdobi od 1.1.2013 ve vysi
presahujici 20% vydaji s investici spojenych) nebo ponechani pripadné ziskané
dotace z programu OPPI v celé maximalni vySi (tj. 30% zpuUsobilych investi¢nich

vydajii) a nasledné kraceni vykupni ceny elektriny po celou dobu Zivotnosti MVE.



Vzhledem k vyznamné citlivosti projektu na externi prostiedi bude v praci provedena
analyza rizika, z niz by méla vzejit nejveétsi potencialni nebezpeci projektu a nédsledné
budou formulovéna preventivni opatieni, pomoci kterych bude mozné rizika eliminovat
¢ uplné zabranit jejich vzniku. V této rizikové analyze jiZ nejsou dale feSena rizika
legislativni, jelikoZ ta jsou oSetfena jednotlivymi scénafi a na zdklad€ nich provedené

ekonomické analyzy efektivnosti.

V praci jsou analyzovany poznatky vzeslé zhodnoceni efektivnosti investice. Je
provedena komparace efektivnosti jednotlivych scénaii v zavislosti na legislativnich

podminkach.

Zavérecné hodnoceni obsahuje syntézu poznatki, ktera vedla k navrhu doporuceni
o uskute¢néni ¢i neuskutecnéni investice za podminek, jez jsou dény jednotlivymi

scénari.
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1. Predinvesti¢ni priprava

Pokud spolecnost stoji pfed moznosti investice do urcitého projektu, je pro usp€snou
realizaci nutné mit definované cile projektu a zptsob, jak jich bude dosazeno. Pro
definici cili a stanoveni zplisobli jejich dosaZeni neexistuje zadny ustaleny postup.
Projekt od projektu se lisi, jeden je naro¢ny finan¢né, jiny ve fazi vystavby (hovotime-li
o stavebnim projektu) a dalsi ve fazi provozu. Jedno maji ale vSechny projekty spole¢né
- neni mozné podcenit fazi pfipravnou. Pfedinvesticni faze, neboli faze ptipravna,
zahrnuje identifikaci podnikatelskych pfilezitosti, pfedbézny vybér projektu a variantni
feSeni, nakonec hodnoceni projektu, rozhodnuti o jeho realizaci ¢i zamitnuti.

’

., Identifikace podnikatelskych prileZitosti tvori vychodisko predinvesticni faze, nebot
projekty se zpravidla odvijeji od vyjasnéni urcitych podnikatelskych prilezitosti (Fotr,
1999, strana 13).

Ptipravna faze je rovnéz obtizna z hlediska dostupné kvalifikace pracovnikd, ktefi se na
jejim sestaveni podileji, na jejich vzajemné kooperaci a koordinaci ¢innosti. Situaci
v ptipravné fazi pomahd 1épe zvladat studie proveditelnosti. Pfed vypracovanim
samotné studie proveditelnosti byva vypracovana predbéznd, jakasi technicko-
proveditelnosti se o poznatky z ni jiz opira. Pfedbézna studie fesi predevsim zalezitosti
tykajici se variantniho vyctu, analyzuje hlavni aspekty projektu, ¢imz doporucuje
provadét podrobnéjsi analyzu tam, kde je ji tfeba. Vice méné se ovSem lze v obou
studiich setkat se stejnou nebo velmi obdobnou strukturou, ktera se Casto lisi pouze

detailnosti.

1.1. Charakteristika studie proveditelnosti

Studie proveditelnosti je vyvrcholenim pfedinvestiéni pfipravy. Jedna se o jakési
systematické vyjadfeni hodnoceni projektu =z hlediska jeho financni névratnosti
1 technické vybavenosti. Dle Valacha (2001) by studii proveditelnosti m¢l tvofit
souhrnny ptehled vysledkl, zdivodnéni a vyvoj projektu, kapacita trhu a produkce,
materidlni vstupy, lokalizace prostiedi, technicky a organizacni projekt, pracovni sily,
Casovy plan realizace a finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni, véetné¢ hodnoceni rizika
projektu. Naproti tomu Ministerstvo primyslu a obchodu CR udava svou povinnou
osnovu, kterou musi spliiovat projekty piihlaSované do dotacnich programi. Dle
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Pokynii pro Zadatele a piijemce dotace z programu EKO-ENERGIE obsahuje studie
proveditelnosti identifika¢ni udaje Zzadatele o podporu, podrobny popis projektu,
technickou specifikaci a €asovy harmonogram, finan¢ni analyzu zahrnujici analyzu
rizika a zaveéreéné vyhodnoceni. Fotr (1999) povazuje za vyznamné, aby byla studie
proveditelnosti sestavena tymem odbornikti. Jednotlivi specialist¢ ve studii poté
zajiSt'uji zpracovani své oblasti.

Z uvedeného vyplyva, jakym smérem by se mély jednotlivé Casti studie ubirat. Ve své
podstaté jak Valach (2001), tak Pokyny pro zadatele a pfijemce dotace jen nazyvaji
podobné véci uplné jinymi jmény. Zakladni funkce studie zlstdva v obou piipadech

stejnd. Nasledujici text uptesiiuje a analyzuje jednotlivé ¢asti studie proveditelnosti.

1.1.1. Uvodni &ast studie proveditelnosti a popis projektu

V Gvodni ¢asti jsou zminény struéné informace o investorovi (tj. v piipadé Zadosti
o dotaci se hovofi o zadateli), je bézné, Ze pokud je studie vypracovana odbornym
zpracovatelem, jsou uvedeny informace také o tomto zpracovateli. Uvadi se obchodni
jméno, sidlo spolecnosti, obchodni identifika¢ni Cislo. V ptipadé studii predkladanych
v ramci OPPI je déle urcena osoba, kterd je opravnéna jménem Zadatele jednat, pfipadné
osoba kontaktni, pokud neni shodna se statutdrnim zdstupcem. Nasleduje struc¢na
charakteristika predkladatele projektu, hlavni pfedmét podnikani a pfedmét podnikani,
na ktery je zaméten projekt. Predstavuji se jiz dokoncené projekty spolecnosti, €ili jeji
historie a soucasnost. Doporuc¢eno je taktéZ zminit se o vlastnictvi certifikath
a ziskanych osvédcenich, také o zaméstnancich Zadatele, ptipadné vlastnické struktuie
a orientaci v oboru. Popis projektu by poté m¢l obsahovat zdivodnéni, jeho ofekavané
pfinosy (v této Casti ne finan¢ni), v ptipadé zadosti o dotaci zaclenéni do prislusné osy
podpory a uvedeni alternativnich feSeni. Zminka by méla byt i o udrZitelnosti projektu

ve sttednédobém horizontu.

1.1.2. Podrobny popis projektu

., Existuji ctyri typické znaky projekti, které, pokud se vyskytuji spolecne, odlisuji rizeni
projektu od jinych manazerskych cinnosti. Projekty maji trojrozmeérny cil, jsou

jedinecné, zahrnuji zdroje a realizuji se v ramci organizace “ (Rosenau, 2003, strana 5).

12



V této Casti studie proveditelnosti je projekt podrobné charakterizovan. U dotacnich
projekti je nutné uvést soulad s podminkami dotacnich programu. Blize je specifikovan
pfedmét projektu, jeho pifinos, jedineCnost pro spolecnost, region ¢i EU. Soucasti je
taktéZ struény popis podstaty projektu a jeho etap (etapizace je dale charakterizovana
v nasledujici podkapitole). Popisuji se cile a stanovuji se zavazné ukazatele, kterych
bude v ramci projektu dosazeno. Lidské zdroje pro zabezpeceni realizace projektu by
rovnéz mély byt v této Casti studie analyzovany. Analyza fizeni lidskych zdrojii obnasi
charakteristiku ¢innosti a osob, podilejicich se na realizaci. Management projektu
zahrnuje Cast planovaci, organizac¢ni, dale fizeni a kontrolu. Uvadi se piipadné slozeni
projektového tymu a jeho podileni na pfipravé a realizaci v jednotlivych obdobich.
Zakladem je charakteristika nadfizenosti, podfizenosti, vztahl, odpovédnosti
a kompetenci. Pokud projekt zajistuje vytvoreni novych pracovnich mist, méla by byt

v této ¢asti uvedena a popsana.

1.1.3. Casovy harmonogram

Popisuje se Casovy harmonogram v ndvaznosti na ziskdni spravnich povoleni, na
vybérova tizeni (v ptfipadé poskytnuti dotace je nutné se fidit Zadkonem o vefejnych
zakazkach €. 137/2006 Sb., ptipadné Pravidly pro vybér dodavatelt, ktera jsou ptilohou
Podminek poskytnuti dotace z OPPI), na dodavky technologie a stavebnich praci na
projektu, ptipadné dalSich zakazek, jejichZ cena piekroci hranici péti set tisic korun.
V ptipadé vétsich projektii je doporuceno rozdelit projekt na etapy. U projektd v ramci
OPPI se 1 tato Cast planovani projektd fidi vlastnim dokumentem, a to Pravidly
etapizace projektu. V tomto dokumentu jsou stanovené etapy harmonogramu a zaroven
rozpoc¢tu. U dotacnich programil se jednd o velmi diilezitou ¢ast, jelikoz se v této fazi
investor rozhoduje o financovani a miize na zaklad¢ etapizace naplanovat jednotlivé
zadosti o platbu, které ukoncuji etapu z hlediska finan¢niho. Dle Pravidel etapizace
projektu museji byt etapy uzavienym logickym celkem, ukoncené konsolidovanym
vystupem. Zarovenn museji byt kontrolovatelné, aby bylo mozné ovéfit vystup a soulad
s terminy plnéni. RozvrZzené etapy jsou v pfipad¢ dotacnich programii pieneseny do
Podminek poskytnuti dotace, které jsou nedilnou soucasti Rozhodnuti o poskytnuti
dotace. Viceetapovy projekt je umoznén v OPPI v pfipad€, Ze etapa trva minimalné

3 mésice a alokovana vySe dotace na etapu je minimaln€ 500 tisic korun, coz v ptfipadé
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tficetiprocentni dotace znamena proinvestované vydaje ve vysi pfiblizné milion sedm

set tisic korun.

Ptedevsim v ramci zahajovacich etap by se mélo pocitat se zna¢nou casovou rezervou
a zaroven s dostatecnymi zdroji financovani. Casovad rezerva je nutnd z divodu

ziskavani spravnich povoleni k projektim.

Kazda etapa, ptipadné samotny jednoetapovy projekt musi byt pifesné ¢asové vymezen,
musi byt uveden termin zacatku projektu, piipadné etapy, termin konce a zaroven

odpovidajici rozpocet.

1.1.4. Analyza trhu

Existuji projekty, u kterych se studie proveditelnosti neobejde bez analyzy trhu, ktera je
podkladem pro vypocet ocekavanych piijmi. Analyza trhu obsahuje podrobné
provedeny marketingovy mix, miize vychazet z prapivodnich analyz, které samotné
studii proveditelnosti jest¢ predchdzeji (zjistovani poptavky, kapacita trhu, povédomi
vefejnosti, apod.). Vzhledem k vybranému projektu neni nutné déale charakterizovat tuto
¢ast studie proveditelnosti, jelikoZz v konecné studii pro MVE bude tato podkapitola

v podstaté vynechana.

1.1.5. Technické a technologické FeSeni

Jedna se o podrobnou specifikaci parametrti pofizované technologie, je moZné provést
srovnani se soucasnym, stavajicim stavem. Analyzuje se zde dopad projektu na Zivotni
prostfedi, at’ pozitivnich ¢i zapornych vlivil, které vyplyvaji z realizace v jednotlivych
etapach. Projekt MVE, ktery bude v nasledujicich ¢astech prace feSen, vychazi v této
kapitole zejména z Energetického auditu. Takovéto energetické audity jsou zpracovany
auditory, ktefi jsou zapsani do Seznamu energetickych auditori. Vychodiskem je
zaroven schopnost vyuzit zkuSenosti zjinych projektd. Technické a technologické
feSeni projektu ovliviiuje nasledné penézni toky, které jsou podkladem pro ekonomické

hodnoceni investic. Casto se zde objevuje variantni feseni.

., Studie proveditelnosti jiz miiZe pracovat se zuzenym vyberem variant. Nejméné by to
vSak méla byt varianta doporucena z pre-feasibility study a tzv. minimalni varianta“

(Fotr, 2005, stranal9).
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Variantni feSeni se vétSinou objevi jiz v podrobném popisu projektu, kde je uvazovan
smysl projektu a jeho provedeni. V této Casti studie proveditelnosti jsou varianty
podrobné analyzovany z technického pohledu, coz ovliviluje stanovené zavazné
ukazatele. Bude-li aplikovéana tato skutecnost na MVE, lze uvazovat napi. o rozsahu

technologie, tzn. bude-li mit MVE dvé mensi nebo jednu velkou turbinu apod.

1.1.6. Financ¢ni plin a hodnoceni financ¢ni efektivity projektu

At struktura uvedena Valachem (2001) nebo Ministerstvem primyslu a obchodu CR
pro OPPI (Pokyny pro zadatele a piijemce dotace) obsahuje ve své zavérecné fazi
financni a ekonomické vyhodnoceni akce. V této fazi dochédzi ke kvantifikaci
kapitdlovych vydaji na zakladé¢ udaji ziskanych v predchdzejicich castech studie.
Provadéna je analyza oCekdvanych piijmi, ktera je oproti kvantifikaci kapitdlovych
byt zhodnocena celkova efektivnost pomoci riiznych zvolenych metod (viz. kapitola 2).
Analyza penéznich toki a z ni plynouci samotné rozhodovani o finan¢ni strance, se fadi
penéznich tokli. Mezi tyto se fadi pfredevSim cenovd turoven, odhad investicnich
nakladi, velikost o¢ekavanych prodeju, predpoklady, na kterych je zaloZena Zivotnost
projektu, pozitivni 1 negativni dopady, které pfinese realizace projektu do prostiedi

spole¢nosti a dalsi (Fotr, 2005).

Dal§im dilezitym faktorem pro spravné stanoveni penéznich tokd je co moZna
nejpresnéjsi urceni diskontni sazby (Fotr, 2005). Vzhledem k tomu, Ze diskontni sazba
mnohem vice ovliviluje penéZni piijmy nez pocatecni investicni vydaje, nesmi dojit
k podhodnoceni této sazby, coz by zapfi€inilo nespravnou aktualizaci penéznich piijml

do soucasnosti, jejich souc¢asnd hodnota by se tim nadhodnotila.

1.1.7. Analyza rizika

Zakladem analyzy rizika je provedeni citlivostni analyzy. Vymezuji se zde vSechny
druhy rizika se zaméfenim na ta nejvétsi. Uvadi se pravdépodobnost vyskytu a zptsob
ohroZeni pii1 dopadu, eventudln¢é jsou pfifazena opatieni na jejich snizeni ¢i Uplné

zamezeni. Vystupem analyzy rizik by poté mély byt vysledky citlivostni analyzy.
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1.1.8. Zavérecné vyhodnoceni

Podrobné zavére¢né vyhodnoceni projektu predkladd komplexné propracovany zaveér
obsahujici posouzeni projektu ze vSech uvazovanych hledisek a vyjadieni
k realizovatelnosti a finan¢ni rentabilit¢ projektu (Pokyny pro zadatele a pfijemce

dotace).
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2. Metody hodnoceni investic

»Celkova efektivnost investiCnich projektii se musi posuzovat podle toho, jak
prispivaji k hlavnimu cili podnikani firmy — tj. k maximalizaci jeji trini hodnoty pro
vilastniky. Prispevek investicniho projektu k maximalizaci trzni hodnoty firmy vyjadruji
nejsouhrnnéji financni kritéria hodnoceni efektivnosti investic** (Valach, 2001 strana

69).

V soucasné¢ dobé& lze obcCas pozorovat taktéz vyuzivani hodnoceni vicekriteridlni.
Projekt je hodnocen podle n¢kolika kritérii, pfi¢emz kazdému kriteriu je pfisuzovana

odli$nd véha. Problémem tohoto rozhodovani je samotné stanovovani vah.

Metod hodnoceni investic je celd fada. Rozdily mezi nimi mizou byt zasadni, jindy se
vSak mohou lisit jen technickymi postupy, kterymi se nakonec ziskaji shodné vysledky.
Valach (2001) déli metody podle toho, zda zohlediiuji ¢i nezohlednuji faktor ¢asu na
metody statické (faktor ¢asu nerespektuji) a dynamické (faktor ¢asu respektuji). Stejné

dé€leni pouziva také Freiberg (1997).

2.1. Statické metody hodnoceni efektivnosti investic

Statické metody pro hodnoceni investic jsou pouzivany v piipadé, kdy rozhodovani neni
podstatné ovlivnéno faktorem cCasu. Vychdzi se povétSinou z ndkladového charakteru,
pficemz néklady a jejich efekty jsou za pozorované obdobi zprimériiovany. Statické
metody mohou byt pouzity u projektl s krat§i dobou trvani ¢i u investic s nepfili§
dlouhou zivotnosti, kdy faktor Casu metodu ovlivni, ale vzhledem ke kratkému
pozorovanému ¢asovému horizontu ne podstatné. DalSim typem investice, u které lze
pouzit metody statické, je takova investice, u které se piedpokladd velmi nizka
diskontni sazba. Takovéto projekty se ovSem objevuji zfidkakdy, a proto je pouziti
statickych metod na Urovni kone¢ného rozhodovani velmi sporadické. Pokud jiz se
podnik rozhodne s témito pracovat, jedna se povétSinou o prvotni odhady. Dé&je se tak
v obdobi, kdy jeSt¢ neni ziejma Zivotnost investice a pouzivana diskontni sazba.
Statické metody jsou oblibené predev§im pro svou jednoduchost a rychlost ziskani

predbéznych vysledk.

Freiberg (1997) fadi mezi statické metody Ctyfi srovndvaci metody.

17



Metoda komparace nakladié zajisStuje porovnani investi¢nich projekti jen podle
nakladi, jenz jsou realizaci projektu vyvolany. Diky pouziti této metody je vybrana
takova investi¢ni alternativa, kterd zaruCuje nejniz§i néklady. Pro srovnavani jsou
pouzity naklady provozni a naklady kapitalu (¢ili ndklady na financovani). Rozhodujici
je poté rozdil mezi naklady jednotlivych variant. Jednd se o zékladni a jednoduchou

metodu. V préaci nebude dale pouzivana.

Dalsi Freibergovou (1997) metodou je metoda komparace zisku. Tato metoda nachazi
své vyuziti u investic, které se nelisi jen v ndkladech, ale rozdilnost 1ze pozorovat i ve
vynosech investice. Logicky je vyhodngjsi ta varianta, ktera piinaSi podniku vyssi
dosazeny zisk. Tato metoda ma obdobné nedostatky jako metoda komparace nakladu.
Neuvazuje faktor Casu a rozdily v dobé Zivotnosti, navic se zde 1ze mimo problému

alokace nakladl setkat i s problémem alokace vynos.

Metoda komparace rentability vychazi ze dvou uvedenych statickych metod.
Porovnava pomér zisku a vynalozené¢ho kapitdlu. Vybérovym kritériem je nésledné
nejvyssi hodnota rentability. U této metody mize dochazet k obménam v podobé rlizné
chdpaného zisku a investovaného kapitalu. Nejcastéji jsou pii dosazovani pouZzity

prumérné veliCiny vychazejici z doby zivotnosti investice.

Posledni Freibergovou (1997) statickou metodou hodnoceni investic je metoda
komparace doby amortizace. V této metod¢ je srovnavana doba mezi pofizenim
a zpétnym ziskanim investovaného kapitalu. Rozdil ptijmi a vydajl investice se v této
metod¢ zndzorni sectenim zisku a odpisti. Doba amortizace je ddna podilem vlozeného

kapitalu a souctu zisku a odpisi.

Vedle téchto Freibergovych metod je pomérné casto pouzivdna metoda primérné
vynosnosti neboli primérné rentability. Tato metoda vyuZziva jako efekt z investice zisk.
Obvykle je pouzivan primérny rocni zisk po zdanéni. V zisku jsou promitnuty naklady
v podob¢ odpist a provoznich vydaji. Priimérné rentabilita je vzorcem, kdy v Citateli se
nachdzi jiz zminény primérny ro¢ni zisk a ve jmenovateli soucin doby Zivotnosti
a primérné ro¢ni hodnoty investiéniho majetku v zistatkové cené (Valach, 2001).

Valach (2001) pouziva vedle déleni metod na statické a dynamické také rozdéleni
metod z hlediska pojeti efektl z investic. Metody jsou poté roztiidény dle pouzitého

hodnoticiho kritéria, kterym mohou byt naklady (nakladova kritéria hodnoceni

efektivnosti), ofekavany ucetni zisk (ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti) nebo
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oCekavané cash flow investice (Cisty penézni piijem investice). Pochopitelné, ze
nékteré ztéchto uvedenych metod taktéz patfi mezi statické metody, jako napf.
prumérné ro¢ni ndklady nebo primérna vynosnost. S piihlédnutim k obsahu praktické

Casti prace je charakteristika téchto metod vynechana.

2.2. Dynamické metody hodnoceni efektivnosti investice

Dynamické metody jsou zaloZzeny na aktualizaci minulych vydaji do pfitomnosti
a diskontovani budoucich, ocekévanych piijmi (taktéz do soucasnosti). Respektuji
faktor cCasu, coZz zpresiiuje rozhodovani oproti metodam cas nerespektujicim.
NejznaméjS$imi a nejpouzivangj$Simi dynamickymi metodami pro hodnoceni investic
jsou ¢ista soucasnd hodnota a vnitini vynosové procento. Zakladni metodou je prave
metoda Cisté soucasné hodnoty, ze které vétSina ostatnich dynamickych metod (vcetné
vnitiniho vynosového procenta) vychazi. Z této metody lze dale vyvodit napf. index

rentability (Fotr, 2011).

Jelikoz v praktické casti prace bude pii rozhodovani o efektivnosti investic pouZito
pravé metod dynamickych, bude déale provedena charakteristika, ze kterych v praktické

¢asti budou vychazet konkrétni vypocty.

U dynamickych metod se setkdvame s odliSnymi ndzory autorii. Valach (2001) tadi
mezi dynamické metody primémé roc¢ni ndklady, diskontované ndklady, cistou
souCasnou hodnotu, vnitini vynosové procento, primérnou rentabilitu a dobu
navratnosti. Naproti tomu Fotr (2005) fadi mezi diskontované metody pouze ty metody,
u kterych se realn¢ diskont pouzije a dojde k diskontovani ptijmti a aktualizaci vydaja.
Jsou sem proto zafazeny jen vnitini vynosové procento, ¢istd soucasna hodnota a index
rentability. Doba navratnosti, primérnd rentabilita a primérné ro¢ni naklady proto do
dynamickych metod zahrnuty nejsou. Otazkou zlstava doba névratnosti, kterd by pii
diskontovanych piijmech a aktualizovanych vydajich také mezi dynamické metody

patfila.

Pti ekonomickém zhodnoceni MVE Dlouha Ves, Otava, levy bfeh bude pouZzito metody
Cist¢ soucasné hodnoty, vnitintho vynosového procenta a  diskontované doby

navratnosti. Podrobnéjsi charakteristika proto bude provedena praveé u téchto metod.
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2.2.1. Cista souasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota (CSH) je dynamickou metodou hodnoceni investic povazujici
za efekt z investice penézni piijem. Jednd se o rozdil mezi diskontovanymi piijmy
investice a kapitdlovymi vydaji, pfipadné kapitalovym vydajem. Pokud je kapitalovy
vydaj jen jeden, dochazi k diskontu penéznich piijmid do obdobi uskutecnéni
kapitalového vydaje. Pokud je kapitalovych vydajl vice, je nutné i tyto diskontovat do
soucasnosti. Jones (1992) ve své piirucce pro finanéni management uvadi, Ze i pfesto,
7e zkratka CSH (v angli¢tiné NPV) znazorfiuje ¢istou sou¢asnou hodnotu (net present
value), Ize nize uvedenym vypoctem ziskat pouze souCasnou hodnotu. Jak uvadi ve
vyse zminéné publikaci, jednd se o soucasnou hodnotu budoucich ocekavanych
finan¢nich tokl. ZjednoduSené feceno zde vyjadiuje, Zze Cistd soucasnd hodnota je

v podstaté rozdil mezi ptinosy projektu a jeho naklady.
Cistou soucasnou hodnotu Ize vyjadfit takto:
Rovnice 1 — Rozvinuta podoba CSH

K . P P

n

(l+i)+(l+i)2 +"'+(1+i)”

Rovnice 2 — Zjednoduseni podoba CSH

CSH =

g i 1

CSH = Z: P, oy K

kde: CSH ¢ista soucasnd hodnota
P, penéZni ptijem z investice v jednotlivych letech
i pozadovana vynosnost (irok v % / 100), diskontni mira
N doba Zivotnosti
n jednotliva léta Zivotnosti
K kapitalovy vydaj

Stejné jako u vSech ostatnich méfitelnych veli€in je 1 zde nutna interpretace vysledkd.

Mohou nastat tfi rizné situace. Pokud je Cistd souCasnd hodnota vétSi neZ nula,

znamena to, Ze diskontované penézni piijmy jsou vyssi nez kapitdlovy ndklad. Z toho

plyne, Ze pokud je Cistd souCasnd hodnota kladna, stdva se projekt pro spole¢nost
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prijatelnym, jelikoZ bude v budoucnu zvySovat jeji hodnotu. Pokud nastane situace, Ze
je soucasna hodnota projektu mensi nez nula, dochazi k situaci, kdy kapitalovy vydaj
prevysi diskontované penézni piijmy. Vysledkem je neprijatelnost projektu, ktery by
v budoucnu snizoval hodnotu spoleCnosti. Treti situaci, kterd je vysoce
nepravdépodobna, je situace, kdy se diskontované ptijmy a kapitdlovy vydaj rovnaji.
Cista sou¢asna hodnota je rovna nule. Ve skutenosti je tato situace vysoce
nepravdépodobna, jelikoz diskontovanim piijmi jen téZko dosdhne piesné castky
kapitalového vydaje, tudiz se d4 hovofit spise o situaci, kdy se CSH nule vyznamng
blizi. Projekt poté hodnotu podniku ani nezvySuje, ani nesniZzuje a je nutné pouzit

dalSich metod pro rozhodnuti o piijeti ¢i nepfijeti projektu.

Vyse uvedené rovnice predpokladaji jednorazovy kapitalovy vydaj pii pofizeni
investice. Velmi ¢astym jevem je ovSem postupné uskute¢niovani kapitdlového vydaje.
V tomto piipadé€ je nutné nejen diskontovat piijmy do soucasnosti, ale zaroven i1 vyda;.
Toto se pravideln¢ uskutecniuje k okamziku zahéjeni stavby, jelikoz postupné kapitalové
vydaje se pravidelné¢ objevuji pravé u stavebnich investic. Vypocet Cisté soucasné

hodnoty je proveden dle rovnice ¢. 3.

Rovnice 3 — Cista sou¢asna hodnota s postupnymi kapitalovymi vydaji

» v 1 L 1
CSH=> P ———-> K

S S (+i)

kde: T doba vystavby

t jednotliva léta vystavby
ostatni symboly viz. rovnice €. 1 a €. 2

U cisté soucasné hodnoty se zaroveii lze setkat s odliSnymi nazory, k jakému okamziku
aktualizovat, ptipadné diskontovat penézni toky. Pravidlem je diskontovani k okamziku
zahdjeni vystavby, cemuz odpovidaji uvedené rovnice ¢. 1 az ¢. 3. Existuji ovSem
publikace (Mace, 2006), kde dochézi k aktualizaci penéznich piijmi i1 kapitdlovych
vydajii k okamziku uvedeni investice do provozu. Rovnéz Valach (2001) se ve své
publikaci zminiuje o moznosti vypoctu budouci hodnoty k okamziku uvedeni do
provozu, uvadi zaroven variantu, kterd predpokladé aktualizaci penéZnich tokl ke konci
Zivotnosti investice. V praktické ¢asti prace bude vyuzit klasicky model ¢isté soucasné

hodnoty, ktery vyuZziva diskontovani penéZnich tokli do soucasnosti. MoZnosti
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aktualizace tokl investice k datu uvedeni do provozu ¢i k datu ukonceni Zivotnosti

nebudou v praci podrobnéji uvazovany.

Vypocet Cisté soucasné hodnoty se znatelné zjednodusi v ptipadé, kdy lze uvazovat
stejné penczni (nediskontované) piijmy po dobu Zivotnosti investice. V tomto piipadé
lze pouzit pro vypocet zasobitele. Vyndsobime-li zasobitelem pravidelny vynos,
ziskdme soucasnou hodnotu téchto pravidelnych vynost. Pomoci zdsobitele se zjisti
soucasna hodnota budoucich plateb placenych po ,,n* trokovych obdobi pii trokové
mife ,,i%.
Rovnice 4 — Zasobitel
1-(1+)™"

i

Zasobitel =

Rovnice 5 — Cista sou¢asna hodnota s pravidelnymi penéZnimi p¥ijmy
CSH = zdsobitel x P— K
kde: P pravidelny penézni piijem z investice (vétSinou rocni)

K kapitalovy vydaj

~_ 7

Tato skuteCnost (pravidelné pencézni piijmy) je ovSem velmi nepravdépodobna.

Technologie se opotiebovava, méni se piijmy kvili situacim na trhu apod.

., Metoda cisté soucasné hodnoty je dnes ve financni teorii povazovana za nejvhodnéjsi
zpusob ekonomického vyhodnoceni investicnich projektu. Respektuje faktor casu, za
efekt investice povazuje prijem, nikoliv ucetni zisk, bere v uvahu prijmy po celou dobu
Zivotnosti investice. Jejim nejvetsim probléemem je volba pozadované miry vynosnosti

(uroku), ktery je do propoctu vkladan‘ (Valach, 2001, strana 97 a 98).

2.2.2. Vnitini vynosové procento

Jak jiz bylo uvedeno pfi prvni zmince o vnitinim vynosovém procentu, jednd se
o metodu hodnoceni investic, kterd z ¢isté soucasné hodnoty vychézi. Stejné jako cista
soucasnd metoda, rovnéz vnitini vynosové procento (VVP) respektuje faktor casu

a1 zde je efektem penczni piijem.
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, VVP muzeme definovat jako takovou urokovou miru, pri které soucasna hodnota
penéznich prijmu z investice se rovnd kapitilovym vydajum (event. soucasné hodnote

kapitalovych vydaju) “ (Valach, 2001, strana 102).

Z vySe uvedeného vyplyva, ze vnitini vynosové procento je takova urokova mira,
kterou v ptipadé¢ dosazeni do vzorce pro vypocet Cisté soucasné hodnoty lze ziskat
gistou sou¢asnou hodnotu rovnou nule. Zde je mozné spatfit hlavni rozdil mezi CSH
a VVP. U vypoétu CSH byla trokovéa mira, resp. diskontni mira ¢i pozadovana mira
vynosnosti pfedem zadana (napf. na zakladé vypoctu primérnych nakladi kapitalu), pii
vypoctu vnitiniho vynosového procenta zadnd Urokovd mira zadédna neni a je zde
snahou nalézt pravé takovou trokovou miru, kterd by spliiovala zadané kriterium, ¢ili

nulovou ¢istou sou¢asnou hodnotu.

Vyhodnoceni na zaklad€ vnitiniho vynosového procenta probihd nasledovné. Dochézi-li
k variantnimu feSeni a je nutné dle vyslednych vypocti VVP rozhodnout o vybéru
investi¢ni varianty, vybira se zpravidla varianta vykazujici vy$$i vynosové procento.
Obecné jsou piijatelnymi projekty nazyvany takové investice, jejichZ vnitini vynosové
procento je vyssi nez pozadovana mira vynosnosti (¢ili se opet dostavame k primérnym

nakladim kapitalu).

Vzorec, kterym by se okamzité Cisté vynosové procent ziskalo, neexistuje. Jak jiz bylo
uvedeno u charakteristiky Cisté soucasné hodnoty, neexistuje pfili§ mnoho projektii
(pokud vibec néjaky), u kterych se lze setkat s pravidelnymi piijmy po celou dobu
zivotnosti. Proto se v pfipadé vypoctu VVP postupuje tzv. iteracnimi metodami.

Zékladem je jednoduchy vzorec vychazejici ze vzorce CSH.

Rovnice 6 — Zakladni vypocet VVP

P P P
=+ 2o+ + =K
(1+:)  (1+i) (1+1)
kde: K kapitdlovy vydaj (pokud se nejedena o jednorazovy kapitalovy

vydaj, je nutné kapitalové vydaje opét diskontovat)

N doba Zivotnosti investice
P, penézni piijmy v jednotlivych letech
i urokovy koeficient vyhovujici uvedené rovnosti (tj. i = VVP)
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Rovnice 7 — VVP, jiné zadani

N
P 1

_K=0
; "(1+i)

Iteracni metoda v prvnim kroku pfedstavuje nalezeni takovych dvou trokovych mér
s odstupem jednoho procentniho bodu, po jejichZ dosazeni v pfipad€ vyssi urokové miry
Ize ziskat zapornou CSH (blizici se nule) a pii dosaZeni nizsi urokové miry kladnou
CSH (blizici se nule). Pokud jsou k dispozici tyto dvé Girokové miry, lze linearni
interpolaci matematicky vyjadtit VVP, jelikoZ i pro toto procento je znama CSH, ktera

se rovna nule.

Rovnice 8 — VVP na zakladé linearni interpolace

(csH, -csH) (i, -VVP)

(CsH, -CSH,)  (ip —i,)

kde: CSHp Cistd soucasnd hodnota investice pii pouziti dolni irokové miry

(tj. kladna CSH)

CSH ¢ista soucasna hodnota pti pouziti VVP, tj. 0
CSHy ¢ista soucasnd hodnota investice pii pouziti horni tirokové miry

(tj. zaporna CSH)

ip dolni trokova mira (tj. nizsi trokova mira)
iy horni irokova mira (tj. vyssi trokova mira)
VvP vnitini vynosové procento

Piednosti VVP oproti CSH se stiva zejména skutecnost, Ze pro jeho zjisténi a vyuziti
pro rozhodovani neni nutné znat presnou diskontni sazbu. Po vypoctu VVP lze uvazovat
diskontni sazbu napft. v ur€itém intervalu. Mnohdy tento interval pro rozhodovani staci,
jelikoz VVP se vyskytuje mimo tento interval stanovujici pozadovanou miru vynosnosti
projektu. I metoda VVP, stejné jako metoda CSH, ma oviem sva uskali.
tokt. Jedna se o situaci, kdy se Cisté cash flow projektu nékolikrat zmeéni ze zaporného
na kladny. V tomto ptipadé se da hovoftit o situaci, pii které VVP mize nabyvat vice
hodnot, a to pfesné tolik, kolikrat se Cisty penézni tok piehoupne pies nulu. Dalsi

problém miZe nastat v pfipadé rozhodovani mezi dvéma navzdjem se vylucujicimi
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projekty. V téchto piipadech neni doporuceno pouzit tuto hodnotici metodu (Fotr,

2005).

I pfes uvedend nebezpeci, ktera hrozi v piipadé pouziti vnitiniho vynosového procenta
jakoZto nastroje v investicnim rozhodovani, se jednd o velmi Casto pouZivanou metodu

pii ekonomickém vyhodnocovani investic.

2.2.3. Doba navratnosti

Kritérium doby névratnosti se pouziva pfedevsim v oblasti bankovnictvi, nebo pro tuto
oblast (napft. v pfipad¢ ziskavani uvéru je pro banky dalezitym méfitkem pravé doba, za
jakou se dluznikovi vrati investovany kapital). Doba ndvratnosti je jednoduseji fec¢eno
dobou, za kterou je investice ze svych penéznich piijmil splacena. Za efekt z investice je
zde povazovan zisk a odpisy, jelikoz pravé ztéchto dvou veli¢in vychazi penézni
ptijmy. Cim krat§i doba navratnosti je, tim je investice hodnocena pozitivn&ji. Dobu
navratnosti lze ziskat prostou, pfipadné diskontovanou. K vypoctu doby navratnosti je

pouzivéana rovnice uvedena nize:

Rovnice 9 — Doba navratnosti

K:i@ﬁog

i=l1

kde: Z, rocni zisk investice po zdanéni v ,,n-tém‘ roce Zivotnosti investice
0, rocni odpis investice v ,,n-t€m* roce Zivotnosti investice
a doba navratnosti

ostatni veli€iny jiz byly identifikovany difive

Navratnost je poté dana tim rokem Zivotnosti, ve kterém plati pozadovana rovnost, Cili
piijmy z investice dorovnaji pocCatecni kapitalové vydaje. Zuvedeného vyplyva, ze
pijjatelny projekt je takovy projekt, jehoZz doba ndvratnosti je nizSi nez doba jeho
zivotnosti. Pfi porovnani vice projekta ¢i investi¢nich variant je vyhodnéjsi ten projekt
nebo ta varianta, kterd mad dobu navratnosti niz§i. Vzhledem k uvedenym
charakteristikam doby ndvratnosti doporucuje Valach (2001) pouzivat tuto metodu
v ptipadech, kdy ma likvidita projektu podstatnéjsi vliv na likviditu celé firmy, dale
u projektd s vysoce nejistymi piijmy, a to predevS§im ve vzdalenéjSich ¢asovych tsecich

zivotnosti. UZiti je rovnéz doporuceno v dobach vysokych nékladii ciziho kapitalu (t;.
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zminované uvérové financovani) a v podnicich, jejichz produkty zastaravaji v disledku
technického pokroku, tudiz v podnicich, které musi dbat na jakousi inovaéni politiku

spole¢nosti.
V ptipadé respektovani faktoru ¢asu je vyjadiena doba navratnosti nasledovné:

Rovnice 10 — Diskontovana doba Zivotnosti

iv: 1
K=) P x
n=1 (1 +1i )n
kde: DN doba Zivotnosti
P, penézni ptijem v n-tém roce Zivotnosti investice

Ostatni symboly ziistavaji stejné

vevr

zvySuje realné dosazeni ocekdavané vynosnosti, tj. likviditu, a soucasné zvysuje

bezpecnost investice “ (Mace, 2006, stranal?2).

2.3. Diskontni sazba

,,Pozadovana vynosnost je vynosnost, kterou poZaduje investor jako minimalni
kompenzaci za odlozeni spotreby a kompenzaci za podstoupeni rizika investovani. Také

se pouziva termin ,prekdzkova sazba’ ¢i ,diskontni sazba’* (Valach, 2001, strana 130).

Velmi dilezité je rozliSeni poZzadované vynosnosti a vynosnosti oc¢ekavané, kterou
investor od projektu pfedpokladd na zéklad¢ analyzy piijmid a vydaji projektu.
Ptijatelnost investice je zavisld na porovnani téchto dvou vynosnosti. Aby mohl byt
projekt realizovatelny, musi byt oCekavana hodnota projektu vyssi nez pozadovana,

nebo alespon stejna.

Vétsina autort, napiiklad Fotr (2005), ale 1 Valach (2001), ztotoziuji poZadovanou miru
vynosnosti s prumérnymi néklady kapitalu spole¢nosti. Primérné naklady spole¢nosti
1ze definovat jako naklady, které podnik plati za uzivani riznych zdroji financovéni
rozvoje, z ¢ehoz lze vyvodit, Ze ¢im vyssi jsou tyto ndklady kapitdlu, tim vyssi bude

hodnota pozadované miry vynosnosti, ¢ili diskontni miry.

Aby mohly byt primémé naklady kapitdlu (tj. vazeny primér nakladi vlastniho
kapitalu a kapitalu ciziho) pouzity jako diskontni sazba, je nutné, aby mira rizika
projektu byla pfiblizné stejnd jako riziko podnikatelské Cinnosti spole€nosti, a zaroven
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aby zplsob financovani projektu znateln¢ neovlivnil kapitdlovou strukturu spolecnosti

(Fotr, 2005).

Primérné naklady kapitalu, zna¢ime WACC (z anglického Weighted Average Cost of
Capital), vypocitdme nasledovné, viz. rovnice niZe.

Rovnice 11 - WACC

VK K
WACC =?*ny,< +C7*(1—SDP)*nCK

kde: WACC vazené kapitalové naklady spole¢nosti
nyg naklady vlastniho kapitalu
ncx naklady ciziho kapitalu
CK velikost uroceného ciziho kapitalu
VK velikost vlastniho kapitalu
K soucet vlastniho a ciziho uroceného kapitalu
Spp sazba dan¢ z pfijmu

Néklady vlastniho kapitélu jsou odvislé od rizika podnikatelské ¢innosti. Cim vétii je
riziko podnikatelské c¢innosti podniku, tim jsou vys$Si ndklady vlastniho kapitalu.
Nejvétsim problémem je uréeni pravé téchto ndkladh vlastniho kapitalu. Existuje
nekolik metod vypoctu nékladl na vlastni kapital. Miizeme vychazet z modelu CAPM
(Capital Asset Pricing Model), modelu dividendového, komplexni stavebnicové metody

nebo Ize alternativni naklady vlastniho kapitalu uréit metodou INFA (Sulak, 2012).

Z uvedenych zpisobt je nejjednodussim modelem pro urceni nédklada vlastniho kapitalu
dividendovy model. V tomto modelu jsou néklady vlastniho kapitalu rovny podilu vyse
dividendy v nésledujicim roce a trzni ceny akcie. Pii prfedpokladu ristu dividendy se ke

zjiSténym nakladlm pficita koeficient ristu.

Model CAPM jiz do vypoctu nékladi vlastniho kapitdlu zahrnuje riziko. Pomoci tohoto
modelu jsou ndklady na vlastni kapital ziskdny souctem bezrizikové urokové miry
(ktera je vétSinou definovana jako vynosnost dlouhodobych statnich cennych papirt)

a rizikové prémie. Tato rizikovd prémie je nasledné¢ déna soucinem rizikového

27



koeficientu firmy a rozdilu primérné vynosnosti portfolia a jiz uvedené bezrizikové

urokové miry.

Model dividendovy i model CAPM ovSem neni moZné pouzit vzdy. Prvnim
jmenovanym nelze ziskat naklady vlastniho kapitalu v ptipadé€, Ze spolecnost dividendy
nevyplaci, coz se v dobé investicniho boomu stadva pomérné casto, na druhou stranu
model CAPM se velmi tézko pouziva v ptipade spole¢nosti, které nemaji vetejné
obchodované akcie. U stavebnicové komplexni metody i u metody INFA se vyskytuje

pomérné rozsahly postup na stanoveni rizikové pfirdzky.

Komplexni stavebnicova metoda zjiStuje rizikovou pfirdZku pomoci rizikovych
faktord, které déli na obchodni a finan¢ni. Financ¢ni faktory maji vyS$i védhu nez
obchodni, ale je jich o poznani mén¢. Jedna se o pomérné sloZitou analyzu, ktera v praci

nebude dale feSena.

Podrobn¢ zde bude charakterizovana a analyzovdna metoda INFA. Rozbor modelu
INFA bude proveden na zakladé meziroén€ zvetejiiované analyzy Ministerstva
primyslu a obchodu Ceské republiky, Sekce Evropské unie a mezinarodni
konkurenceschopnosti, Odboru ekonomickych analyz. Jednd se o finan¢ni analyzu
podnikové sféry sestavenou pro rok 2011. Podle této metodiky se ziskavaji naklady na

vlastni kapital nasledujicim zpisobem:
Rovnice 12 - Naklady na vlastni kapital

re = rf + rLA + rp + rfstr + rfstab

kde: r. naklady na vlastni kapital
rr vynosnost bezrizikového aktiva
74 ptirdzka za nedostatecnou likviditu, velikost podniku
p prirazka za podnikatelské riziko
Fstr pfirazka za riziko kapitalové struktury
7 fstab pfirazka za riziko neschopnosti splacet zavazky

Jako vynosnost bezrizikového aktiva je Casto pouZivana vynosnost z desetiletych

statnich dluhopisi.
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Rizikova prirazka za likviditu (velikost podniku) je navazana na velikost uplatnych
zdroju podniku (dale UZ), cili soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvéra

a dluhopist.
Rovnice 13 — Vypocet rizikové prirazky za likviditu

UZ <100mil. K& = 7, , = 5,00%
Pokud: UZ > 3mld K¢ = r,, =0,00%

(B3-vzy

100mil.K¢ <UZ <3mld K¢ = r,, =
168,2

Pti¢emz UZ jsou do vzorce dosazovany v miliardach.

Rizikova prirazka za podnikatelské riziko navazuje na ukazatel produkéni sily
(EBIT / AKTIVA, kde EBIT pfedstavuje provozni vysledek hospodateni pted
zdanénim).

Rovnice 14 — Vypocet rizikové prirazky za podnikatelské riziko

EBIT S Uz
AKTIVA ~ AKTIVA

x odhadUM (odhad UM znamené odhad urokové miry)

i . . vz , e :
Pouziti x4 pro zjednoduSeni : x, = i xUM , dale se pokracuje s témito rovnostmi:

Rovnice 15 — Vypocet rizikové prirazky za podnikatelské riziko

EBIT )
> x, = r, =min_hodnota
Aktiva r
EBIT
Pokud: <0=r =10,00%
Aktiva ?
[x _ EIBT jz
EBIT ! '
0< BB L\, N aktiva)
aktiva X,

Doporucena minimalni hodnota podnikatelského rizika pro vyrobu elektfiny byla v roce
2011 stanovena na zdklad¢ Finan¢ni analyzy podnikové provedené Ministerstvem

pramyslu a obchodu Ceské republiky ve vysi 2,04%, viz. ptiloha C.

Rizikova prirazka za finanéni stabilitu vychazi zbézné likvidity (BL). BL je
pfedstavovdna pomérem obéznych aktiv a kratkodobych zavazkd. Pii vypoctu je

uzivano porovnani bézné likvidity s nastavenymi hodnotami Ministerstva primyslu

29



a obchodu Ceské republiky. XL, je ozna¢eni pro miniméalni hodnotu bézné likvidity
v odvétvi, XL, stanovuje doporucenou horni hranici bézné likvidity v daném odvétvi.
Rovnice 16 — Vypocet rizikové prirazky za financni stabilitu

BL < XL, = rg,, =10,00%
Pokud: BL > XL, = rg,,, =0,00%

2
XL, SBL< XL, = 1y, = gﬁz_—fé);z x 0,1
2 1

Pro urceni naklada na vlastni kapital metodikou INFA jiz zbyva urcit pouze rizikovou
prirazku za riziko z kapitalové struktury. Tato pfirdzka vychazi z predpokladu, ze
pokud nemd podnik cizi Gro¢ené zdroje, lze uvazovat o rovnosti WACC a r. (néklady

vlastniho kapitalu):
Rovnice 17 — Vyjadieni WACC za pouZiti rizikovych prirazek

WACC = Vel F g 70y

Dalsim vychodiskem je zpiisob vypoctu WACC pomoci jiného vzorce, a to:

Rovnice 18 — Vyjadieni WACC pro ziskani rizikové prirazky za finan¢ni strukturu

L s
WACC = 7K , Z tohoto vzorce se dale vyjadii re:
A4

Rovnice 19 — Vyjadfeni r, pro ziskani rizikové prirazky za finanéni strukturu

WACCXW_CZWMX[MJ
A Z
vy =
6 VK
A

kde: A4 aktiva

czZ Cisty zisk

Z zisk pred zdanénim

ostatni veli¢iny jiz byly vysvétleny diive

Rizikova pfirazka za finan¢ni strukturu je poté dana rozdilem WACC podle rovnice

uvedené vyse a re.
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Rovnice 20 — Vyjadieni rizikové prirazky za finané¢ni strukturu

Por =10 — wACC

Z uvedeného vyplyva, ze pokud se dle uvedenych vzorcl rovnaji r. a WACC, bude
pfirdZka za riziko z kapitalové struktury nulova. Na druhou stranu metoda INFA udava
maximalni moznou hranici, kterd mize byt pro ptfirazku za riziko z finanéni struktury
pouzita. Jeji vySe ¢ini maximalné 10%.

Niéklady na cizi kapital lze dopocitat pomérné jednoduchym zpisobem na zdkladé
ceny tohoto kapitalu (arokova mira), vahou je zde objem jednotlivych zavazkl (tvérh).
Oddélené jsou pocitany néklady dluhopisti, nadklady Gvért a ptipadné ostatni trocené

zavazky.

Vypocet vazenych primérnych nakladu kapitilu a obzvlast¢ ndkladld vlastniho
kapitalu je pomérné sloZitou zaleZitosti. Sdm Maitik (2011) ve své publikaci uvadi, Ze
naklady vlastniho kapitalu je moZné odhadnout na zdklad€ primérné rentability nebo

nakladi kapitélu ciziho, které se zjistuji podstatné piesnéji a rychleji.

., ...naklady na vlastni kapital jsou z povahy vétsi nez naklady na kapital cizi. Ditvodem
je skutecnost, ze vlastnik nese vétsi riziko nez veritel a pozaduje tedy vyssi vynos*

(Maiik, 2011, str. 253).

Maftik v publikaci uvadi, Ze rozdil mezi naklady na vlastni a naklady na cizi kapitél se

1i81 ptiblizn€ o 2 — 4 procentni body.

Pro praktickou ¢ast by mohla byt pouzita diskontni sazba navrzena auditorem Ing.
Petrem KniZzkem, CSc., zpracovatelem Energetického auditu k projektu MVE Dlouha
Ves, Otava, levy bieh. Vzhledem k tomu, Ze diskontni sazba je faktorem, ktery metody
hodnoceni investic, potazmo zjisténé vysledky, ovliviiuje pomérn€¢ znacné, bude
v praktické casti prace pomoci metodiky INFA, ktera zde byla velice podrobné
analyzovana, proveden vypocet ndkladi vlastniho kapitdlu, nasledné¢ bude zjiSténa
hodnota WACC, pii¢emz tato bude ztotoznéna s diskontni sazbou, ¢ili pozadovanou

vynosnosti investice.
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3. Analyza rizika

Pfedchazejici kapitola vychazela pfevdzné z deterministického pfistupu, respektive
z nejpravdépodobnéjSiho odhadu. Nejistota penéznich tokt byla zaznamenéna jen
prostfednictvim rizikové prémie, Cili ¢asti diskontni miry, kterd odpovida nakladim
vlastniho kapitdlu bez bezrizikové trokové miry. Za bezpodminecné nutné je proto
povazovano stanoveni faktort ovliviiyjicich riziko investic a nasledné specifikovat ty

faktory, které riziku nejvice piispivaji.

., Riziko a nejistota tvori neoddélitelny aspekt investicnich projektii a vyznamnou
komponentu investicniho rozhodovani. Je ziejmé, Ze riziko miizeme zanedbat pouze
u projektu malého rozsahu vzhledem k celkovému rozsahu podnikatelské cinnosti firmy “
(Fotr, 2005, strana 137).

Riziko mlze byt promitdno do rozhodovani ptimo ¢i neptimo. PFimé promitani rizika
znamena vyuziti charakteristik typu smérodatna odchylka, rozptyl a varia¢ni koeficient.
Nepiimé promitani rizika je v praxi pouzivanéjSim zptisobem. Jedna se o jednodussi
techniku, kterou lze rGzné¢ modifikovat. Je mozné upravit o riziko poZadovanou
vynosnost (¢ili diskontni miru), dale se velmi Casto stanovuji rizikové tfidy souvisejici
s charakterem projektu, a to pravé dle pozadované vynosnosti. Dale mezi metody

nepiimého promitani rizika do investi¢niho rozhodovani spada napt. metoda koeficientu

jistoty (Valach, 2001).

Pro urceni hlavnich hrozeb projekti jsou pouzivany rtzné analytické postupy, jako
napf. analyza citlivosti, simulaéni analyza investicniho projektu a metody
rozhodovacich stromil. V praktické ¢asti prace bude riziko jiz obsazeno v diskontni
mife, kterda bude pouzita pro urCeni soucasné hodnoty budoucich penéznich toku
investice. Samotnd analyza rizika bude jednoduse provedena dle nésledujiciho

schématu:

Obrizek 1 — Postup analyzy rizika

Odhad dopadu Umisténi
(ﬁg rizika Q}ﬂ rizika Volba
ldentifikované do |::> relevanl_m
riziko % Mapy slra'legje )
w Pravdzpodobnost rizik pro o3etfeni
vyskytu rizika

(Zdroj: Sulak, 2005)
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Uvedend analyza obnasi identifikaci rizika, kterd je Castecné provedena na zakladé
analyzy prostfedi. Druhy krok analyzy obnési stanoveni odhadu dopadu rizika
a pravdépodobnost jeho vyskytu, na zéklad¢ tohoto kroku dochazi k umisténi rizika do

mapy rizik:

Obrazek 2 — Mapa rizik

Vvrnamnost dopadu

YViEnmme

Newinmme

[P rav dipodobnost vidoytn

Nepravdepodoboe Fravdepodoboe

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

Podle vyznamnosti rizika se pifesouvaji kompetence fteSeni rizika od ftadovych

v

vyznamnost rizika). Nepravdépodobna rizika jsou takova, ke kterym dochazi za velmi
vyjimeénych okolnosti, pravdépodobnost se zvySuje az po jistotu rizika

(pravdépodobnost vyskytu rizika roste zleva doprava).

Po dosazeni rizik do mapy je vhodné vybrat relevantni strategii pro jeho oSetfeni:

Obriazek 3 — Vybér relevantni strategie oSetreni rizika

Vysoka Nizka

pravdépodobnost pravdépodobnost
Tézky dopad / ztrata Vyhnuti se riziku, redukce Pojisténi
Lehky dopad [ ztrata Retence a redukce Retence

(Zdroj: Sulak, 2005)
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4. Studie proveditelnosti - MVE Dlouha Ves, Otava, levy bieh

Cilem ptedkladané studie je posouzeni pfedev§im ekonomické navratnosti a efektivnosti
projektu malé vodni elektrarny Dlouhd Ves, Otava, levy bieh (dale jen MVE Dlouha
Ves), pfi zakomponovani moznych legislativnich dopadii na ekonomiku projektu.
Technickym vychodiskem jest Energeticky audit zpracovany energetickym auditorem
Ing. Petrem KniZkem, Csc., ktery zhodnotil pfedev§im technickou a technologickou

stranku projektu.

Pro ekonomické zhodnoceni uvedené investice a dale charakterizovanych legislativnich
scénaii budou pouzity metody, jez byly analyzovany a charakterizovany v teoretické
¢asti prace. Jednd se predevSim o metody, které uvazuji vyznamnost faktoru casu.
Jednim z prvotnich kroka ekonomické analyzy projektu proto bude stanoveni diskontni
miry, kterou budou veskeré penézni toky investice upravovany. Diskontni mira neboli

pozadovana mira vynosnosti je pfedstavovana vazenymi primérnymi naklady kapitalu.

Predkladand studie proveditelnosti obsahuje identifikaci investora, v€etné seznameni
s prostfedim, ve kterém rozviji svou ekonomickou ¢innost. Velmi stru¢né je nastinéna
charakteristika trhu s elektfinou. Uvedena je takika kompletni dosavadni a Uspé$na
¢innost spolec¢nosti a na zaklad€ analyzy finan¢ni situace spole¢nosti je posouzeno, zda
je spolecnost schopna vlozit do projektu vlastni zdroje, ¢i zda bude nutno pouzit pro
realizaci MVE 1uvér. V dalsi Casti prace dochéazi k sezndmeni s projektem MVE.
Pomérné podrobné je charakterizovéna stavebni i technologickéd cast projektu, na coz
navazuje Casovy harmonogram. Detailn€ je provedena ekonomicka analyza projektu
z hlediska ¢tyf moznych legislativnich dopadii, environmentalni vyhodnoceni a analyza
rizika. Na zaver studie je projekt kompletné vyhodnocen ze vSech moznych uhla

pohledu.

4.1. Identifikace investora projektu

Spole¢nost RenoEnergie je pomérné¢ mladou a dynamicky se rozvijejici akciovou
spole¢nosti, kterd na poli obnovitelnych zdrojii energie pisobi ptiblizn¢ od roku 2004.
Poslanim spolecnosti jsou dlouhodobé investice do obnovitelnych zdroji elektrické
energie. Spolecnost se soustedi pfedevsim na vystavbu malych vodnich elektraren na
nevyuzitych jezech a starych, jiz nepouzivanych hydraulickych obvodech, na kterych se

taktéZ skryva nevyuzity hydroenergeticky potencial. VéEtSina téchto mist nebyla

34



vvvvvv

ocekavané piinosy, zapficinujici nedostatecnou ekonomickou navratnost. Spolecnost
vSak aplikuje nejnovéjsi techniky pro vyrobu elektrické energie. Modernimi fidicimi
procesy a pokrokem v technologii dosahuje vysoké energetické ucinnosti a tim
rovnéZ dostatecné ekonomické navratnosti. Na jinych ze zminénych lokalit jiz byla
energie z vody v minulosti vyuzivana. V soucasné dob¢ se vSak v téchto mistech zadny

zdroj elekttiny nevyskytuje.

Vedle vodnich elektraren investovala spole¢nost rovnéz do dvou (v soucasné dobé lze
fici spiSe menSich) fotovoltaickych elektraren. Divodem investice do slunecnich
elektraren byl pfedevs§im fakt diverzifikace zdroji a tim sniZeni rizika niZSich piijml

pro piipady nepfiznivych klimatickych vlivi.

Spole¢nost RenoEnergie, a.s. sidli v Praze, hlavni ¢innost je vSak fizena z provozovny
v Plzni, a to na zakladé¢ Licence vydané Energetickym regula¢nim uradem.
Pfedmétem podnikani je dle Vypisu z obchodniho rejstiiku velkoobchod a vyroba
elektfiny (viz. ptiloha I).

v

Akciové spolecnosti jsou na zdkladé zakona ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zakonik
povinny tvofit statutarni a kontrolni orgadn. RenoEnergie neni vyjimkou. Statutdrnim
orgdnem je predstavenstvo, které je tvofeno predsedou Ing. Zdeikem ValeSem,
mistopiedsedou Ing. Jakubem Helusem a ¢lenkou piedstavenstva RNDr. Zdetnkou
Helusovou. Kontrolnim organem je dozor¢i rada, ktera mé v cele s predsedou dozorci
rady Ing. Miroslavem Dvotdkem dal§i dva ¢leny, Radanu Dvotdkovou a Jindficha

Bohma.
Zékladni kapital spolecnosti je v celé vysi splacen a ¢ini 64.320.000 K¢.

Investice do obnovitelnych zdrojl jsou velmi specifickym typem investic. V dobé jejich
pfipravy neni napf. nutné provadét marketingovy prizkum trhu. Trzby z provozu
elektraren jsou zatim stale garantované statem. Podniky, které vyrabé&ji elektiinu
z obnovitelnych zdrojt, si mohou vybrat, zda ji budou prodavat v rezimu vykupnich cen

¢i zelenych bonusi. RenoEnergie, a.s. vyuziva druhou zminénou formu podpory.

Doba garance zavisi na pfedpoklddané minimalni Zivotnosti obnovitelného zdroje

a vyse podpory rovnéz na typu zdroje a datu uvedeni do provozu.
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Dobu, po kterou je vyroba z jednotlivych typli obnovitelnych zdroji garantovana, lze

pozorovat v nasledujici tabulce.

Tabulka 1 - Garance vykupnich cen a zelenych bonusu elektfiny z OZE (obnovitelného zdroje

energie)
Typ OZE Garance vykupnich cen (roky)
Mala vodni elektrarna 30
Biomasa 20
Bioplyn 20
Skladkovy, kalovy, dulni plyn 15
Vétrna elektrarna 20
Geotermalni elektrarna 20
Fotovoltaicka elektrarna 20

(Zdroj: Priloha ¢. 3 Vyhlasky ¢. 475/2005 Sb. v platném znéni)

Podle licence na vyrobu elektiiny ma v soucasné dobé spolecnost RenoEnergie, a. s.
v provozu zdroje o celkovém instalovaném vykonu 9,748 MW (pfiblizné dvé tietiny
vykonu tvofi malé vodni elektrarny a tfetinu vykonu elektrarny fotovoltaické). Pro lepsi
predstavu lze uvést, ze zdroje o tomto instalovaném vykonu dokazi primérné zdsobovat
témet 12.000 domacnosti a uSetii ptfiblizné 40.000 tun CO, ro¢né. V letoSnim roce by
m¢él byt zarovenn dokoncen nejvétsi projekt spolecnosti. Jednéd se o MVE na fece Labi
v Roudnici nad Labem — Védomcich. Tato MVE bude mit instalovany vykon kolem

4 MW.

Jelikoz jedinymi trzbami spole¢nosti, jak bylo uvedeno vyse, jsou trzby za prodej
elektfiny, neni od véci struéné znazornéni obchodovani na trhu s elektfinou. Jak ptesné
obchodovani na trhu s elektfinou probihd, nebude v praci dopodrobna vysvétleno, jedna
se o velmi slozité procesy, nicméné pro spolecnost a sezndmeni s jeji ¢innosti je to

zalezitost pomérné dulezita, proto zde velice strucné a jednoduse bude prubéh nastinén.

Zménou zakona ¢. 180/2005 o podpote vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji energie
na zakon ¢. 165/2012 Sb. o podporovanych zdrojich energie a o zméné nekterych
zakond se dostalo vyrobclim vyznamnych zmén, které ovlivni vSechny projekty, jez
budou uvedeny do provozu v roce 2013 a pozdéji. Na legislativni zmény upozoriiuji

razné dalsi ¢asti studie.
4.1.1. Strucna charakteristika trhu s elektfinou

Cena na trhu vznikd podobné jako u klasickych spotovych obchodii (stfetem nabidky

a poptavky). Obrovskym rozdilem je skutecnost, Ze elektfina (na rozdil napt. od
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zemedélskych komodit, ale 1 na rozdil od jinych druhti energii jako tieba plynu) se neda
nikde skladovat (nebo alespoii dodnes se prozatim nepiislo na to, jak elektiinu efektivné
ukladat). VSe, co se v danou vteFinu vyrobi, se musi také ihned spotiebovat, resp.
vyroba se musi rovnat aktualni spotifebé. Na trhu proto vznikaji tzv. fyzikalni
a obchodni odchylky. V nasi zemi se fyzikalnimi odchylkami zaobira spoleénost CEPS,
a.s., ktera je provozovatelem Geské energetické pienosové soustavy (dale jen CEPS).
Fyzikalni odchylky vyrovnava zvySovanim ¢i snizovanim vykonu elektraren, které
funguji na trhu tzv. podplrnych sluzeb. Elektrarny, zjednoduSené feceno, rtznou
rychlosti snizuji ¢i zvySuji vykon nebo se spousti tzv. Spickové nebo piecerpavaci vodni

elektrarny.

Napriklad (zjednodusené uvedeno): kdyz je v siti nedostatek elektrického vykonu, spusti
CEPS precerpavaci vodni elektrarnu Dlouhé strané, jiz ma pro tyto tdely
zasmluvnenou, kde voda tekouci z horni nddrze do dolni nadrze svym objemem na
obrovskem spadu vyrobi behem chvilky velké mnozstvi elektriny. Pokud nastane opacny
pripad, prepne CEPS (ziistarime u Dlouhych strani) tuto elektrdrnu na cerpaci rezim.
Vdany moment zacne elektrarna odebirat sama ze sité, aby za pomoci elektriny

nacerpala vodu ze spodni nadrze zpét do horni (vlastni ptiklad).

Co se tyce obchodnich odchylek, jedna se o jakési pokuty, které hradi dodavatelé nebo
odbératelé elektrické energie, pokud dodaji do sité vice, ptipadné méné elektfiny, nez
maji nasmlouvano, pfipadné vice ¢i méné spotiebuji. Samoziejme napt. u domacnosti

ptebird zodpoveédnost za odchylku dodavatel.

Odchylku, stejné jako domacnosti, nemohou hlidat vyrobci z obnovitelnych zdroji,

kterym muze piredpokladané dodavky velmi ovliviiovat pocasi a klimatické jevy.

Nyni bude pfiblizen zplsob, jakym RenoEnergie prodava vyrobenou elektfinu.
Spole¢nost by mohla v podstaté vSe, co vyrobi, dodavat ptimo kone¢nému spotiebiteli.
Tim by vSak vznikalo obrovské riziko velmi Castych obchodnich odchylek a tudiz
1 naslednych pokut. RenoEnergie toto cel¢ praktikuje tak, ze vesSkerou vyrobenou
elektrickou energii prodava velkému dodavateli, resp. obchodnikovi s elektfinou,
ktery ji nabidne fixni cenu na obdobi jednoho roku (pfi€emz trzni cena elektfiny se
méni kazdou hodinu). Vyhodné je to pro spolecnost z toho diivodu, Ze tento velky
obchodnik prebira veskerou odpovédnost za vzniklé odchylky. MizZe tak €init sndze,

nebot’ ma-li vice dodavatel a zejm. odbératelt, dle statistického zakona velkych cisel
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se mu relativné (k jim obchodovanému mnozZstvi elektiiny) sniZi vznikajici odchylky na
minimum. Pro spolecnost plyne vyhoda z pfechodu odpovédnosti za odchylku na

obchodnika.

Cena, kterou dostane spolecnost od svého obchodnika za kazdou kWh dodané elekttiny,
je jen cena samotné tzv. ,,silové* elekttiny. U obnovitelnych zdroja vSak vyrobce obdrzi
jeste ,,druhou® cast trzby. Jednd se o dotovanou cenu, v posledni dobé velmi
diskutovanou provozni stitni podporu, v ptipadé¢ RenoEnergie ve formé zelenych
bonusi. Tuto c¢ast trzeb az do konce loniského roku proplacel vyrobcim z OZE
provozovatel mistni distribu¢ni sité (tj. jizni Cechy a jizni Morava - E.ON Distribuce,
a.s. , Praha — Prazska energetika, a.s. a na zbytku uzemi CEZ Distribuce a.s.). Od roku
2013 piechazi vyplata statni podpory vyrobcim elektfiny z obnovitelnych zdroji
energie na Operatora trhu s elektfinou (OTE, a.s. - jedna se o akciovou spole¢nost, ktera
rovnéz podnikd na zakladé licence vydané Energetickym tufadem a predmétem

podnikani jsou ¢innosti operatora trhu).

Vyse zelenych bonust (pfipadné pevnych vykupnich cen) byvéa kazdoro¢né uréovéana
Cenovym rozhodnutim Energetického regula¢niho uradu. Z uvedeného vyplyva, Ze
dale mohou vyrobci z obnovitelnych zdroji prodavat vyrobenou elektfinu v rezimu tzv.
pevnych vykupnich cen (bez moznosti prodat silovou elektfinu na trhu). Tento systém
jiZ nebude déle charakterizovan, nebot’ RenoEnergie vyuziva rezim zelenych bonusi,

kde prozatim stale dosahuje mirn¢ vyhodné&jsi celkové ceny za 1 kWh.

Legislativni zmény s sebou pfinesly piedev§im odliSnosti ve vyplatich zeleného
bonusu. Pro OZE uvedené do provozu v roce 2013 a pozd¢ji nastane povinnost tctovat
zeleny bonus hodinové, coz pravé zamezi dosahovani mirné vyhodnéjsi souctové ceny

za kWh oproti vykupnim cenam.

4.1.2. V soucasnosti provozované zdroje a historie spole¢nosti

Jak jiz bylo zminéno v souvislosti s vlastnictvim licence na vyrobu elektiiny, soucasny
instalovany vykon vSech provozovanych zdroji spolecnosti je 9,748 MW.
RenoEnergie, a.s. zapocala své snahy o budovani obnovitelnych zdroji energie v prvni
poloviné roku 2004. Prvopocatkem vSeho bylo pfedevSim ziskdni informaci
o nevyuzitych lokalitich. Nejrychlejsi obratky nabral projekt na fece Ohfi u Zatce,
MVE Libocany. Tato elektrarna byla uvedena do provozu v lét¢ roku 2006,
s instalovanym vykonem 672 kW. V podstaté¢ se jednalo o nejrychleji projednanou
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vyrobnu. Po této zkuSenosti uz se povétSinou nutné spravni povoleni vlekla ¢im dal tim

vice.

Dalsim projektem, ktery byl projednan a vybudovéan rovnéz jest¢ v pomérné piijatelné
dobé&, byla mald vodni elektrarna na fece Dyji, MVE Bulhary. Vystavba této MVE
trvala priblizné rok a byla uvedena do provozu na podzim roku 2007. Instalovany vykon
tohoto zdroje je 720 kW. U této elektrarny byla za spolufinancovani z Programu
revitalizace fiénich systémi (PRRS) podpofena vystavba rybiho prechodu ptirodniho
typu. Po zprovoznéni této druhé MVE byl na pofadi rok, ve kterém se pouze feSily
problémy se spravnimi a vodoprdvnimi povolenimi a pozemkové vztahy k vétSiné

projekti.

V planu byla investice do MVE v Rejstejné na fece Otavé, dale MVE v Celakovicich na

fece Labi jesté pted soutokem s Jizerou a MVE v Pistanech na dolnim Labi.

Ke konci nasledujiciho roku (€ili roku 2008), bylo po dlouhém boji ziskano stavebni
povoleni pro elektrarnu v PiStanech, coz byl, a v souCasné dobé stale jesté je, nejvetsi
projekt spolecnosti. MVE s instalovanym vykonem 2,932 MW se pysni rovnéz dvéma
rybimi pfechody. Tyto rybi pfechody byly spolufinancovany z Opera¢niho programu
Zivotniho prostiedi. MVE Lovosice — Pi$tany byla uvedena do provozu na konci 1éta

2010. Jeji vystavba tedy trvala necelé dva roky.

Ptiblizné€ rok po zahdjeni vystavby v Pistanech se rozbé&hla realizace v Berouné, kde se
ke konci roku 2009 podafilo ziskat potiebna povoleni. MVE Beroun, spojena s novym
jezem a rybochodem, jez ke konci 2012 ziskala jiz n€kolik ocenéni, byla dokoncena
v listopadu 2010. Vykonové€ se jedna o MVE odpovidajici elektrarné na Dyji, jsou zde
ovSem Ctyfi menSi turbiny oproti dvéma vétSim na Moravé. Instalovany vykon je 720

kW.

V pribéhu roku 2010 byla zvefejnéna nova, tfeti vyzva programu EKO-ENERGIE
z Operacniho programu Podnikdni a inovace, ktera nabizela pro obnovitelné zdroje
energie investicni dotaci ve vysi 40% zplsobilych vydaji. To donutilo potencidlni
investory, vcéetné¢ RenoEnergie, poohlédnout se po dalSich volnych lokalitach, kterych

uz je v nasi zemi opravdu poskrovnu.

RenoEnergie se zafala zajimat o lokalitu v Roudnici nad Labem, respektive ve
Védomicich, dile o opustény hydraulicky obvod v Hradisti u Plzné, o rozpracovany

projekt pfimo v Plzni — MVE Doudlevce, ktery soucasny majitel nebyl schopen
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dokoncit, a zaroven také o lokalitu nevyuzit¢ho nahonu v Dlouhé Vsi, potazmo Novém
MésteCku u SuSice. U vSech téchto potencidlnich zdroji byly podany registracni

zadosti o dotaci ze zminéného programu.

Konec roku 2010 pfines] zahajeni vystavby MVE Celakovice v obci Karany u Prahy,
na fece Labi. Tato investice byla dlouhou dobu odklddana z divodu nevyieSené¢ho sporu
s povolenim k naklddani s vodami, které blokovalo stavebni povoleni projektu. Tento
projekt byl na konci roku 2010 stavebné zahdjen a na jafe roku 2012 pfipojen do
distribu¢ni soustavy s instalovanym vykonem 800 kW, ktery byl nasledn¢ navySen na

950 kW.

V prabehu roku 2012 doslo k uvedeni do provozu jesté¢ dalSich dvou menSich zdroja,
a to malé vodni elektrarny v Plzni v Doudlevcich, s instalovanym vykonem 220 kW
a MVE Klastersky Mlyn, coz je prvni dokoncena derivacni elektrarna spolecnosti

vybudovana v Rejstejne, malé vesnice v PoSumavi, s instalovanym vykonem 282 kW.

Od tinora 2012 je ve vystavbé MVE Roudnice nad Labem a na sklonku podzimu 2012
jiz byla zahéjena vystavba MVE Hradisté.

Chybi zminit dvé fotovoltaické elektrarny spolecnosti, do kterych bylo investovano za
ucelem diverzifikace trzeb pro obdobi suchych a slunnych letnich mésicti. Vybudovana
byla FVE Hodonice s instalovanym vykonem 2,15 MW a FVE Troskotovice
s instalovanym vykonem 1,102 MW. Ob¢ dv€ slune¢ni elektrarny jsou situovany na
jizni Moravé€, u Znojma prvni jmenovand, druhd jmenovand u obce Pohotelice. Oba
zdroje byly zprovoznény v roce 2009, ¢ili se na n¢ vztahuje zdanéni solarni dani, které

jeste vroce 2013 probiha dle ptivodniho zavedeni (zdkon ¢. 180/2005, dnes zékon

¢. 165/2012), avsak investi¢ni ndklady zde byly jesté velmi vysoké.

Spole¢nost RenoEnergie zatim spolupracovala témét vyhradn€ s ceskymi firmami.
Technologii pro vSechny mensi a sttedni MVE dodévala spole¢nost Hydrohrom s.r.o.,
zakazku na turbiny a generdtory pro MVE Lovosice — PiStany vyhrdla spole¢nost
Mavel a.s., kterd méa s podobnymi projekty zkuSenosti prfedev§im diky zahrani¢nim
projektim. Co se tyfe zakidzek na stavebni c¢ast projektl, spolupracovala jiz
RenoEnergie se tfemi stavebnimi spole¢nostmi. Pfi vystavbé prvniho projektu ji
partnerem byla Ceskd odnoZ polské spole¢nosti Navimor, nasledovala nékolikaleta
spoluprace s akciovou spolec¢nosti Metrostav, na dva mensi projekty posledni doby

vyhrala zakazku mensi Sumavska spolec¢nost Stavoplast KL spol. s.r.o.
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Dalsi vétsi investiéni naklady jsou spojovany s realizaci ptipojky k vysokému napéti
a dodanim trafa, neptehlédnutelnou castkou jsou dale thrady za projektové
dokumentace, pozemky a technicky dozor. Pochopitelné dochazi i k dal$im investicnim
vydajim, které ale byvaji ve srovnani stémito konkrétné¢ vymezenymi takika

zanedbatelné.

4.1.3. Finan¢ni situace spolecnosti

Dulezitym aspektem posouzeni jakékoliv investice je kontrola financéni situace
a zajiSténi financni stability celé spoleCnosti. K témto ucelim nejlépe poslouzi
planované cash flow. Jak bude uvedeno dale, realizace projektu MVE Dlouhé Ves je
planovéana na pielom let 2014 a 2015. Pfedpokladané cash flow (CF) je tudiz nutné
vytvofit na roky 2013-2015, aby mohlo byt posouzeno, zda je na investici spole¢nost

dostatecné finan¢né pfipravena.

Pro sestaveni CF spoleCnosti je zapotiebi znat penézni ptijmy, které jsou, v pripadé
spolecnosti, tvofeny trzbami za vyrobu elektrické energie ze stavajicich zdroji
a Cerpanim investicnich dotaci na v soucasnosti realizované projekty. Vydaje tvofi
investi¢ni ndklady projekti ve vystavbé, provozni naklady jiz dokoncenych zdroji,
uroky z avérl, dan¢é a uveérové splatky. Dané jsou vypocteny z vysledku hospodateni,
ktery je dan rozdilem vynosil (trzby za prodej elektfiny) a nékladi (provozni néaklady,
uroky a odpisy, u kterych je nastaven zjednoduSeny ptedpoklad rovnosti ucetnich
a dafiovych). V nasledujici tabulce lze ptehledné pozorovat vysi investic hrazenych
pfimo ze zdrojii spoleCnosti. V tabulce jsou uvedeny kompletni investice, které
spolecnost do roku 2015 (vyjma investice do MVE Dlouhd Ves) ptedpoklada.
Znézornéna je moznost docerpani stavajicich tvérti a dotaci a nésledné zjisténa jiz
zminéna vyse investic, které spole¢nost provede ze svych zdrojli. V roce 2013 se jedna
o ptiblizné€ 25 miliont korun, v roce 2014 o 23,5 miliont, v roce 2015 zatim neni zadny
piipravovany projekt v planu. Dal§i ¢ast tabulky zobrazuje zjisténi disponibilni
hotovosti, jak bylo uvedeno vySe. V zdvislosti na pocate¢nim stavu bézného uctu
v daném roce je potom pfi¢tenim disponibilni hotovosti zjistén stav uctu na konci
jednotlivych let. Pro posouzeni schopnosti projekt MVE Dlouha Ves profinancovat
z vlastnich zdroji bez potieby investiéniho uvéru zobrazuje posledni ¢ast tabulky
investici do MVE Dlouha Ves, dle ocekavané vyse v jednotlivych letech (¢astky budou

upfesnény v nasledujicich ¢astech prace). Posledni fadek tabulky je rozdilem mezi
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stavem bankovniho uctu ke konci jednotlivych let bez provedené investice a samotné

investice do MVE Dlouha Ves.

Tabulka 2 — Planované cash flow spole¢nosti pro obdobi investice

Rok (finanéni udaje v tisicich K¢) 2013 2014 2015
Investice spole¢nosti 166 000 154 000 0
Cerpani ivéru 92500 130 000 0
Dotace 48 300 500 0
Investice neCerpané z uvéru, ani nehrazené

z dotace 25200 23 500 0
Stav bankovniho u¢tu k 1.1.daného roku 11434 15971 48 912
Trzby 123 906 170 400 172 100
Provozni naklady 11436 12 008 12 608
Uroky 30453 32217 30977
Odpisy 40 854 54 603 69 023
Vysledek hospodaieni 41163 71572 59 492
Daii z piijmu pravnickych osob 8233 14314 11 898
Zisk po zdanéni 32930 57 258 47 593
Cash flow 48 584 88 361 116 616
Splatky uvéru 44 047 55420 67 008
Disponibilni hotovost 4537 32 941 49 608
Stav bankovniho ti¢tu k 31.12.daného roku 15971 48 912 98 521
Investice do projektu MVE Dlouha Ves 3 600 40472 9 600
Stav bankovniho uctu k 31.12. po investici 12 371 8 440 88 921

(Zdroje: Interni materialy - Odpisové plany, Predikce penéznich toki - vlastni zpracovani, 2013)

Na prvni pohled je z tabulky zfejmé, ze spolecnost je bez problémul schopna vlozit do
této nové MVE své vlastni prostiedky. Nutno poznamenat, ze zde neni uvazovana
pfipadné poskytnutd investini dotace, ¢ili lze usoudit, Ze spolecnost je schopna

1 predfinancovani investice z vlastnich prostredkd.

4.2. Analyza prostredi

Pted realizaci jakékoliv investice by méla byt posouzena nejen ekonomicka navratnost
a efektivnost projektu, ale zaroven analyza prostiedi, kterd byva z vétsi ¢asti propojena
s analyzou rizika. V ramci analyzy prostfedi bude provedena analyza mikroprostiedi
a makroprostfedi. Analyza mezoprostiedi je zde vzhledem k témét bezkonkurencnimu
prostiedi prakticky zanedbatelnd. Analyzovat konkurenci a vstup novych konkurentii do
oboru zde postrada smysl, substituty elektiina zatim stidle neméa a o zbyvajicich dvou
Porterovych silach, dodavatelich a odbératelich, jiz bylo pojednano v ptedchozi casti

prace.
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Na zaklad¢ téchto analyz a sestavenych matic IFE a EFE bude zjisténa citlivost
investiéniho zdméru na jednotlivd prostfedi. DalSim pfinosem téchto analyz bude

zjiSténi nejvetSich hrozeb a slabych stranek, které budou podkladem pro analyzu rizika.

Za nejvlivnéjsi faktory z makroprostiedi mohou byt povazovany ekonomika,
legislativa, strukturalni fondy, energetickd narofnost ve smyslu neustalého
zvySovani spotfeby elektfiny, kapacita elektrizacni soustavy, technologie

a klimatické podminky.

Ekonomika spole¢nost ovliviiuje zmnoha hledisek. Za zminku opét stoji trh
s elektfinou, na kterém se dle aktudlni poptavky a nabidky utvafi cena elektfiny.
Vzhledem k pevné uzaviené rocni cené silové elektfiny mize dochazet jak ke kladnym,
tak k zapornym odchylkam od aktudlni ceny na trhu. Pokud cena na trhu elektfiny
rapidné vzroste, spole¢nost bude kviili pevné nastavené cené tratit, pokud naopak cena
elektfiny bude na trhu klesat, spole¢nost pevné stanovenou cenou vydéla. V poslednich
nekolika letech cena silové elektfiny klesa. Divodem je piedevs§im rtist podilu vyroby
elekttiny pravé z obnovitelnych zdroji. Cena silové elektfiny se poté odviji rovnéz od
dodatecnych variabilnich nékladl na vyrobu, které jsou u obnovitelnych zdroji takika
nulové. Pevna cena silové elektiiny navic souvisi s pfevzetim odpovédnosti za

odchylky, 1ze o ni proto uvazovat spiSe jako o prilezitosti.

S vyvojem v ekonomice souvisi taktéz vyvoj urokovych sazeb. RenoEnergie Cerpa cizi
zdroje v podob& uvért ke kazdému projektu zvlast. Urokova mira je déna soudtem
marze a mésiéniho ¢i roéntho PRIBORu. V soucasné dobé se PRIBOR pohybuje na
minimélni trovni, v podstaté se jiz neda odekavat, Ze by jesté vice poklesl. Uroky, které
spolecnost plati, jsou mnohem nizsi, nez se v minulosti o¢ekavalo. Je nutné proto
pocitat s moznym, a to i vyraznym ristem PRIBORu. Pohyb urokovych sazeb je proto
pro spole¢nost pomérné znatelnou hrozbou, o pfilezitosti se uvazovat neda z divodu jiz

téméf nemozného poklesu.

Co se makroekonomickych faktort tyCe, za zvazeni stoji taktéz index cen vyrobcu.
Podobné jako u dvou ptedchozich faktorii se i zde d4 uvazovat jak o hrozbé, tak
o prilezitosti. Index cen vyrobcl ovliviiuje prostfedi spolecnosti z ditvodu poptavky po
stavebnich pracich a pfisluSné technologii. Pomérné diilezitou roli zde hraje 1 Cas, kdy
okamzik podpisu smluv a zahajeni praci miize byt vzdalen a tudiz je pravdépodobné, ze

bude dochazet k cenovym odchylkdm. Pokud je smlouva podepsdna na jistou castku
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a po dobu realizace dojde k ristu cen, RenoEnergie jiz tento rast nepociti, jelikoz
smlouva je uzaviend a neni mozné cenu navysit (zde se situace dotyka zaroven interniho
prostiedi a kvalitnich zkuSenosti a znalosti prava). V opacném piipadé se jedna

o hrozbu.

Mimo uvedené faktory narodniho hospodafstvi plisobi na ¢innost spolecnosti a na
projekt samotny 1 dal§i ekonomické Cinitele. Jejich vliv uz ovSem neni tak vyznamny
jako vliv vySe charakterizovanych. Jedna se napf. o samotny vyvoj hospodaistvi v zemi,
jejimz jednim z hnacich motorti je obor stavebnictvi. Pokud je hospodafstvi v recesi,
poptavka po stavebnich pracich klesé a 1ze oCekavat pokles cen stavebnich praci, mozna
1 kvalitnéjsi dodavky.

Dalsim faktorem vnéjs$iho prostiedi, ktery mlize ¢innost a investicni zamér ovlivnit, je
legislativa. Legislativa je pro spolecnost asi nejvétsi hrozbou. Perfektnim piikladem
muze byt zavedeni srazkové dan€ za vyrobu elektiiny ve slunecnich elektrarnach. Dle
ptivodniho zdkona se dokonce z trzeb z téchto zdroji neplatila po dobu péti let od
uvedeni do provozu ani dan z pfijmu. Toto ustanoveni bylo zruSeno a nova 26%,
potazmo 28% dail byla zavedena. ZruSeni odloZené daiiové povinnosti dokonce zasahlo
1 malé vodni elektrarny, u kterych do roku 2010 toto odlozeni také platilo (ale jen

u zdroj do vykonu 1IMW).

Posledni dva roky jsou planovany obrovské zmény zakont, které by se dotkly i samotné
vyroby ve vodnich elektrarndch. Dal$im piikladem miize byt v ivodu zmifované
sniZeni provozni podpory OZE v piipadé, kdy investi¢ni dotace pfesdhne 20% celkové
ceny dila. Toto ustanoveni plati pro kazdy zdroj, ktery ziska Rozhodnuti o poskytnuti
investi¢ni dotace v roce 2013 a pozd¢&ji. Zaroven je planovan celoplosny stop veskeré,
a to 1 provozni podpory obnovitelnych zdroji od roku 2014 (tj. zelenych bonust
a vykupnich cen). Je tedy jisté, Ze pokud k tomuto kroku dojde, projekt MVE Dlouha
Ves muze pocitat pouze s trzbami za silovou elektiinu, pfi¢emz cena silové elekttiny se
pohybuje v priméru tésné nad 1K¢ za 1 kWh. Tento krok by znamenal sniZeni trzeb na
tretinu. Takovyto Uplny stop by se pravdépodobné uskutecnit nemél z divodu
nezachovani patndctilet¢ doby navratnosti. Na druhou stranu je nutné pocitat i s tou

nejpesimistictéjsi variantou.
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Jak bylo zminéno v uvodu piedlozené prace, v prubéhu mésice bifezna roku 2013 bylo
Ministerstvem primyslu a obchodu Ceské republiky navrzeno dalich pét zasadnich

opatfeni v souvislosti s bojem proti obnovitelnym zdrojim energie.

Poskytovani dotaci ze strukturalnich fondii je pro spolecnost obrovskou pfileZitosti.
Maloktera firma by byla schopna postavit vodni elektrarnu na zbyvajicich slozitych
lokalitdich bez investi¢ni dotace. Jak uz bylo uvedeno vySe, dotovana vykupni cena
u vodnich zdrojii je na rozdil od slune¢nich provoznich podpor (i po soucasném
zdanéni) sméSnd. RenoEnergie, a.s. byla pfijemcem dotace z OPPP (Operacni program
Primysl a podnikdni) z obdobi 2004 — 2006, zn¢hoz byly dotovany stavby MVE
Libocany a MVE Bulhary. V souc¢asném obdobi, které probiha od roku 2007 do konce
roku 2013, se jednd o program OPPI, velmi podobny operacni program, ale s jinym
nazvem. V ramci tohoto programu se jednd o podoblast podpory Ekoenergie. Vyse
dotace se pohybuje mezi 30 az 40% zpusobilych vydaji (z tohoto programu jsou
dotovany MVE Lovosice — Pistany, MVE Beroun, MVE Celakovice, MVE Doudlevce,
MVE Klastersky Mlyn, MVE Roudnice nad Labem — Védomce, MVE Hradisté
a pfipadné rovnéz MVE Dlouha Ves).

Ve vnéjSim prostiedi je nutné zminit piilezitost v podob¢ energetické narocnosti.
SpoleCnosti samoziejm¢ nahravd fakt, ze poptavka po elektfiné v budoucnu
pravdépodobné nebude vyraznéji klesat, ba naopak, elektfiny bude potieba stale vice. Je
zde proto piileZitost pro zvySovani vyroby, da se predpokladat, Ze odbyt bude. Na
druhou stranu se ovSem diky vyvoji v elektrotechnickém primyslu musi pocitat
strendem sniZovdni ndrocnosti elektrickych spotiebict. Energetickd naro¢nost

v budoucnosti poroste, ale pravdépodobné jiz ne tak raketovym tempem.

V oblasti obnovitelnych zdroji je pochopitelné, Ze pocasi a klimatické jevy ovliviuji
podnikatelskou ¢innost pomérné vyznamné. VéEtSina obyvatelstva je pfesvédCena, ze
povodné jsou pro vodohospodare nejlepSim moznym stavem. Je tomu ale praveé naopak.
Povodné jsou pro provozovatele malych vodnich elektraren, které jsou umisténé na
spodnich tocich ek, stejnym rizikem jako obdobi sucha. V obdobi sucha jsou elektrarny
odstaveny pro nedostatek priitoku, v obdobi povodni pro nedostatek spadu (velkd voda
srovna jezy do roviny, zanikne spad a pfijezova elektrarna se pro nulovy vykon
odstavuje). Pii velkych povodnich zaroven hrozi riziko zatopeni strojovny a tim
1 veskeré technologie. VétSina elektraren, které spolecnost buduje, je dimenzovana proti
zaplaveni na stoleté povodné. U slunecnich elektraren je obrovskou nevyhodou zimni
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inverzni pocasi. Také proto ma RenoEnergie obé své fotovoltaické elektrarny na jizni
Moravé, kde je inverze méné cCastym jevem. Fotovoltaickym elektrarndm nejvice
vyhovuji podminky, kdy je teplota hluboce pod bodem mrazu a pfi tom je jasno, ovSem
trvani slunecniho svitu je v zimé kratké. Odstavku a tim 1 sniZeni pf{jma v dob& povodni
miZe mimo jiné kompenzovat pravé i1 projekt MVE Dlouhd Ves. JelikoZ se jedna
o derivacni elektrarnu, jak bude vysvétleno dale v praci, je budovana na hydraulickém

obvodu s jistotou vysokého spadu i pii vysoké vodé.

Problém kapacity elektriza¢ni soustavy byl spjat predev§im s koncem roku 2010, kdy
bylo instalovdno jesté vetsi mnozstvi fotovoltaickych paneld, nez bylo ocekavano,
a nasledné byly tyto zdroje pfipojeny do distribucni soustavy. Slune¢ni elektrarny jsou
navic zdrojem nestabilnim. Kapacita soustavy je proto dle instalovanych vykonl
mnohde plné naplnéna, ovSem maxima se dosahuje jen pokud sviti slunce. Muze zde
nastavat problém pii potiebé piipojeni dalSich zdroji z toho divodu, Ze provozovatel
mistni distribuéni sit€¢ oznami, ze kapacita neni. Pro projekt proto v této souvislosti
existuje riziko do doby, neZ je uzaviena smlouva o budouci smlouvé o pfipojeni
vyrobny do distribu¢ni soustavy (DS). Tento dokument bude pro spole¢nost jakymsi

pojisténim proti neptipojeni hotového dila do DS.

Tabulka 3 — Matice EFE, analyza vnéjSiho prostiedi

Hrozby (T)
a
Faktor Prilezitosti (O) Vaha faktoru [Body | Celkem
Pokles ceny elektfiny na trhu O 0,075 2 0,15
Ekologie 0O 0,18 4 0,72
Pokles indexu ceny vyrobcu O 0,055 4 0,22
. | Strukturailni fondy O 0,1 4 0.4
E Energeticka naroc¢nost -
§ poptavka po
= elektiiné+(vSeobecné) O 0,028 3 0,084
g | Legislativni prostredi T 0,303 4 1,212
3 Riist ceny elektfiny na trhu T 0,045 1 0,045
Urokové sazby (pribor) T 0,1 3 0,3
Riist indexu ceny vyrobci T 0,055 4 0,22
Klimatické podminky T 0,001 3 0,003
Kapacita elektriza¢ni soustavy T 0,058 2 0,116
1 3,47

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

Ve vyse uvedené tabulce predstavuje sloupec ,,Body* stupnici vlivu, pficemZ hodnota

vV

1 znamend vliv nizky a hodnota 4 vliv nejvys$i. Suma vah faktori je rovna jedné
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a predstavuje dualezitost faktoru. Kone¢ny soucet predstavujici vazeny prumér udava
celkovou citlivost zaméru na externi prostfedi. Cim vice se vaZeny pramér bliZi Cislu
Ctyfi, tim je zdmér na vnéjsi prostiedi citlivéjsi (Sulak, 2005).

Dle sestavené matice lze uvést, Ze investicni zamér je vysoce citlivy na externi

prostiedi.

Za nejvlivngjsi faktory mikroprostiedi — Cili za faktory silnych a slabych stranek Ize
uvést management a zaméstnance, zabezpeceni zdroju a financéni stabilitu
spolecnosti, orientaci v oboru a dlouhodoba navratnost investic do obnovitelnych

zdrojl energie.

Jak rychle se spolecnost dostala na soucasnou uroven dokazuje, Ze management hraje
ve spolecnosti dulezitou roli. Spolecnost nema nikterak pevné urcenou organizacni
strukturu, ale vzhledem k tomu, Ze v dneSni dobé ma v podstaté 3-4 stalé zameéstnance,
kazdy zna své ukoly a plni je pfesné tak, jak ma. Perfektni schopnost planovani
a organizace prace jsou pro spole¢nost velmi silnymi strankami. Mnohy by mohl
podotknout, Zze organizovat tfi zaméstnance neni zrovna tézkym ukolem, ale zde jde
pfedevSim o to, Ze pravé zaméstnanci dokazi koordinovat c¢innosti dodavatelt
a ostatnich obchodnich partnerG. Naopak slaba stranka tykajici se zaméstnancu
pfedstavuje jejich pocet. Sice spolecnost precizné plni vSe, co si predsevzala
a naplénovala, ale za cenu obrovské vytizenosti a silného tlaku na zaméstnance

samotné.

Spole¢nost je velmi zkuSend v oblasti zabezpeceni finanénich zdroji a udrZeni si
finanéni stability. Uvérujici banka mé s timto podnikem vyborné zkusenosti, zadosti
o uver spolecné s ptilohami jsou pro banku velmi atraktivni, a tak pro spolecnost neni
ani vsoucasné dob€ problém uvér ziskat. Pochopitelné to opét obnasi pilnou
a zdlouhavou snahu. Banka pozaduje povétSinou 10-20% vlastnich profinancovanych
zdrojii pted prvnim nacerpanim nového uvéru. Tyto vlastni vloZzené prostiedky zajistuji
spolecnosti jeji témét vyrovnané trzby. I pfesto, ze ma spole¢nost vysoké uvery, je jeji
finan¢ni pozice stabilni, coZ je pro ni obrovskou vyhodou.

Orientace voboru je dalSi silnou stranku spoleCnosti, kterou je nutné zminit.
S vystavbou elektraren je spojeno nescetné mnozstvi dil¢ich ukoli. Spolecnost uz ma
jakysi sviij systém, v jakém potadi jednotlivé dil¢i cile plni. Ziskavani jednotlivych

spravnich povoleni, ndkup pozemkdi, zajistovani piipadnych vécnych bfemen na
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pozemky, najmy, dotace a uvéry, projektovani, planovani stavby a jeji koordinace
s dodavkou technologie a nasledné ukoly spojené s piipojenim, ziskdnim rozSifené

licence a provozem zdroje.

Dlouhodoba navratnost investic do obnovitelnych zdroji energie je vSeobecné znama.
Navratnost je sice garantovana statem, ale jak jiz bylo uvedeno v analyze externiho
prostiedi, ani s timto pfislibem nelze vzdy pocitat stoprocentné. Prvni zdroj ptipojila
spole¢nost do sité v roce 2006. Znamena to, Ze je v provozu sedmym rokem a vlozena
investice bude navracena cca za dalSich 5 let. Dlouhodoba névratnost je proto

hodnocena spise jako slaba stranka.

Tabulka 4 - Matice IFE, analyza vnitiniho prostiedi

Silné stranky (S)
a
Faktor Slabé stranky (W) Vaha faktoru | Body || Celkem
Schopnost planovat S 0,25 4 1
| Organizace price S 0,12 4 0,48
Zabezpeceni zdroju S 0,06 3 0,18
§ Finan¢ni stabilita S 0,2 4 0,8
g Orientace v oboru S 0,07 3 0,21
£ | Maly potet zaméstnanci W 04| 1] o014
E Dlouhodoba navratnost

Sé investic W 0,06 2 0,12

= Schopnost pronikat do novych
odvétvi W 0,03 2 0,06
Malé portfolio produkti W 0,03 2 0,06
Zavislost na dodavatelich \\% 0,04 2 0,08
1 3,13

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

,Body* ve vyse uvedené tabulce znamenaji ohodnoceni jednotlivych faktort. Hodnota 4
znamend nejveétsi silnou stranku, hodnota 3 mensi silnou stranku, hodnota 2 malou
slabou stranku a hodnota 1 nejslabsi stranku. Véha opét uvadi dileZitost silné ¢i slabé
stranky pro uspéSnost investicniho zameéru. Jejich soucet je roven jedné. Nejlepsi
hodnoceni se blizi vazenym primérem k hodnoté 4. Celkovy vazeny pramér hodnoti

interni pozici podniku vzhledem k jeho ambicim naplnit investiéni zamér (Sulak, 2005).

Na zakladé provedené analyzy interniho prostiedi lze konstatovat, Ze spolecnost

RenoEnergie ma pomérné silné vnitini prostedi. A je na investici pfipravena.
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4.3. Podrobné seznameni s projektem a technicka specifikace

Lokalita, kterd by méla byt pro projekt MVE Dlouha Ves vyuzita, se nachazi na levém
bfehu feky Otavy v ficnim kilometru 101,716, v katastrdlnim Gzemi Nové M¢éstecko

(okres Klatovy).

vvvvvv

realizace nachazi pivodni hydraulicky obvod byvalého mlyna a pily. Zminéna vodni
dila zde stavala pted druhou svétovou valkou. Na rozdil od ptijezovych elektraren, kde
je spad zajistovan vyskou jezu, bude u tohoto projektu potiebné prevyseni pro MVE
zajisténo nahonem, ktery bude z€asti obnoven v profilu ptivodniho nahonu. Planovana

MVE bude derivaéni elektrarnou.

Obriazek 4 — Katastralni mapa

(Zdroj: Katastralni mapa, Katastralni ufad SuSice)
Soucasny ndhon je pfedstavovan zemnim kanalem majicim lichobéZznikovy profil, se
Sitkou az 8 metrii a primérnou hloubkou 1,6 metri. Spad mezi ptivodnim nédhonem (tj.
mistem, kde voda opusti feku pro vtok do MVE) a odpadnim nédhonem (tj. mistem, kde

se voda vrati zpét do feky pod vytokem z MVE) bude pfiblizné¢ 6,2 — 6,85 m. Tento
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spad byl odvozen z vysledki méfeni polohopisu a vyskopisu lokality provedeném Ing.
Martinem Cufinem (VySkopis a polohopis lokality, 2012).

K odboceni z feky (tj. zacatek ptivodniho nahonu) dochazi v mistech (f. km. 101,716),
stavidlového objektu. V soucasné dobé€ je ndhon za nizkych pratok fekou Otavou
suchy az k mistu, kde Gsti Hartmanicky (jinde téz nazyvany Luc¢ni) potok. Pro projekt
nebude nutna obnova ptivodniho jezu. V profilu jezu budou pouze zakotveny mohutné
balvany, jimiZ vznikne jakysi stabilizacni prah zajist'ujici potfebné vzduti, a to tak, aby
nebylo zabranéno migraci vodnich zivo€ichd. Pro natok vody do ndhonu neni vétSiho

vzduti zapotiebi (Energeticky audit, 2012).

Jak lze zuvedeného vyvodit, diive byla lokalita vyuZivdna pro vyrobu mechanické
energie k pohonu mlyna a pily. Sou€asny projekt predpokladd kompletni vystavbu
nové derivaéni MVE. Pritokovymi parametry je lokalita k vystavbé derivacni
elektrarny vhodna. Povoleni k nakladani s vodami prozatim projektu vydano nebylo, 1ze
ale pfedpokladdat nutnost ponechani minimalniho zlstatkového pratoku, na zaklade¢
Metodického pokynu Ministerstva Zivotniho prostiedi CR, v Otavé pod odbo¢enim

nahonu ve vysi 2,83 m’ /s, coz odpovida priméru Qs3p a Qsss, viz. tabulka:

Tabulka 5 - M-denni priitoky i‘eky Otavy v lokalité

M dni 30 60 90 | 120 | 150 | 180 | 210 | 240 | 270 | 300 | 330 | 355 | 364

Qu (m*/s) 19,20 | 14,00| 11,40 9,58 | 8,26 | 7,19 6,29 | 5,500 | 4,770 | 4,050 | 3,270 2,390 | 1,650

Qu - Qmze 16,37 11,17| 8,5716,75|5,4314,36|3,46| 2,67| 1,94| 1,22] 0,44] 0,00| 0,00

(Zdroj: Hydrologické podklady CHMU pobocky Ceské Budgjovice ze 13.9.2010)
Minimalni zlstatkovy pritok (MZP) Ize proto ziskat priimérem takto:

Rovnice 21 — Minimalni zustatkovy prutok

_ Os30 + 0355 3,270+2,390 5,66
2 2

MZP

=2,83[m’/s]

Je ovSem nutné brat v potaz pozadavky rekreacniho stfediska - autokempu, které se
v ovlivnéném ¢asti toku Otavy nachazi. Majitelé zminéného rekreacniho stiediska
pozaduji, aby i v letnich mésicich teklo fekou alespoii 4 m’/s, coZ znamend, ze dle
tabulky zobrazujici M-denni pritoky je nutné pocitat s odstavkou elektrarny priblizné

2 mésice v roce, i piesto, ze by byl dodrzovan MZP stanoveny Ministerstvem zivotniho
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prostiedi. Lze proto uvést, ze MZP zde navySuji majitelé¢ autokempu a pii ekonomickém

hodnoceni bude nutno dvoumésicni vyrobu a s ni spojené trzby vypustit radéji uplné.

Pro planovanou vystavbu bude vyuzito a rekonstruovano torzo ndhonu v délce ptiblizné
150 metrd. V nasledujicich piiblizné¢ 400 metrech trati ptivodniho nahonu bude nové
zhotoven zemni kandl, a to pfedevSim z diivodu, ze stavajici ndhon zde zbyte¢né klesa
a ztraci tudiz vyuzitelny potencidl, navic je na planovany pritok deviti kubickych metri

za sekundu pomérné uzky.

V misté kiiZeni s parkovi§tém a Lu¢nim potokem povede nahon pod nim v potrubnim
piivadéci. Cely pfivodni ndhon bude dlouhy 550 metrii. Stavajici koryto bude po
rekonstrukci déale vyuzito pro stometrovy odpadni ndhon. V misté stavajiciho svahu,
blizko pozemni komunikace, bude vybudovana strojovna srozméry 6x10 metrd,
spliiujici Hygienickou normu hluku CSN ISO 1996-2 (vychéazejici ze zakona
¢. 258/2000 Sb. o ochrané vefejného zdravi a Natizeni vlady €. 272/2011 Sb., o ochrané
zdravi pred neptiznivymi G€inky hluku), coZ obnasi mimo jiné neslySitelnost MVE 100
metrii od objektu. Vzhled strojovny bude pfizpiisoben architektufe Sumavy a mistnim

posumavskym stavenim.

U piipravované MVE je oekavany instalovany vykon 452 KW s hltnosti 9 m’/s
a piibliznou ro¢ni vyrobou 1.944 MWh (bude uptesnéno v kapitole Ekonomické
hodnoceni). Na zaklad¢ Energetického auditu (2012) byla zvolena varianta se dvéma
turbinami, coZ zajisti efektivnéjsi provoz i v ptipadé nizkych stavi, jelikoz bude moci
byt jedna z turbin pln€ odstavena. Ve strojovné budou instalovana dvé turbosoustroji
s horizontalnimi turbinami Kaplan o priméru obéZzného kola (OK) 1.000 mm. Vtok
na turbiny bude chranén jemnymi ¢eslemi, které budou vybaveny Cisticimi stroji. Hrubé

cesle budou umistény u vtoku do ndhonu (Energeticky audit, 2012).

Turbosoustroji je sloZeno z vtokového kusu, komory rozvéadéciho kola s lopatkami
rozvadéciho kola (RK), kompletni turbiny sobéZnym kolem, savky turbiny,
asynchronniho generatoru (s vykonem 226 kW) a hydraulického agregatu
automatického ovladani lopatek OK a RK podle hladinové regulace. Soucasti
technologické dodavky budou déale vtokova stavidla, stavidlo vtoku do nahonu
a hradidlo savky. Nesmi byt opomenut Cd{istici stroj cesli, potrubni piivadeéc

a v neposledni fad¢ trafostanice a rozvodna vysokého napéti. Zdroj bude vybaven viemi
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typy piredepsanych elektrickych ochran, dispecerskym meéfenim a automatickym

systémem fizeni umoznujicim bezobsluzny provoz MVE s ob¢asnym dohledem.

Pritok vody v ndhonu a tim padem hltnost MVE bude fizena hladinovou regulaci
turbin tak, aby byl dodrZovan minimalni ziistatkovy pritok a v obdobi rekreace (t;.
v mé&sicich letnich prazdnin) pratok pozadovany majiteli rekreacniho stiediska na

ovlivnéném useku feky.

Elektricky vykon generatorti bude veden do vlastni trafostanice a vyveden na hladinu
vysokého napéti. Z této trafostanice ve strojovné MVE bude vedena pfiblizné 500 metrii
dlouha kabelova ptipojka do distribu¢ni soustavy. Vyrobena elektfina bude prodavana

do distribuéni sité spole¢nosti CEZ Distribuce, obchodnikovi dle pozdégjsiho vybéru.

Pted zahajenim Uzemniho a vodopravniho fizeni je bezpodmine¢né nutné vyftesit
majetkové vztahy dotCenych pozemki. V soucasnosti je hlavnim cilem ziskat souhlas
obce Dlouha Ves.

Vedle majetkovych vztahii je nutné soubézné fesit mnohé vyjimky, kde predbézné

odsouhlaseni projektu na CHKO Sumava jiz bylo vydéano.

Obrazek 5 - Vizualizace

(Zdroj: Vizualizace, 2007)
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Casovy a finan¢ni harmonogram

Ptiprava projektu jiz n€kolik mésict probihd. V feseni jsou pfedev§sim majetkové vztahy
tykajici se pozemk, které¢ budou dotceny stavbou MVE. Vzhledem k tomu, Ze se jedna
o elektrarnu derivacni, nabiraji pozemkova vypotadani na slozitosti, jelikoz je nutno
projednat mnohem obséhlejsi tzemi nez v ptipade elektraren piijezovych. Cely nahon,
a to jak natok, tak odpadni kandl, by mély byt nejlépe celé ve vlastnictvi spole¢nosti.
Pokud by to nebylo z n¢jakého ditvodu mozné, méla by byt sepsana smlouva o vécném
bifemeni. Vedle projednavani odkupu pozemkl se jiz zalind zajiStovat souhlas obce
Dlouha Ves. Veskera spravni povoleni poté spadaji pod M¢stsky ufad SuSice, jelikoz
praveé Susice je zde obci s rozsifenou plsobnosti. Samotna realizace bude rozdelena do
dvou etap. VySe uvedené, jiz zapocaté cinnosti, jsou zahrnuty do etapy prvni,
za zahgjeni lze povazovat polovinu roku 2012. V této prvni etapé bude po ziskéani
potiebnych povoleni nasledovat vybér hlavnich dodavatelid. Spole¢nost ze zkuSenosti
neuplatiiuje metodu jednoho generdlniho dodavatele a vypisuje vybérova fizeni na
dodéavku technologie a zhotovitele stavebni ¢asti projektu zv1ast. Nutno podotknout, Ze
v ptipad¢ neziskani investicni dotace nebude nutné postupovat podle zikona
¢. 137/2006 Sb. o vetejnych zakdzkach, natoz podle Pravidel pro vybér dodavateld,

které jsou piilohou Podminek pro poskytnuti dotace z programu OPPI.

Prvni etapa dale z hlediska stavebni ¢asti zahrnuje vykopy a s nimi spojené zalozeni
strojovny MVE, naslednou hrubou stavbu strojovny, stavidlového objektu. Po zhotoveni
hrubé stavby strojovny a stavidlového objektu bude upravena stavajici pouzitelna Cast
ndhonu a nova cast zhotovena, vcetné trubniho ptivadéée a odpadniho kanalu.
Z technologické c¢asti bude osazena Cast technologie zalévand do betonu a bude
nez etapa druhd, zavérecnd. Dochazi zde k odkupu vSech pozemki, zaloZeni stavby
a uhrad¢ zaloh na technologii. Lze o¢ekavat, Ze etapa by mohla byt ukoncena v zavéru
roku 2014, z hlediska investicnich ndkladi by mélo byt profinancovano pfiblizné
3,6 mil. K¢ vroce 2013 a 40,472 mil. K¢ v pribéhu roku 2014 (podrobnéjsi vycisleni
nakladi viz. nasledujici podkapitola). Druha etapa se bude ¢asove s prvni prekryvat,
jelikoz bude dochazet k vyrobé technologie. Tato zavérecna realizacni etapa zahrnuje
Cistou stavbu MVE, Cistou montdZ a zprovoznéni technologie v¢. instalace trafostanice
a vyvedeni vykonu na hladinu VN. Na zavér budou provedeny terénni upravy, aby okoli

MVE ovlivnéné stavbou bylo uvedeno do stavu odpovidajici minimélné¢ tomu pied
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zahajenim stavebnich praci. Tato etapa by méla byt finanéné méné narocna a do
poloviny r. 2015 by mélo byt dodavatelim uhrazeno 9,6 mil. K¢, které odpovidaji
zadrznému zhotoviteli stavby, doplatku hlavni technologické c¢asti po uvedeni do
provozu a uhradu za trafostanici a piipojku VN. Prehlednd rekapitulace etapizace je

naznacena v nasledujici tabulce.

Tabulka 6 — Casovy a finanéni harmonogram

Zahdjeni | Ukonceni | Ocekavané
Etapa Struény popis etapy etapy etapy | vydaje v K¢

Odkup pozemki a staveb, projektovani, vybér
hlavnich dodavatelti, vykopy, zaloZeni strojovny
MVE, stavidlovy objekt, iprava a zhotoveni nahonu
v¢. trubni shybky a odpadu, vyroba a osazeni Casti

1. technologie osazovanych do betonu, hrubd montaz 1.8.2012(31.12.2014 | 44 072 000
Cistd montaz a zprovoznéni technologie a &ista
Do stavba MVE, terénni ipravy 1.5.2014 | 30.6.2015 9 600 000

(Zdroj: Plna zadost, vlastni zpracovani, 2013)

4.4. Ekonomické hodnoceni efektivnosti variant

V této podkapitole bude provedena kompletni ekonomickd analyza efektivnosti
a navratnosti investice. Vzhledem k vyuziti dynamickych metod pro posuzovéni
piijjatelnosti projektu je ihned zpocatku nutné urcit diskontni sazbu. Na zjiSténou
diskontni sazbu bude navazovat analyza penéznich pfijmt projektu, jez bude vychazet
z pfedpokladané ro¢ni vyroby elektrické energie, kterd bude muset byt upravena

a snizena dle nepiekrocitelnych pozadavki ucastnikl spravnich fizeni.

Jak jiz bylo ve studii mnohokrat zminéno, obor obnovitelnych zdroji je v posledni dobé
legislativné pomérné tvrdé napadan, proto bude ktomuto neptiznivému vyvoji
ptihlédnuto pfi analyze budouci vyse podpory. Vedle analyzy piijmi bude provedena
rovnéz analyza nakladl, které budou pochopitelné nejvyssi v dobé realizace samotné
investice. Timto faktem, velmi vysokymi kapitdlovymi vydaji na pocatku a nésledné
pomérné nizkymi vydaji provoznimi, jsou pravé investice do obnovitelnych zdroji

typické.

Posouzeny budou ¢EtyFi varianty, které piedstavuji jakési scénare, a které vychazeji

z moznych legislativnich zmén.
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Tabulka 7 — Schéma variant dle moZnych legislativnich zmén

Varianta ¢. 1 Varianta ¢. 2 Varianta ¢. 3 Varianta ¢. 4
Investi¢ni 30% zptsobilych vydajii | 20% zptisobilych Bez investicni Bez investi¢ni
dotace projektu vydaji dotace dotace

Zachovani sou¢asného
systému (meziro¢ni rist
o min. 2%) a kraceni dle

Zachovani
soucasného systému
(meziro¢ni rist o

Provozni podpora
zachovana, ale jen | Bez provozni

0 0 rocnd
; CRERU 0 14% po | i 994) po dobu | 007 mezirocni podpory
Provozni celou dobu vyplaty 30 let rust.
dotace podpory (tj. 30 let). )

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

Uvazovany jsou dvé varianty optimistické, které pocitaji s tim, ze se podafi do konce
bylo zajisténo ziskani investi¢ni dotace ve vysi 30% zpusobilych vydaji. Tyto dvé
,»optimistické* varianty se navic 1iS§i v moznosti zkraceni investi¢ni dotace pro
zachovani stavajici provozni podpory. V ptipadé, Ze bude dotace pfiznana, je mozné ji
zkratit tak, aby v kone¢né fazi investice Cinila pouze 20% investi¢nich vydaji a tim
padem nedochdzelo ke kraceni provozni podpory (Varianta ¢. 2). Druhd moznost
optimistické varianty znazornuje situaci, kdy se rovnéz podafi investi¢ni dotaci ziskat,
ta se ovSem nesniZi, zlstane ve vysi 30% a dojde ke kraceni provozni podpory po celé
obdobi garantované ceny (Varianta ¢. 1). U optimistickych variant je zaroven uvazovan
soucasn¢ platny zdkon, ve kterém je zarucena 15-ti letd ndvratnost a meziro¢ni rast
celkové ceny za kWh vyrobené elektiiny o 2%. Tyto dvé ,,optimistické* varianty jsou
ovSem, spiSe nez optimistické, naivni. Je téméef nepravdépodobné, ze se podaii ziskat
uzemni rozhodnuti, natoZz stavebni povoleni do konce roku 2013, pfi¢emZ na tato
spravni povoleni je vazano rozhodnuti o poskytnuti dotace a rovnéZ ponechdni stavajici
podpory, na druhou stranu ta Sance stale existuje, stejn¢ jako moznost zapojeni se do
programového obdobi 2014-2020, které v oblasti obnovitelnych zdroji jist¢ néjakou
podporu jesté ptichystd. Meziro¢ni riist podpory je taktéZ spiSe zboznym pianim pouze

investort do OZE, vzhledem k tomu, Ze se uvazuje o uplném zruseni podpory.

Déle bude analyzovadna jakési realistickd varianta, ve které se nebude uvaZovat
investiéni dotace, kterd by musela byt, vzhledem k programovému obdobi
strukturalnich fonda 2007-2013, do konce roku 2013 schvalena. Celkova cena za kWh

bude v této varianté uvazovana jen s mezirocnim ristem piiblizné ptl procenta.
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Nasledovat bude varianta pesimistickd, ktera obnasi nejen neptiznani investi¢ni dotace,
ale zaroven 1 zruSeni dotace provozni, coz by znamenalo snizeni projektovych trzeb

pfibliZzné na tfetinu, ¢ili jen na trzbu za silovou elektfinu.

U viech variant bude efektivnost a navratnost posouzena na zakladé CSH, VVP

a DDN.

4.4.1. Diskontni sazba

Diskontni sazba pouzitd pro ekonomické vypocty efektivnosti projektu bude totozna
s vaZzenymi primérnymi naklady kapitialu viz. rovnice ¢. 11. Aby byly financni
ukazatele, nutné pro vypocet vazenych naklada kapitalu, co nejpresnéjsi, budou vyuzity
predbézné vykazy spolecnosti k 31.12.2012. Posledni ukoncené obdobi ma totiz
spolecnost k 31.7.2011. Ugetni obdobi r. 2011 bylo zkraceno z ditvodu fize spoleénosti
RenoEnergie, a.s. a MVE Radbuza s.r.o., kde nastupnickou spolecnosti je spole¢nost
RenoEnergie (Vypis z OR). K fuzi doslo z divodu investice RenoEnergie do jednoho
z mensSich projektti. Dopliovat udaje z Cervence roku 2011 by bylo pomérné zkreslené,
proto budou vyuZity (sice jest¢ ne konecné) vykazy spolecnosti k 31.12.2012 (Rozvaha
a Vykaz zisku a ztraty k 31.12.2012 ze dne 31.1.2013 — viz. pfilohy A a B). Je nutné
zjistit oddélené naklady vlastniho 1 ciziho kapitalu.

Naklady na cizi kapitdl jsou zjistitelné vyrazné jednoduseji. Jednd se o primérnou
tirokovou miru jednotlivych Gvért. Uvérové zdroje, jejich vyse a piiblizné Girokové miry
(skladajici se z marze a povétSinou jednomésicniho PRIBORu, ktery v soucasnosti

celkovou urokovou miru pomérné znateln€ snizuje) jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 8 — Uvérové zdroje, jejich vySe a p¥iblizné urokové miry

Urokova mira

Stav k 31.12.2012 Vyse uvéru: (marZe + pribor)
MVE Libo¢any 11 420 000,00 2,98%
MVE Bulhary 19 960 000,00 2,89%
MVE Beroun 55489 331,00 3,34%
MVE Celikovice 55171 535,00 3,29%
MVE Lovosice 235912 305,00 1,79%
MVE Roudnice 85 458 468,80 2,69%
FVE Troskotovice 58249 134,00 2,84%
FVE Hodonice 150 333 597,00 1,89%
DPH 9152 467,20 2,04%
Celkem: 681 146 838,00

(Zdroj: Interni materialy - Financni informace podniku, vlastni zpracovani, 2013)
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Z udajii uvedenych v tabulce vySe lze ziskat vaZzenym primérem, kde vahami budou
nesplacené¢ vysSe Uvéru, primérnou urokovou miru, jez bude piedstavovat naklady

ciziho kapitdlu. Primérna urokova mira, ¢ili ndklady na cizi kapital, je ve vysi 2,32%.

Dle rozboru metody INFA, ktery byl proveden vjedné ze zavérecnych kapitol

teoretické Casti prace, bude vyjadiena vySe nakladii na vlastni kapital.

Dle rovnice ¢. 12 je nutné zjistit jednotlivé rizikové pfirdZky a rovnéZ vynosnost
bezrizikovych investic (tj. desetiletych statnich dluhopisti). Dle internetového zdroje
Ceské narodni banky (www.cnb.cz) z prosince 2012 se vynosnost desetiletych statnich

dluhopisti pohybuje v soucasnosti na hranici pouhych 1,45%.

Rizikova prirazka za likviditu (rovnice ¢. 13) vychazi z uplatnych zdroji podniku,
které jsou souctem vlastniho kapitdlu, dlouhodobych uvéri a dluhopist, v piipade
RenoEnergie, a.s. jen prvnich dvou jmenovanych slozek. Velikost vlastniho kapitalu
¢ini ke konci roku 2012 (Rozvaha k 31.12.2012) 222.169 tis. K¢ a dlouhodobé uvéry
jsou ve vysi 681.147 tis. K¢. Celkova vyse uplatnych zdrojia proto ¢ini 903.316 tis.
K¢. Svou vysi se fadi do tfeti uvedené nerovnosti (100 mil. < UZ < 3 mld.), coz
znamena, Ze pro zjisténi rpa je nutné dosazeni do vzorce pro tento vztah dle rovnice ¢.

13. Rizikova ptirazka za likviditu je proto ve vysi 2,613%.

Dalsi rizikovou pfirdzkou je prirazka za podnikatelské riziko vychazejici z ukazatele
produkéni sily (viz. rovnice €. 14 a €. 15). Produkéni sila spolecnosti je na zakladé
vykazl k 31.12.2012 odvozena z poméru provozniho vysledku hospodafeni a bilan¢ni
sumy. Provozni vysledek hospodateni je dle vykazu zisku a ztraty ve vysi 108.751 tis.

K¢, celkova aktiva €ini 965.468 tis. K¢. Produkeni sila podniku je 0,1126.

Uz
K porovnani dochazi se vztahem: o x UM

’

Uplatné zdroje jsou jiz zndmy z vypoctu rizikové prirdzky za likviditu (velikost
podniku) a ¢ini 903.316 tis. K¢. Aktiva spolecnosti jiz rovnéz byla zminéné a jsou ve
vysi 965.468 tis. K& Nemusi zde byt pouzit odhad urokové miry, jelikoz byla
vypoctena primeérna irokova mira vSech uvéri spolecnosti, ktera jest 2,32%. Produk¢ni
sila spolecnosti (0,1126) proto bude porovnavana s vyslednym ukazatelem ve vysi

0,0217.

Vzhledem k tomu, ze produkéni sila je vEt$i nez komparativni vztah, je dana rizikova
pfirdzka za podnikatelské riziko dle rovnice ¢. 15 minimalni hodnotou pro obor, ktera je
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dle Finanéni analyzy podnikové sféry roku 2011 stanovena pro podnikani

v energetickém odvétvi ve vysi 2,05%.

Rizikova prirazka za finan¢ni stabilitu je vyvozena ze vztahu bézné likvidity podniku
a oborovych hodnot téchto ukazatelti. Pro oblast vyroby elektfiny jsou hodnoty XL,
a XL, pouZzivané ve vzorci €. 16 pomérné nizké, a to konkrétné: pro XL, plati hodnota
0,4 a pro XL, hodnota 1,2 (Finan¢ni analyza podnikové sféry, 2011). Hodnota bézné
likvidity je dana pomérem obéznych aktiv a kratkodobych zévazkl. ObéZzna aktiva
spolecnosti ¢ini ke konci Ucetniho 29.301 tis. K¢, kratkodobé zdvazky jsou ve vysi

62.152 tis. K¢. Bézna likvidita poté po dosazeni vychazi 0,4714.

ProtoZze hodnota bézné likvidity lezi mezi oborovymi hodnotami, odpovida vySe
rizikové ptirazky za finan¢ni stabilitu rovnici €. 16. Ukazatele likvidit jsou ovSem pro
své nedostate¢né vypovidaci moZnosti ¢asto napadany. Vyjadiuji schopnost dostat svym
zdvazkim v konkrétnim okamziku. U spole¢nosti RenoEnergie, a.s. vySla bézna
likvidita na spodni hranici doporuc¢ené pro dané odvétvi. Finanéni stabilita spolecnosti
je ovSem mnohem lep$i, nez by se po ziskdni bézné likvidity mohlo zdat. Zavazky
nemusi byt aktualné ve splatnosti a navic je zde moznost Cerpat investi¢ni avér. Jelikoz
podminky pro ziskani rizikové ptirdZky za finan¢ni stabilitu jsou striktné dany, nezbyva
neZz pokracovat podle metody INFA dle vztahu jiZz zminé€né rovnice ¢. 16. Aby ale
nebyla rizikova pfirdZka za financni stabilitu takto negativné ovlivnéna, bude moZnost
cerpani investicniho tivéru do vypoctu zahrnuta v tom smyslu, Ze se dorovnaji obéZzna
aktiva na uroven kratkodobych zavazki, ¢ili bézna likvidita nebude do vypoctu
zahrnuta ve vysi 0,47144; nybrz ve vysi odpovidajici rovnosti kratkodobych zavazki
a ob&znych aktiv, ¢ili BL = 1. Pfi pouziti likvidity rovné jedné lze ziskat ptirazku za
finan¢ni stabilitu ve vysi 0,625%.

Posledni ¢ast rizikové piirdzky je dle rovnice €. 12 tvofena rizikem za financni
re, které je nutné nasledné dosadit do obménéného vzorce WACC, je pouzito WACC,
kdy podnik nema cizi Uroc¢eny kapital, tudiz WACC je dano souctem jiz znamych
ptirdzek (viz. rovnice €. 17), a to bezrizikové trokové miry ve vysi 1,45%, rizikové
piirdzky za velikost podniku ve vysi 2,61%, rizikové ptirazky za podnikatelské riziko
ve vysi 2,05% a rizikové pfirdzky za financ¢ni stabilitu ve vysi 0,625%. WACC bez
pouziti ciziho kapitalu je ve vysi: 6,725%. Pii dosazeni této hodnoty WACC do rovnice
¢. 19, pii pouziti jiz znamych vysi ostatnich veli¢in a pfi dosazeni €istého zisku a zisku
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pied zdanénim ve vySi 68.565 tis. K& a 84.666 tis. K¢, je ziskdna hodnota
r. = 21,601%. Tato hodnota r. je dle rovnice ¢. 18 vyjadiena ve vzorci WACC, jehoz
vysledkem je 14,453%. Kone¢na hodnota rizikové pfirazky za finan¢ni strukturu je
rozdilem mezi ziskanou hodnotou r. a WACC z rovnic ¢. 19 a ¢. 18, ¢ili rozdilem mezi

21,601% a 14,453%. Rizikova prirazka za finan¢ni strukturu je ve vysi 7,147%.

Néklady vlastniho kapitalu jsou dany souctem vSech vyjadienych rizikovych ptirazek
a vynosnosti bezrizikovych investic. Rekapitulace vSech rizikovych pfirdzek je uvedena

v nasledujici tabulce:

Tabulka 9 — Rekapitulace rizikovych prirazek, naklady na vlastni kapital

Procentni

znazornéni

vy 1,450%
rrq 2,6 10%
ry 2,050%
Pfotab 0,625%
| P 7,147%
Celkem nyy: 13,882%

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

Souctem vsech rizikovych pfirazek a bezrizikové trokové miry, kterd je predstavovana
vynosnosti desetiletych statnich dluhopist, jsou ziskany celkové néaklady vlastniho

kapitalu spole€nosti, které ¢ini 13,882%.

Nyni je nutné shrnout pottebné udaje pro konecny vypocet WACC dle rovnice €. 11.
Celkovy uroceny kapital spolecnosti (CK) ¢ini 681.147 tis. K¢, vlastni kapital (VK) je
ve vysi 222.169 tis. Ké. Celkovy kapital (K) je dan souctem vlastniho a ciziho kapitalu,
¢ili 903.316 tis. K¢ (odpovida uplatnym zdrojlim). Naklady na vlastni kapital (nyx) byly
na zakladé metodiky INFA (Finan¢ni analyza podnikové sféry, 2011) zjiStény ve vysi
13,872%, naklady na cizi kapital (ncx) odpovidajici primérné trokové mife spole¢nosti
ve vysi 2,32%. V roce 2012 a rovnéZ v roce 2013 je prozatim sazba dan¢ z piijmu (Spp)

ve vysi 19%.
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Tabulka 10 — Rekapitulace veli¢in pro vypocet WACC

Vlastni kapital 222.169 tis. K¢ Niklady vlastniho kapitalu 13,882%
Cizi kapital iroceny 681.147 tis. K& Niklady ciziho kapitalu 2,320%
Kapital celkem 903.316 tis. K¢ Sazba dané z prijmu 19,000%

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

Vazené naklady kapitalu dle rovnice €. 11 jsou po dosazeni ziskany (zaokrouhleng) ve
vysi 4,90%.

Rozdil mezi zjisténou, dale pouZivanou diskontni sazbou a diskontni sazbou, ktera byla
pouzita zpracovatelem Energetického auditu, Ing. Petrem Knizkem, Csc., je pomérné

maly, avSak z divodu dlouholeté navratnosti investice miize byt i necely procentni bod

pouzité miry pro diskontovani pomérné zavadéjici.
4.4.1.1. Investi¢ni a provozni vydaje

Pocatecni investi¢ni vydaje jsou rozdéleny piedevs§im na dodavku technologie, v¢.
trafostanice a ptipojky VN, a na stavebni ¢ast projektu. Dalsi vyznamnéjsi ¢astku tvoii
finan¢ni prostiedky na odkup pozemk, projektovou piipravu, po dobu realizace na
technicky dozor investora (TDI), autorsky dozor (AD) a ostatni vydaje, jako napf.
kamerovy systém, fidici SW, aj. Dle zkuSenosti spolec¢nosti jsou odhadnuty pomérné

ptresné naklady jak na technologii, tak na stavebni ¢ést.

Tabulka 11 — Investi¢ni vydaje

Investi¢ni vydaje K¢
Stavebni ¢ast 28 100 000
Technologie (turbiny, generatory) 20 500 000
Trafostanice a piipojka VN 1200 000
Pozemky 972 000
Projekty 1 500 000
TDI (technicky dozor investora) 500 000
AD (autorsky dozor) 300 000
Ostatni (kamery, zab. systém, Fidici SW, ) 500 000
Poplatky 100 000
Celkem: 53 672 000

(Zdroj: Interni materialy, vlastni zpracovani, 2013)

Odhad nakladii stavebni ¢asti vychazi z komparace s podobnym projektem na fece
Otavé o nckolik kilometrii vySe, ktery byl dokoncen v listopadu 2012 (MVE Klastersky
Mlyn). Stejné€ tak cena technologie je odvozena od velmi podobnych turbin dodanych
spole¢nosti Hydrohrom s.r.o. kjinym projektim spolecnosti. Piedpokladana doba

samotné vystavby je odhadnuta na 15 mésicii, tato doba se mize pochopitelné ménit
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vzhledem k tomu, ze k vystavbé bude dochéazet rovnéz pies zimni obdobi, které je na
Sumavé pomérné nevyzpytatelné. Pii mésiéni odméné 20.000,- K¢& a celkové odméné za
uspésné dokonceni dila ve vysi 200.000,- K¢ je cena za technicky dozor 500.000,- K¢&.
Cena za autorsky dozor i pfipojku VN a trafo je opét odhadnuta dle zkusSenosti z jiz
hotovych MVE. Projektova ¢ast bude ze strany RenoEnergie hrazena jen po dobu
projednavani, jednéd se predevs§im o projektové dokumentace k uizemnimu rozhodnuti,
stavebnimu povoleni a dokumentaci realiza¢ni. Ostatni projekty jiz budou hrazeny ptes
hlavni dodavatele, ¢ili nepfimo, budou zahrnuty ve smlouvé o dilo ke stavbé ¢i
technologii. Celkovd cena pozemkl je odhadnuta na zdkladé¢ smluv o smlouvach
budoucich kupnich, ptfipadné¢ jsou jiz pozemky odkoupeny a ve vlastnictvi
RenoEnergie. 1 tyto, jiz probehlé vydaje, jsou do celkovych vydaji zahrnuty. Po
kazdych péti letech je mimo pravidelné ro¢ni servisy naplanovan vétsi generalni servis

v hodnoté€ pfiblizné 1.000.000,- K¢.

Provozni vydaje jsou vzhledem k projektovym trzbam pomérné nizké. Mezi provozni
naklady jsou fazeny vydaje na obsluhu MVE v pfipadech, kdy je to nutné. I presto, Ze
jsou vSechny zdroje spolecnosti budovany a realizovany jako bezobsluzné, obcasny
dohled je i zde nutny. Tento dohled je zajisStovan jednotlivymi strojniky. Jejich odména
se pohybuje kolem 8.000,- K¢ za mésic, rocni naklad proto ¢ini 96.000,- K¢&. Kazdé
Ctvrtleti jsou provadény pravidelné servisy. Jejich cena se pohybuje kolem 20.000,-
K¢&. Ponévadz jsou 4 do roka, vydaje na servis jsou ro¢né ptiblizné¢ 80.000,- K.
Material nakupovany pro MVE piedstavuje rizna nafadi, nacini, oleje, mazéani apod.
Urceny jsou odhadem, stejné jako energie, u které se predpoklada cena 6.000,- K¢ za
mésic. Jedna se o spotfebu elektfiny v dobé odstavky MVE. Nejvétsi bude
pravdépodobné v letnich mésicich, kdy bude elektrarna odstavena pro nedostatek

pritoku Otavou.

Tabulka 12 — Provozni naklady

Provozni niklady K¢

Obsluha MVE 96 000
Servisy 80 000
Material 40 000
Energie 72 000
Provozni naklady ro¢ni: 288 000

(Zdroj: Interni materialy, vlastni zpracovani, 2013)
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4.4.2. Penézni prijmy

Zatimco ndklady a casovy harmonogram jejich vydeje bude u vSech scénditi totozny,
penézni piijmy se budou lisit dle legislativniho vlivu jednotlivych variant. Pfijmy budou
odlisné z divodu vyssi €1 nizsi investi¢ni dotace, piipadné budou ovlivnény tim, Ze
investi¢ni dotaci se nepodaii ziskat na projekt viibec. Dalsi rozdily v ptijmech zpisobi
kraceni provozni podpory v piipadé cerpani vySS$i nez dvacetiprocentni investi¢ni

dotace, pomalejsi rst provozni podpory, pfipadné jeji iplné zruSeni.

Vyroba je rovnéz u vSech variant roéné primeérné stejna. Jakym zptsobem je vyroba

ovlivitovana ro¢nim obdobim, 1ze pozorovat v tabulce nize:

Tabulka 13 — Pramérna ro¢ni vyroba po mésicich

Vyroba v kWh, instalovany

Obdobi vykon 452 kW

Leden 264 634
Unor 244 634
Bi‘ezen 313 385
Duben 257 615
Kvéten 211628
Cerven 172 011
Cervenec 0
Srpen 0
Zaxi 118 159
Rijen 127 571
Listopad 158 163
Prosinec 106 477
Celkem: 1974 277

(Zdroj: Energeticky audit, 2012 - vlastni zpracovani, 2013)

Z uvedeného vyplyva, ze je zde pocitdno s plnou dvoumésicni odstavkou. Vyroba
letnich mésicti bude dle ocekavani niz§i nez po zbytek roku, pfedevsim z divodu
nedostate¢ného pratoku. Rocni penézni piijmy budou ziskdny ndsobenim této rocni
vyroby s cenou za kWh vyrobené elektfiny pro jednotlivé roky. Cena za kWh vyrobené

elektiiny se bude lisit dle jednotlivych scénait.

Nyni budou nastinény pfijmy jednotlivych scénafii. Konecnym zamérem nebude urcit
variantu nejefektivnéj§i a variantu nejdfive navratnou, nybrz rozhodnout, jaké
legislativni zmény je$t€¢ umozni spolecnosti efektivni a navratnou realizaci projektu.

Predem je jisté, Ze nejefektivnéjs$i by byl jeden ze scénaiti uvazujici investicni dotaci.
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Vysledkem této ekonomické analyzy proto nebude vybér optimélni varianty, ale

vyhodnoceni, za jakych okolnosti ma pro spolecnost jesté investice smysl.

Scéna¥ & 1 - 30 % investi¢ni dotace a kraceni provozni podpory dle CR ERU

Podrobnou analyzu tohoto scénafe nabizi pro svou rozsahlost ptiloha D. Tento scénaft
pfedpokladd dolozeni potiebnych ptfiloh a ziskani rozhodnuti o poskytnuti dotace.
U projektu je podéna Plna Zadost ve 3. prodlouzené vyzve v programu EKO-ENERGIE
v ramci OPPIL. Zpisobilé vydaje projektu jsou ve vysi 50 mil. (¢ili o néco malo nizsi),
poskytnuta dotace by dle textu vyzvy byla 30% zpusobilych vydaji, ¢ili 1 piesto, ze
u projektu jsou uvazovany v soucasnosti pocatecni vydaje o néco vyssi, maximalni vySe
dotace by byla 30% z 50 mil, ¢ili 15 mil. korun. Cerpani dotace by probihalo na zakladé
casového harmonogramu (viz. tabulka 6). Vroce 2014 by bylo cerpiano 30%
z profinancovanych prostfedkil prvni etapy, Cili 13.221.600,- K¢, v poloving roku 2015
by se docerpala zbyvajici ¢ast dotace do 15 mil, ¢ili 1.778.400,- K¢.

Tabulka 14 — SniZeni provozni podpory dle vySe investi¢ni dotace

Vyse nevratné investi¢ni podpory [%]
., do Do do do do
Kategorie vyrobn
gorievyrobny — od | o) | ° | (veema) | °4 | (veetne) | | (veema) | 9 | (veens)

- 20 20 30 30 40 40 50 50 -

Vyrobna elektfiny
vyuZivajici vodni energii
Vyrobna elektfiny
vyuZivajici vétrnou
energii

Vyrobna elekt¥iny 0,00% 14,00% 21,00% 28,00% 35,00%
vyuZivajici geotermalni
energii

Vyrobna elektfiny
vyuZzivajici energii
slunec¢niho zireni

(Zdroj: Cenové rozhodnuti Energetického regula¢niho tfadu vydané v listopadu 2012)

Vyse uvedena tabulka uvadi procentudlni kraceni provozni podpory v piipadé
poskytnuti ur¢ité vyse investi¢ni dotace. V ptipadé¢ MVE Dlouh4 Ves je v tomto scénafi
uvazovano ponechani celé patndctimilionové dotace, ktera bude ve vysledku nékde
mezi 20-30% investiénich vydaji.. Z toho plyne, Ze by se na projekt dle CR ERU
z listopadu 2012 vztahovalo sniZzeni provozni podpory o 14%. V ptiloze D je proto
uveden vyvoj ceny za kWh vyrobené elektiiny, ktery s krdcenim nepocita, pod timto

vyvojem lze pozorovat vyvoj ceny, ktery snizeni provozni podpory zahrnuje. Tato nové
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vycCislend cena obsahuje 1 K¢ za silovou elektfinu a 86% zeleného bonusu odpovidajici

mezirocnimu rastu (tzn. 14% kraceni dle tabulky).

Nekracend cena za kWh vychédzi se soucasné nastaveného systému podpory, kdy
v celkovém souctu ceny za kWh (tj. ceny silové elektfiny a zeleného bonusu) dochazi
k meziro¢nimu riistu o dvé procenta. Je zde nastaven predpoklad korunové ceny za
silovou elekttinu po celou dobu hodnoceni. Zbytek ceny proto tvoii zeleny bonus, ktery

je patfi¢né kracen (viz. fadek zkracena cena za kWh).

Trzby piedstavuji nasobek roéni vyroby v kWh a zkracené ceny za kWh. V prvnim roce
provozu je vyroba polovicni, jelikoz se predpokladéd ptipojeni do distribu¢ni soustavy
piiblizné v poloviné roku 2015. Rozdéleni investicnich ndkladl jiz bylo feSeno
v pfedeslych ¢astech prace, za zminku mozna stoji jen generdlni servis po péti letech,
ktery byl ur€en na 1 milion korun, u nasledného servisu uz je pocitano s mezirocnim
rustem cen o 4%. Investicni dotace, jejiz ziskani se v této varianté uvazuje, je zde v plné
vysi (. 15 milionil), a je rozdélena mezi jednotlivé roky dle proinvestovanych vydaja
a casového harmonogramu, ktery znazorituje dvé Zadosti o platbu. Problematika
provoznich vydajl jiz byla rovnéz v préci vysvétlena. Dochdzi u nich k meziro¢nimu
rustu ve vysi 4%. V prvnim roce provozu jsou polovicni. Nasledujici fadky ptilohy se
jiz soustfedi na diskontovani, které je nutné pro vypocet hodnoticich ukazatelt.
K diskontovani je pouzita diskontni sazba, kterd byla zjiSténa v jedné z ptedchézejicich
podkapitol na zéklad¢ vazenych primérnych nékladl kapitalu spolecnosti. Odectenim
diskontovanych vydajii od diskontovanych piijma je ziskana €istd soucasna hodnota
této varianty, ktera Gini 21.673.633 K¢ CSH v piipadé této varianty vychazi kladna,
podle teoretickych uvah se proto pro tento legislativni scénat vyplati spole¢nosti do

projektu investovat.

Déle je iteratni metodou dopocteno vnitini vynosové procento. Procentni rozpéti,
u kterého se Cistd soucasnd hodnota preklapi pres nulu, je zjisténo mezi 12% a 13%.
Dosazenim do rovnice €. 8 (linedrni interpolace) je ziskdno vnitini vynosové procento
varianty ¢. 1 ve vysi 12,38%. Vnitini vynosové procento s piehledem pievySuje
pozadovanou miru vynosnosti danou diskontni sazbou, proto i toto kritérium hodnoti

projekt jako ziskovy a investici do né¢j za danych podminek doporucuje.

Dle ptilohy D je vycislena taktéZ diskontovana doba navratnosti. Pomoci poslednich

dvou tabulek je zndzornén rozdil diskontovanych piijml a vydaji v jednotlivych letech.
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Mezi 10. a 11. rokem dochdzi k pteklopeni zaporného rozdilu v kladny, coz znamena,
ze diskontovand doba navratnosti se bude v tomto ¢asovém horizontu pohybovat. Po
vyuziti linearni interpolace je zjiSténa diskontovana doba navratnosti prvni varianty,
jez ¢ini 10,65 let. Tento ukazatel je velmi ndrony na vyhodnoceni. M¢l by byt
porovnavan s dobou zivotnosti projektu. Ta je ovSem fadové mnohem vyssi. Hodnoceni
je provedeno v horizontu patnacti let, coz je doba, ktera je investory do obnovitelnych
zdrojii, a prozatim rovnéZ legislativou, povazovana za maximalni dobu navratnosti.

U varianty €. 1 je diskontovand doba névratnosti nizs$i nez 15 let, proto i toto kritérium

investici do MVE schvalyje.

Scénar €. 2 — 20 % investi¢ni dotace a soucasna provozni dotace

Tento scénaf je podrobné analyzovan v ptiloze E. Zakladem je rovnéz ziskani investi¢ni
dotace, zde je ovSem uvazovano nedocerpani dotace v plné vysi dle plné zadosti, ale jen
té Casti, kterd odpovida dvaceti procentim investi¢nich vydaji. Celkova vyse investi¢ni
dotace ¢ini vtomto piipadé 10.734.400,- K¢, coz piedstavuje 20% investi¢nich
nakladi. V ptipad€ cerpani dotace do 20% ceny investice nebude dochéazet ke kraceni
provozni podpory MVE. Cena za kWh vyrobené elekttiny proto vychazi ze soucasné
provozni podpory, kterd se meziro€né vyviji s dvouprocentnim ristem celkové ceny za
kWh dle zékona ¢. 165/2012 Sb. o podporovanych zdrojich energie, § 12, odst. 1, pism.
b). Souctova cena za kWh, tj. zeleny bonus a cena za silovou elektfinu, je v analyze

kazdorocné o 2% vyssi.
Dalsi postup je v ptiloze E totoZzny s postupem v pftiloze D.

Cista sou¢asna hodnota je ve varianté s kracenim investiéni dotace (varianta ¢. 2) na
20% investi¢nich vydaji ve vysi 24.875.854 K¢, coz je lepsi vysledek nez v piipade
varianty prvni, a lze uvést, ze pro pfipad takto nastavené legislativy bude pro spole¢nost
vyhodné;jsi zkratit investi¢ni dotaci a ponechat stoprocentni provozni podporu. Navic je
pomérné dulezité upozornit na del$i nez patnéctilety provoz a na delsi nez patnactiletou
provozni podporu. Dle tabulky €. 1 (a dle legislativnich podminek této varianty) je
garantovana doba podpory pro MVE 30 let. Lze proto soudit, Ze za tuto dobu by byl

rozdil ztraceny na kracené provozni podpote vcelku propastny.
Také vnitini vynosové procento je v tomto scénafi mirn¢€ lepSi a po vyuziti stejné
metody vypoctu bylo zjisténo ve vysi 12,56%.

65



Diskontovand doba navratnosti vychazi v této variant¢ 10,56 let, Cili je nizs$i v fadu

mésicu.

A

Scénar €. 3 — realizace bez investi¢ni dotace a sniZena provozni podpora

Tento realisticky scéndf nezahrnuje investi¢ni dotaci do penéZznich piijmi, jelikoz
pfedpoklada, Ze se ji na projekt nepodafi ziskat. Podrobnd analyza tohoto scénafe je
doloZena piilohou F. Jedinymi pfijmy zde proto budou piijmy provozni, tj. pfijmy za

vyrobenou a prodanou elekttinu .

Vzhledem k neustadlym zdkonnym zméndm a zahdjeni jakési legislativni valky proti
OZE lze ocekavat rovnéz snizeni provozni podpory a mozna i jeji Gplné zastaveni (viz.
varianta 4.). Jedina ¢ast trzby, kterou ma spolecnost z projektu viceméné jistou, je cena

za silovou elektiinu.

V této varianté je nadale uvazovana taktéz jesté trzba za zeleny bonus. Rist kompletni
ceny za kWh se zde ovSem nevyviji podle soucasného zakona ve vysi dvouprocentniho
meziro¢niho rlstu, ale rlst je zde nastaven pouze pllprocentni. Za zminku rovnéZz stoji
zmeéna roc¢niho zeleného bonusu na hodinovy. Toto ustanoveni vstoupilo v platnost pro
zdroje piipojené do distribucni soustavy od r. 2013, ¢ili se tyka i potencidlniho projektu
MVE Dlouha Ves. Hodinovy zeleny bonus by mél v sou¢tu s hodinovou cenou za
silovou elekttinu odpovidat vysi vykupni ceny. Tento systém by mél byt ve vysledku
shodny se soucasnym, pokud se ovSem podaii s obchodnikem sjednat plovouci cenu za
silovou elektiinu odpovidajici cené elektiiny na burze. Dle pfedbéznych informaci by to
mélo byt mozné.

U varianty ¢. 3 jsou tedy piijmy ovlivnény snizenim mezirocniho tempa riistu ceny
elektfiny v souctu, navic se neuvazuje investicni dotace. Jiz ted’ je proto patrné, Ze tato

varianta bude mnohem mén¢ piivétiva nez dvé predeslé.

Varianta €. 3 vykazuje €istou sou¢asnou hodnotu ve vysi 6.989.162 K¢. Stale jeste je
hodnota kladna a projekt je proto na =zakladé¢ tohoto kritéria stale efektivni

a z ekonomického hlediska se ho vyplati zrealizovat.

Také vnitfni vynosové procento je zde znatelné horsi, nez v pfedchozich scénétich. Po
vyuZiti interpolaéni metody je zjiSténo ve vysi 6,89%, coz je ale stile vysSi, nez

poZadovana mira vynosnosti dana diskontni sazbou.
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Diskontovana doba navratnosti ¢ini pro tuto prozatim nejhor$i variantu 14,62 let.
Jelikoz byla uvedena hranice patnacti let jako rozhodujici, jak pro investory, tak
prozatim i pro stat (resp. vladu a jeji organizace), je splné€no i tfeti rozhodujici kritérium

ve prospéch projektu i v ptipad¢ této varianty.

Scénar ¢. 4 — realizace bez investi¢ni dotace a provoz bez zelenych bonusi

Varianta ¢. 4 je pojata velmi pesimisticky. UvaZuje nejen neziskani investi¢ni dotace,
nepocitd dokonce ani (jak jiz bylo uvedeno) s provozni podporou formou zeleného
bonusu. Z uvedeného lze vyvodit, Ze jedinymi piijmy spolecnosti v ramci projektu
v ptipad¢ tohoto scénafe budou trzby za silovou elektfinu, jejiz cena se pohybuje

prumé&rné tésné€ nad hranici jedné koruny za kWh.
Pro tuto variantu jiz nebude uvaZzovana neménna korunova cena silové elektfiny.

Pro rok 2014 zacina cena dle ptilohy G ve smluvni vysi pro rok 2013, a to 1,18 K¢ za
kWh. JelikoZ byla pifi analyze prostfedi zminénd vyhoda energetické narocnosti, je
predpokladan rovnéz u samotné ceny za silovou elektfinu meziro¢ni pillprocentni rist.
V poslednich né¢kolika letech dochdzelo ovSem spiSe k poklesu ceny silové elektiiny,
a to predev§im diky obnovitelnym zdrojim samotnym (jak jiz bylo vysvétleno
v analyze prostiedi). Zastavenim podpory lze oCekavat rovnéz zastaveni novych investic
do OZE a tudiz moznd zastaveni poklesu ceny silové elektfiny. Jednd se o velmi
zjednoduSeny predpoklad, jak ovSem bude mozné pozorovat dale, tato varianta je
»Zztraceny pifipad® a minimalni rist ceny silové elektfiny, ktery neni podloZen Zadnym
ekonomickym modelem, ji stejné€ prakticky neovlivni.

Cista sou¢asna hodnota pesimistické varianty je vyrazné zaporna, za patnictileté

pozorovani dosahuje hodnoty -31.381.971 K¢. JiZ toto kritérium proto nedoporucuje do

projektu investovat.

Vnitini vynosové procento se za dobu pozorovanych patnicti let neda adekvatné
vycislit. Jelikoz je CSH zépornd, rozhodovani na zdkladé¢ porovnani pozadované

a vnitini miry vynosu neni mozZné.

Poslednim rozhodujicim kritériem je diskontovana doba navratnosti, kterd se blizi

padesati letim, presn¢ 48,62 let.
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Z analyzy téchto legislativnich podminek proto plyne, Ze pokud skutecné dojde
k zastaveni provozni podpory a neziskani investi¢ni dotace, neméla by se spolecnost do

této investice vilbec poustét.

4.5. Environmentalni hodnoceni

Environmentalni hodnoceni bude opét provedeno jednotné pro cely projekt, jelikoz
z Casti zavisi na rocni vyrobé, ktera je pro jednotlivé scénare shodna. Jelikoz MVE
nebude zplsobovat svym provozem zneCiStovani ovzdu$i, jsou provadéna
environmentalni vyhodnoceni komparaci s emisemi parnich elektraren pii ekvivalentni
vyrobe, jez bude novou MVE vytésnéna. USetieni emisi je vycisleno jako nasobek ro¢ni
vyroby v MWh. JelikoZ ro¢ni vyroba MVE Dlouha Ves je pfedpokldddna na 1.974
MWh, bude se vySe uSetfenych emisi vyvijet dle tohoto ukazatele. Pii
environmentalnim hodnoceni byva posuzovéano vytésnéni v tunach, a to u tuhych latek
(fosilni paliva), oxidu sifi¢it¢ho (SO;), dale rtizné oxidy dusiku (NOy), oxid uhelnaty
a oxid uhli¢ity (CO a CO,), riizné organické slouceniny uhliku a vodiku (CHy) a ostatni
odpady. Usetieni samotné je nasobkem rocni vyroby a uréené¢ho koeficientu. Pro kazdy
typ znecCistujici latky je pochopitelné koeficient jiny. Konec¢né usetieni je uvedeno
vtundch za rok. Prepocitaci koeficienty pro wuSetieni emisi jsou pievzaty

z Energetického auditu (2012).

Tabulka 15 - Environmentalni hodnoceni

Prepoditaci | USetfeni Stav po

Znecist'ujici latka [t/rok] | Vychozistav | koeficient | vyrobou z MVE | realizaci

Tuhé latky (fosilie) 0,18 0,00009 0,18 0,00
S0O2 4,03 0,00204 4,03 0,00
NOX 2,79 0,00141 2,79 0,00
co 0,27 0,00014 0,27 0,00
CXHY 0,22 0,00011 0,22 0,00
COo2 2 275,00 1,15248 2 275,00 0,00
Odpady 517,00 0,26190 517,00 0,00

(Zdroj: Energeticky audit, 2012, vlastni zpracovani, 2013)

Na prvni pohled lze pozorovat, Ze mezi hlavni uSetfené latky patii emise CO,, které
budou diky ro¢ni vyrobé MVE snizeny o 2.275 tun. Sloupec vychozi stav znazornuje
spotfebu fosilnich paliv a vznik emisi, které vznikaji ekvivalentni vyrobou
v neobnovitelnych zdrojich energie. Vynasobenim ro¢ni vyroby v MWh piepocitacim

koeficientem je zjiSténo mnozstvi usetfené znecist'ujici latky v tunach za rok.
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Hovofi-li se zde o pfinosech z hlediska uSetfeni Zivotniho prostfedi provozem MVE,
m¢él by byt zminén fakt, Ze samotna realizace a vystavba MVE bude na Zivotni prostfedi
pusobit spiSe negativné. ZvysSend prasnost a hluk po dobu vystavby bude muset byt
sniZen na minimum. Zavereéné terénni upravy, které budou nedilnou soucasti projektu,

uvedou okoli MVE do stavu ptedchazejiciho realizaci.

Po dokonceni a uvedeni zdroje do provozu bude projekt k zivotnimu prostiedi Setrny.
Bude vyrabéna elektrickd energie s vyuZzitim hydroenergetického potencialu lokality

a dojde i k uSetieni emisi a tuhych latek v mnozstvi uvedenych v tabulce vyse.

4.6. Analyza rizika

Legislativni rizika byla pomérn¢ podrobné vysvétlena a zaroven oSetfena jednotlivymi
scénafi. Piijatelnost projektu bude posouzena dle provedené analyzy jednolitych variant,
piicemz kazdd varianta mé své vlastni legislativni uskali. Vedle legislativy ovSem
existuji 1 dalsi rizika, kterd mohou, Casto i1 znacné, realizaci a ptipadné rovnéz provoz
MVE ovliviiovat. V této kapitole proto bude provedena analyza rizika
charakterizovanych hrozeb a slabych stranek, které vzesSly zanalyzy vnitiniho
a vn&jSiho prostredi.

Rizika budou nyni sefazena do jednotlivych tabulek dle svého pfifazeni k financnim,
provoznim, technickym ¢i pravnim rizikim. Bude urCena vyznamnost dopadu
a pravdépodobnost vyskytu rizika a na zéklad¢ tohoto ur¢eni vybran zplsob oSetfeni
rizik. Na tomto misté je op€t nutné zdiraznit, ze se v této analyze jiz nevyskytuji rizika
legislativni, ktera jsou oSetfena jednotlivymi scénafi dle vySe penéZnich piijml

projektu.

69



Tabulka 16 — Finan¢ni rizika

Druh rizika

Financ¢ni rizika

Neobdrzeni
dotace

Zavaznost
rizika

Pravdépodobnost
vyskytu rizika

Predchazeni, eliminace

Vyznamné

Pravdépodobné

Rozhodnuti o poskytnuti dotace musi byt
k projektu vydano do konce roku 2013. Pied
timto rozhodnutim je nutné dodat vSechny
pozadované pfilohy, mezi nimiz schazi
pfedevsim stavebni a vodopravni povoleni.
Pokud se bude jevit ziskani téchto povoleni
jako pravdépodobné, bude kladen na cinnosti
zajist'ujici ziskani téchto povoleni vétsi diraz,
v druhém pfipadé bude tfeba zajistit dodatecné
mnozstvi vlastnich zdroji, coz dle analyzy
planovaného CF neni problém.

Nedostatek
finan¢nich
prostiedki na
predfinancova
ni a v pribéhu
realizace

Vyznamné

Nepravdépodobné

V piipadé, Ze by presto nebylo mozné
financovat projekt z vlastnich zdroji, je
spolecnost pripravena podat zéadost
o poskytnuti uveru, za dodrzeni stavajicich
podminek jiz podepsanych uvérovych smluv.

NavySeni cen
vstupu, rist
indexu cen
primyslovych
vyrobcu

Vyznamné

Nepravdépodobné

V  okamziku pfiblizeni terminu vydani
stavebniho povoleni bude vypsana zakazka na
stavebni i technologické prace. Vse se odviji
od ekonomické situace v zemi, kterou je nutno
sledovat. V soucasné dob¢ lze predpokladat, ze
diky hospodaiské krizi jsou ceny piedevsim
stavebnich praci na minimu, proto se jevi
nejvhodnéjsi uzaviit smlouvy s dodavatelem
technologie i1 zhotovitelem stavebnich praci co
nejdiive.

Riist ceny
elektiiny

Vyznamné

Pravdépodobné

Vzhledem ke zméné¢ zdkona pro podporované
zdroje elektrické energie bude nutné vyuzivat
hodinové zelené bonusy. Zde je dulezité
zajisténi smlouvy o vykupu silové elektfiny,
u které bude dochazet ke kopirovani ceny
vze$lé na burze. V opacném piipadé by se
mohlo stat, Zze cena elektfiny na burze poroste,
coz zapficini pokles hodinového bonusu.
Kdyby neméla spolecnost uzavienou smlouvu
na plovouci cenu silové elektfiny, v pfipade
ristu ceny elektiiny by tratila. ReSenim je
proto uzavieni novych smluv na dodavku
silové elektfiny pro zdroje, kterych se opatfeni
tykaji.

Rust
PRIBORu

Vyznamné

Pravdépodobné

PRIBOR je v soucasnosti na minimu, tudiz do
budoucna lze ocekavat rist téchto urokovych
sazeb. Vzhledem k velkému mnoZzstvi
uvérovych zdroji spolecnosti je riziko rustu
PRIBORu pro spolecnost obrovské. Predejit
tomuto riziku lze zajisténim Urokové miry
pomoci urokového SWAPU. Spolecnost jiz
toto zajisténi provedla v loniském roce.
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Pro rekapitulaci, z analyzy externiho prostfedi vzeSly, mimo legislativy, tyto hrozby:
rust ceny elektfiny, rist PRIBORu, rlst indexu ceny vyrobcil. Tato rizika lze zatadit do
oblasti rizik finan¢nich — viz. tabulka vySe. Dalsi rizika, kterd nebyla konkrétné
zahrnuta v analyze prostedi, a kterd miiZzeme oznacit jako finan¢ni jsou nésledujici:
neobdrzeni investini dotace, nedostatek financnich prostiedki na ptedfinancovani

v prubéhu realizace.

Dale mohou byt zminéna rizika technicka: nedostatky v projektové dokumentaci,
nedostate¢na koordinace stavebnich praci, vybér nekvalitniho dodavatele, nedodrzeni

terminu vystavby.

Tabulka 17 - Technicka rizika

Drubh rizika Zavaznost | Pravdépodobnost

. . , . . Predchazeni, eliminace
rizika vyskytu rizika

Technicka rizika

Nedostatky ) ) ) | Projektovd  dokumentace je  vzdy
v projektové Vyznamné Nepravdépodobné | peystale optimalizovana a dozorovéana
dokumentaci nékolika zkuSenymi pracovniky.

Na stavbé je vzdy piitomen velmi
zkuSeny technicky dozor, navic vedouci
projektu zhotovitele stavby je limitovan
tvrdou smlouvou o dilo, takze i on
napomaha ke srovnani kazné
a spoluprace na stavenisti.

Vzhledem ke zkuSenostem investora jak
s vybérem dodavatell, tak s uzavienim
kvalitni smlouvy, nekvalitni dodavatel
vybran nebude.

Nedodrzeni terminu mtize byt zpiisobeno
necekanou povodni, kterou, bohuzel,
investor nikterak eliminovat nemuze.
Projektovy tym vSak vzdy déla vse
proto, aby byla v pfipadé nouze stavba
na velkou vodu pfipravena. Jiny Casovy
skluz je témér vyloucen. Smlouva se
zhotovitelem stavebnich praci je velmi
tvrda a zhotovitel proto dé€la vse pro to,
aby byly vSechny uzlové body splnény
vCas. PoCitd se i s minimalni ¢asovou
rezervou, kterd je jiz soucasti smlouvy.

Nedostate¢na
koordinace Vyznamné Nepravdépodobné
stavebnich praci

Vybér nekvalitniho

dedavatele Vyznamné Nepravdépodobné

Nedodrzeni

terminu vistavhy Vyznamné Nepravdépodobné

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

Uvedena mohou byt zaroven rizika pravni, kterd by v ptipad€ ziskani dotace mohla
byt: nedodrzeni Pravidel pro vybér dodavatelii, nedodrzeni Podminek poskytnuti dotace,
nedodrZeni jinych pravnich norem CR nebo dokonce Evropské unie, ¢i nevyfeSené

vlastnické vztahy.
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Tabulka 18 — Pravni rizika

Druh rizika | Zavaznost | Pravdépodobnost, | . TN
. . 2 . . Predchazeni, eliminace
rizika vyskytu rizika
Pravni rizika
Nebude se jednat o prvni vefejnou zakazku,
Nedodreni kterou tato spoleéngst provadi. Z’kurée.nq.sti,
Pravidel pro ’ ’ ) ’ Znalos.t téchto prav1d§>1“a sledovani jejich
p A% Nepravdépodobné ktualizaci vedou k jejich dodrzovani ze
vybér yznamne p p a . JEER  dodtrze
dodavatelii strany spolecnosti. Navic v ptipad€, ze nebude
ziskdno Rozhodnuti o poskytnuti dotace, neni
nutné se t€mito Pravidly fidit.
S podminkami programu OPPI ma spole¢nost
jiz nékolikaleté¢ zkuSenosti. OvSem samotny
Nedodreni tevrmin dokonéerp’ v!:)ude prarlvdépodobné
podminek Vyznamné Pravdépodobné P resak}ovat , hezazst te’rrril.n uqany
OPPI Podminkami. Je nutn.e tuto zalezitost 0h1.1dat.
V piipadg, Ze by hrozilo nedokonceni projektu
vcas, bude podana zadost o prodlouzeni
terminu.
Nedodrzeni
ﬁg?_:::ch’ Vyznamné Nepravdépodobné | ZkuSeny firemni pravnik
EU
VyfteSeni vlastnickych vztahti je zde pomérné
slozitou zélezitosti, jelikoz je nutné zajistit
vlastnictvi po celou délku pfivodniho
Nevyresené i odpadniho nahonu. Je tfeba co nejvice
vlastnické Vyznamné Pravdépodobné pozemki odkoupit. U té Casti, u které odkup
vztahy nebude mozny (napf. pozemky ve sprave
Povodi), je nutné tyto vztahy vyfesit jinymi
smlouvami, aby v budoucnu nedochazelo ke
sporim.

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

V tivahu je nutné brat i rizika, kterd nevzniknou ve fazi realizace, ale ve fazi provozni.
Napftiklad se mtize jednat o nedostatek poptavky, nekvalitni pracovni silu, opét pro
pfipad ziskdni dotace vyvstavd riziko nedodrZeni zavaznych ukazatell v podobé
instalovaného vykonu a ro¢ni vyroby. V neposledni fad€ se jedné o zivelné pohromy ¢i
vandalismus. Klimatické podminky a kapacita elektriza¢ni soustavy patii mezi rizika
provozni a ¢astecné technicka. Slabé stranky z interniho prostiedi byly nésledujici: maly
pocet zaméstnanctl, dlouhodoba ndvratnost investice a malé portfolio ,,produktii“. Pocet
zamé&stnancl a dlouhodobd navratnost investice neni tak velkym rizikem, které by se
zde mélo uvadét, spada rovnéz do rizového pole mapy rizik (viz. obrazek €. 2), ¢ili
mezi rizika nevyznamnd a nepravdépodobni. Malé portfolio produktii, resp.
u spolecnosti mysleno zdroji, se pravé diky projektu MVE Dlouhd Ves rozsifi.
V nésledujici tabulce jsou uvedena ostatni rizika, povétSinou spojena s provozem

investice.
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Tabulka 19 — Provozni rizika

Druh rizika Zavaznost Pravdépodobnost | . Rl ATt
. . 2 . . Predchazeni, eliminace
rizika vyskytu rizika
Provozni rizika
Nedostatek Jednou z prilezitosti externiho prostredi byla
poptavky po Nevy N deépodobné energetickd naroCnost. Odbyt elektiiny je
sluzbach a evyznamné | Nepravdépodobné a velmi pravdépodobné bude, neni proto
vyrobcich nutné toto riziko nikterak eliminovat.
Management  spolenosti  si  vybira
odborniky, ktefi jsou schopni a hlavné
. ochotni MVE v pfipadé nutnosti obsluhovat.
Nedostupna ., O] x o
. s , Strojnikem proto bude clovek, ktery je
kvalitni pracovni , . y . . o
» Nevyznamné | Nepravdépodobné | schopen max. do 30 minut zajistit nutnou
sila v dobé . . .
- . obsluhu. Nebude problém v blizkosti
udrzitelnosti ‘o x y . . " «
pomérn¢ husté osidlené SuSice nékoho
odpovédného a dostatecné rekvalifikovaného
nalézt.
Zavaznymi ukazateli jsou instalovany vykon
a rocni vyroba. Jiz do registracni zadosti se
Nedodrzeni udavaji tyto indikatory se zna¢nou rezervou
zavaznych , . N . |a vétSinou projekty tyto ukazatele plni
\% N dépod o y
ukazatelu yznamne epravdépodobné nadprimérmneé. Vzhledem k tomu, Ze
projektu Registracni  zadost projektu jiz byla
schvalena, neni nutné podnikat v této
zélezitosti dalsi kroky.
Jiz bylo uvedeno, ze zivelnym pohromam
muize spolecnost tézko zabranit, na druhou
stranu dobie proskoleny tym stavebnikd
dokaze pfipravit staveniSté na velkou vodu
Zivelné pohromy | Vyznamné Pravdépodobné a ellmmvova’lt dop ady povgdm a t1m’1 rlzlkg
prodlouzeni realizace projektu. Navic oproti
vétsim Skodam je uzavieno pojisténi
projektu ve vystavbé. Pro piipad zivelnych
katastrof, vandalismu ¢i jiné odstavky MVE
je uzavieno rovnéz pojisténi hotového dila.
Pro pfipady, aby nebyla hotova MVE
odmitnuta pfi zadosti o pfipojeni do
Kapacita distribu¢ni soustavy, je uzaviena smlouva
elektrizacni Vyznamné Nepravdépodobné | o smlouvé budouci o pfipojeni vyrobny do
soustavy distribu¢ni soustavy. Touto smlouvou je v

soustavé pro vyrobnu rezervované pfipojeni
o daném instalovaném vykonu.

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

Z provedené analyzy rizika proto 1ze ucinit né€kolik zavér. Vedle legislativy vyvstava

jesté nékolik dalSich pomérné velkych rizik, na kterd by mél byt kladen dostatecny

diiraz. Jedna se o riziko neobdrzeni dotace, rist ceny elekttiny, rist PRIBORu, piipadné

nedodrzeni podminek OPPI, nevyfeSeni majetkovych vztahl a Zivelné pohromy. Mezi

uvedenymi riziky jsou uvedena piedevsim rizika, ktera spole¢nost nedokaze v prvni fazi

ovlivnit. Je tudiz pravdépodobné, Ze k nastinéné situaci dojde a navic se jedna

o skuteCnosti, které budou mit znatelny dopad na projekt, pfipadné¢ na celou
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ekonomickou c¢innost spolecnosti. Ostatni rizika jsou sice vyznamnd, ale nepfili$
pravdépodobnd, ptipadné pravdépodobna jsou, ale vzhledem k ¢innosti spolecnosti ¢i

investiénimu zdmeéru nevyznamna.

W O

4.7. Zavérec¢né posouzeni efektivnosti projektu na zakladé scénari
Legislativni zmény, at’ jiZ platné, ocekdvané ¢i planované se prolinaji celou piedloZzenou
praci. Na jejich podklad¢ byly sestaveny Ctyfi variantni scénare. Investicni vydaje,
stejné tak jako provozni ndklady, jsou nastaveny pro vSechny legislativni varianty

stejné, odliSeni je zpusobeno rozdilnymi piijmy, respektive odlisnou celkovou cenou za

kWh vyrobené elektfiny a ziskanim ¢i neziskanim investi¢ni dotace.

Naésledujici obrazek znézoriiuje kumulované diskontované ptijmy jednotlivych variant.

Obrizek 6 — Vyvoj kumulovanych diskontovanych pfijmu jednotlivych variant

Vywvoj kumulovanych dis kontovanych prijmi jednotlivych variant
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(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

Z obrazku 6 je patrny nejrychlejs$i nastup ptijmi prvni varianty dany nejvyssi investi¢ni
dotaci. Kumulované ptijmy druhé varianty ovSem pfiblizn€ v poloviné¢ zkoumaného
obdobi prevysi kumulované piijmy varianty prvni. V té chvili je smazan piiblizné
pétimilionovy rozdil investiéni dotace, a to nekracenou provozni podporou. Piijmy

varianty €. 2 porostou 1 v nasledujicim obdobi rychleji neZ pfijmy varianty €. 1.

Varianta ¢. 3 je posunuta nize pfedev§im kvili nezahrnuti investicni dotace. Rovnéz

dynamika riistu je poznamenana Upravou ristu celkové ceny za kWh ze dvou procent
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roén¢ na pul procenta rocn€. Svétle modra kiivka zndzorfujici kumulované
diskontované ptijmy Ctvrté varianty je polozena jesté nize a ma velmi maly sklon. To je

zpisobeno uplnym odstranénim provozni podpory.

Na zaklad¢ odlisSného vyvoje pifjmi byly zjiStény rizné hodnoty pozorovanych
ukazatell, a to Cisté souCasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a diskontované
doby navratnosti. Vypoctené ukazatele byly zvetejnény ke kazdému scénafi zvlast,

jejich prehledny souhrn znazoriuje nasledujici tabulka:

Tabulka 20 — Souhrnny pi‘ehled vysledki analyzy ekonomického hodnoceni efektivnosti

Varianta ¢. 1 | Varianta ¢. 2 | Varianta ¢. 3 | Varianta ¢. 4
CSH [K¢] 21 673 633 24 875 854 6 989 162 -31 381971
VvpP 12,38% 12,56% 6,89% -
DDN [let] 10,65 10,56 14,62 48,62

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

Dle provedené analyzy Ize ucinit zavér ke kazdému ze scénait zv1ast.

Pokud nastanou podminky dané variantou €. 4, coZ znamena neziskani investi¢ni
dotace a uplné zastaveni provozni podpory, je projekt nerealizovatelny, popiipadé
realizovatelny jen za cenu obrovskych financnich ztrat. Je mozZné, Ze projekt si
postupem casu nebude schopen sdm vydé¢lat ani na provozni ndklady a bude muset byt
dotovan piijmy z jinych projekt spole¢nosti. Pokud z projektu poplynou piijmy jen za
silovou elektfinu, tvoii provozni vydaje pfiblizné sedminu rocnich trzeb projektu.
Meziro¢ni rast nékladii je odhadovan na 4%, cena za kWh roste ro¢né jen o 0,5%
a jelikoZ je navratnost u tohoto scénéfe urcena piiblizné po padesati letech provozu,
roste zde riziko CastéjSich a ndkladnéjSich generalnich servist, na které ovSem nebudou
trzby projektu stacit. Tim by se doba névratnosti mohla jesté vice protdhnout. Vzhledem
k tomu, Ze po patnécti letech bude mit projekt siln& zdpornou CSH a 15 let predstavuje
jakousi Unosnou hranici navratnosti, neni doporuceno za téchto podminek investici

realizovat.

vvvvv

predevsim kvuli fotovoltaickému problému. Je proto mozné, ze celoplosny stop
provozni podpory bude napt. udélen jen tomuto typu obnovitelného zdroje a u ostatnich
dojde k mezirocnimu poklesu rtistu souc¢tovych cen za kWh. S tim pocita varianta ¢. 3.
Neocekava investi¢ni dotaci a provozni podpora za kWh roste v souctu s cenou za

silovou elektfinu meziro¢né jen o ptl procenta. Cistd souasnd hodnota tohoto scénare
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vychézi po 15 letech kladnd a lze proto na zakladé tohoto kritéria uvazovat o realizaci
projektu. Realizaci nahrava rovnéz fakt, Ze pozadovana mira vynosnosti je nizsi nez
vnitini vynosové procento a doba navratnosti se zdola pfiblizuje patnacti letim. Pokud
by se na projekt nepodafilo ziskat investi¢ni dotaci a provozni podpora by zlstala
zachovana dle stavajiciho systému s alesponi plulprocentnim meziro¢nim rastem, lze

konstatovat, ze investice do projektu MVE Dlouha Ves je efektivni a ziskova.

Varianty ¢. 1 a ¢. 2 uvazuji ziskdni investicni dotace. Urcitd pravdépodobnost jejiho
obdrzeni pochopitelné stale zije, ovSem s kazdym mésicem se znatelné snizuje. Ob¢ dvé
varianty jsou velmi vyhodné, névratnost se pohybuje mezi 10 a 11 lety a lisi se v fadu
meésicl. Nutno poznamenat, Ze do analyzy navratnosti jsou zapocitany i1 vSechny roky,
béhem kterych k investici dochazi. Pokud by se pfi vypoctu od let s nulovou vyrobou
zdroje opustilo, snizila by se nédvratnost pfiblizn€¢ o dva roky (toto plati rovnéz pro

variantu €. 3, pro variantu ¢. 4 uvedené dva roky pfili§ nehraji roli).

Jiz v horizontu patnacti let lze pozorovat skutecnost, ze by bylo pro spolecnost
vyhodnéjsi piipadnou investiéni dotaci zkratit tak, aby odpovidala maximalné 20%
investicnich vydajii. Znamenalo by to zachovani provozni podpory v plné vysi
a vzhledem k tomu, ze je v soucCasnosti garantovana na 30 let, jedna se o pomérné
velkou sumu penéz. Naproti tomu v ptipad¢ ponechéni celé tiicetiprocentni investi¢ni
dotace bude dochazet k pravidelnému kraceni provozni podpory (zeleného bonusu).
Kone¢né ukazatele metod hodnoceni investic jednohlasné rozhoduji pro variantu ¢. 2.
Za danych podminek je u této varianty vy$si CSH, vyssi VVP a nizsi DDN. Po dobu
patnactilet¢ého pozorovani byl rozdil distych soucasnych hodnot 3.202.222 KC¢.
Vysvétleni podava taktéz nasledujici tabulka, ktera zobrazuje soucet diskontovanych
pfijml bez dotace, €ili jen trzeb za prodej elektfiny (za silovou elektfinu a zelené

bonusy).

Tabulka 21 — Diskontované prijmy za vyrobu a prodej elektiiny u varianty ¢. 1 a varianty ¢. 2

Varianta ¢. 1 Varianta ¢. 2
Diskontované prijmy bez dotace 61413 859 68 498 496

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

Podle tabulky je zfejmé, Ze rozdil (7.084.638 K¢) piijml nejenze kompenzuje ztratu
¢asti investicni dotace zplsobenou jejim zkracenim, ale navic piinasi vyssi pifijmy

v podobé& nekracené provozni podpory.
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Pro nazorné€j$i posouzeni je mozné provést analyzu piijmt pro varianty ¢. 1 a ¢. 2 po
celou dobu stanovené garance. Tuto zaleZitost podrobné vystihuje ptfiloha H. V pftiloze
H jsou srovnany piijmy variant ¢. 1 a €. 2 z asového hlediska odpovidajici souc¢asné
garanci provozni podpory, tzn. v horizontu tficeti let. Nejsou zde feSeny hodnoty
ukazatelll jednotlivych metod hodnoceni investic, jedna se jen Cisté o analyzu piijmu.
Pti ziskani investi¢ni dotace zde bude nejen z kratSiho casového hlediska (15 let), ale
predevsim z hlediska dlouhodobého (30 let), upfednostiiovan postup zkraceni investi¢ni
dotace na 20% investi¢nich vydaji. V maximalnim ¢asovém horizontu jsou celkové
diskontované pfijmy projektu v ptipadé kraceni provozni dotace a ponechdni
tficetiprocentni dotace investi¢ni (varianta ¢. 1) 116.559.200,89 K¢. Zkracend investi¢ni
dotace na 20% a ponechani stdvajiciho systému provozni podpory poté generuje
celkové diskontované piijmy projektu za 30 let v hodnoté 125.042.510,91 K&, coz je
o ptiblizné 8,5 milionii vice nez v piipad€ prvni varianty (ptfesné 8.483.310,02 K¢, viz.

ptiloha H).

Pokud budou splnény podminky ziskéni investicni dotace a ponechani provozni
podpory, tzn. nastaveni legislativniho prostiedi odpovidajici variantam €. 1 a €. 2, bude
pro spole¢nost jak z hlediska patnacti, tak prfedevSim z hlediska tficeti let vyhodnéjsi

postup kraceni investi¢ni dotace a ponechani provozni podpory ve stoprocentni vysi.

Dalsi uvahy ohledné hodnoceni mohou vyvstat na zdkladé vuvodu uvedenych
zménovych navrhl. Pokud zédkonodérci odsouhlasi zmiflovana opatieni zkraceni vyplaty
provozni podpory na deset let pro veskeré zdroje (pro MVE v soucasnosti 30 let), bude
nutné dle nastavené legislativy dolozit, Ze investice, které byly do projektu vlozeny,

jeste nebyly za sledované obdobi navraceny.

Varianta ¢. 4 je jiz od této chvile opusténa a dal§i hodnoceni k ni jiz, jako k vysoce
ztratové varianté, provadéno nebude. Znazoriuje taktéz jedno v posledni dobé

navrhované opatfeni, a to UpIné zruseni provozni podpory.

Doba navratnosti prvni a druhé varianty se pohybuje v rozmezi 10 a 11 let, ovSem se
zapocitanim prvnich dvou let investice. Co se tycCe jen let Cerpani zelenych bonust (tj.
doba od spusténi MVE), je doba navratnosti kratsi o pfiblizné dva roky. V piipad¢, Ze se
na projekt podaii ziskat investicni dotaci a vejde v platnost omezeni vyplaty provozni
podpory na 10 let, bude se to projektu MVE Dlouha Ves tykat a provozni podporu bude

cerpat jen po deset let provozu. Za uvahu stoji, zda by v horizontu deseti let nebyla
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vyhodnégj$i varianta ¢. 1, Cili nekratit investicni dotaci na 20% a snizovat provozni

podporu.

Diky zpracované analyze je mozné posoudit 1 vySe nastolenou situaci. Diskontovana
navratnost prvni varianty je piiblizné o mésic del§i nez v pfipad¢ varianty druhé.
Budeme-li sledovat ¢isté souasné hodnoty téchto dvou variant po deseti letech cerpani
podpory, tzn. po dvanacti letech od roku, kdy byly zah4jeny investi¢ni vydaje (r. 2013),
ziskavame CSH pro prvni variantu v hodnoté 5.139.935 K&, CSH varianty druhé &ini
6.141.826 K¢. Tyto udaje lze separovat z vypoctu diskontované doby navratnosti (viz.
pfiloha D a ptiloha E, pficemZ odpovidaji rozdilu kumulovanych diskontovanych
piijmi a vydaji ve dvandctém roce, resp. desatém roce Cerpani provozni podpory.

Piehledné znazornéni doklada tabulka nize:

Tabulka 22 — Cisté sou¢asné hodnoty varianty &. 1 a varianty & 2 po 10 letech

CSH po 10 letech vyplaty

V K¢: zelenych bonusi:
Varianta ¢. 1 5139 934,57
Varianta ¢. 2 6141 826,32

(Zdroj: vlastni zpracovani, 2013)

Z uvedeného lze vyvodit, ze i v piipadé uzdkonéni navrhu spocivajicim v zastaveni
vyplat provozni podpory po deseti letech je vyhodnéjSi zkratit investicni dotaci

a provozni zelené bonusy nechat ve stoprocentni vysi.

Co se tyCe varianty €. 3 a zastaveni vyplaty provozni podpory po deseti letech, bude
nutné¢ v tomto ptipadée, tj. v pfipadé neziskdni investi¢ni dotace, dolozit prozatimni
nenavraceni investice. Po deseti letech Cerpani provozni podpory je Cistd soucasna
hodnota varianty ¢. 3 zaporna, a to -7.914.147 K¢ (viz. ptiloha F). Jesté jednou je na
tomto misté vhodné pifipomenout skutecnost, ze bude velmi dulezité, jakou formu
navratnosti zdkonodarci zvoli. JelikoZ zatim neni k dispozici zddny model, metodika ani
nastroj, pomoci kterého by mohla byt névratnost investic do OZE posuzovana, neni

mozné stanovit v této otdzce presné zavery.

J A

Rekapitulace hodnocenych scénait je proto v této chvili jednoduchd. Pokud dojde
k nastaveni podminek pro variantu ¢. 4, tzn., pokud dojde k celoplosnému zastaveni
provozni podpory, investice do MVE by neméla byt provedena. V ptipad¢, Zze dojde ke
zméné vyplaty provozni podpory a neziskani investi¢ni dotace, je vhodné do MVE

investovat, ale meziro¢ni rist celkové ceny za 1 kWh musi byt alespon piil procenta.
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Pokud bude ziskana investi¢ni dotace, je investovani do projektu MVE vyhodné a je na
zaklad¢ provedené analyzy doporuceno investi¢ni dotaci zkratit na 20% ceny investice.

Tim bude zajiSténo, Ze nedojde ke kraceni provozni podpory.
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5. Zavér

V ptedlozené praci bylo velmi casto pojednavano o rtznych legislativnich bojich
a utocich zakonodarct na investory do obnovitelnych zdroji energie, o provedenych
1 planovanych zménach zékond. Prostiedi pro podnikatele vtomto oboru neni
v soucasné dob¢ v nasi zemi vibec piivétivé. Pfitom vratime-li se o par let zpét, do
obdobi let 2009 a zejména 2010, byla naopak naSe zemé& jakymsi zlatym dolem pro
investory do fotovoltaickych elektraren. Obor obnovitelnych zdroji energie je bohuZel
v posledni dob& jako na houpacce. Nevcasny zédsah vykonnych a zakonodarnych
¢initelll ve vySe uvedeném obdobi proti prudkému rozvoji solarnich parkli rozpoutal
nepokoje, nenavist vefejnosti a nediivéru podnikatelti v legislativu a zapocal souboj, na
jehoz konci muze byt stovka zkrachovalych spolecnosti, které vlozily své finan¢ni
prostfedky nejen do solarnich elektraren. Legislativa ohrozuje i vSechny ostatni, na

energie.

Cilem prace bylo posoudit ekonomickou efektivnost MVE pomoci studie
proveditelnosti, s prihlédnutim k moZnym legislativnim zméndm, a na jejim

zakladé provést zavéreéné vyhodnoceni investice a jejich dopadi.

Byla vytvorena studie proveditelnosti k projektu MVE Dlouha Ves, Otava, levy bieh.
Ekonomicka efektivhost a navratnost byla analyzovana ve ctyfech odliSnych
scénafich navozujicich razné legislativni podminky v oblasti OZE. Kazdy ze scénait
byl samostatné vyhodnocen, byly analyzovany legislativni dopady na projekt

v kazdé varianté zvlast.

Na zakladé¢ informaci vzeSlych zanalyz jednotlivych wvariant bylo rozhodnuto
o ekonomické efektivnosti a navratnosti projektu za podminek danych scénafi
a specifikovana doporuceni, zda za danych okolnosti do projektu investovat ¢i nikoliv.
Dale byla provedena komparace dvou variant uvazujicich investi¢ni dotaci ve smyslu -
jaky zvolit postup ¢erpani pri jejim pripadném ziskani.

V zavéreéném hodnoceni efektivnosti scénaiti je obsazena syntéza poznatku, ktera
vede k navrhu doporuceni o uskute¢néni ¢i neuskute¢néni investice za podminek, jez

jsou dany jednotlivymi scénafi.
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Aby mohla byt samotnd studie zpracovana, bylo nutné sumarizovat teoreticky
podklad. Prvni Cast prace byla tudiZ soustfedéna na teoretické poznatky, vychéazejici
z reSerSe nékolika zakladnich ekonomickych publikaci zamétenych na problematiku

investiéniho rozhodovani.

Cela prvni kapitola byla vénovéna predinvesti¢ni pripravé a struktufe studie
proveditelnosti. Jelikoz je pro zhodnoceni ekonomické efektivnosti potfebné pouzit
rizné hodnotici metody, byly ve druhé €asti prace podrobné analyzovany ptredevSim
metody hodnoceni investic nazyvané jako dynamické, které berou pii vypoctech
v uvahu faktor casu. Podrobné definovana byla cistd soucCasnd hodnota, vnitini
vynosové procento a diskontovand doba navratnosti. Faktor Casu je u téchto metod
zaClenén pomoci diskontovani, oduroceni. Diskontovanim jsou ziskdny soucasné
hodnoty budoucich tokii za vyuziti diskontni miry. Existuje n€kolik principl, podle
kterych je mozné tuto pozadovanou miru vynosnosti ziskat. Pro praxi byla vybrana
metodika INFA, a proto byl v teoretické Casti prace proveden velmi disledny rozbor

prave této metodiky. Teoreticky podklad byl uzavien stru¢nou analyzou rizika.

V praktické Casti je zpracovana studie proveditelnosti k projektu MVE Dlouha Ves,

na zakladé niz doslo k celkovému vyhodnoceni projektu.

Studie proveditelnosti ve svém uvodu seznamuje cCtendfe s investorem projektu
a struén¢ charakterizuje trh s elektfinou. Uvedena je historie a soucasna situace
spole¢nosti, na néZ navazuje prehled o podnikové finan¢ni situaci a stabilité. Na zakladé
analyzy planovaného CF je mozné tvrdit, Ze spolecnost je finan¢né natolik stabilni, Ze
dokéze projekt financovat z vlastnich zdroji, bez pouziti investicniho uvéru. Toto
finan¢ni hodnoceni pokracuje déle k analyze prostiedi. Analyzovano je makroprostiedi,
ze kterého jsou zjiStény hrozby a prilezZitosti, jak pfipravovaného projektu, tak pro
spolecnost jako celek. Stejné tak analyza mikroprostiedi piinaSi prehled o vnitinim
prostiedi spolecnosti, jejich silnych a slabych strankéch, stejné tak o silnych a slabych
strankach projektu. DalSi okruh studie pomérné podrobné definuje projekt, jeho
stavebni ¢ast i technickou a technologickou specifikaci. Uveden je taktéZz Casovy
harmonogram projektu. V kapitole vénované ekonomickému hodnoceni dochazi
k ozfejméni scénait. Jsou stanoveny legislativni podminky pro jednotlivé varianty. Tyto
varianty jsou na zakladé¢ zakomponované legislativy hodnoceny pomoci vySe
zminénych dynamickych metod pouzivanych pro hodnoceni investic, &ili CSH, VVP
a DDN.
81



V praci je dale provedena environmentalni analyza a analyza rizika. V rizikové
analyze jiz nejsou zminéna Zadna legislativni nebezpe¢i. Ta jsou povazovana za
vyfeSend stanovenim variantniho feSeni. Zavér studie je vénovan kompletnimu
zhodnoceni scénaiti, které je provedeno rovnéz v souvislosti s nejaktualnéjSimi

legislativnimi navrhy.

Ze studie proveditelnosti vzeSlo n€kolik podstatnych zaveéra. Po ekonomické strance je
projekt efektivni a navratny v ptipad¢, Ze dojde k podminkdm danych variantami €. 1,
¢. 2 a ¢. 3. Pokud bude skute¢né€ uplné zastavena provozni podpora, stane se z projektu
vysoce ztratova investice (varianta €. 4). Ocitne-li se spolecnost v situaci, kdy bude
muset rozhodnout o zpisobu ¢erpani investi¢ni dotace, je pro ni v kazdém piipade
vyhodnéjsi zkratit investiéni dotaci na 20% investi¢nich vydaji, aby bylo mozné

cerpat provozni podporu v nekracené vysi.

Dalsi zavér plyne z environnmentalniho rozboru. Provoz MVE ma pozitivni vliv na
zivotni prostfedi. Ro¢né se provozem MVE usetti nékolik tun emisi, z nichz nejvétsi

podil pfipada na oxid uhli¢ity (necelych 2.300 tun CO; ro¢n¢).

Stavba MVE bude svym architektonickym feSenim pfipominat klasickd poSumavska
staveni a rovnéZ svym rozsahem nebude mit na okoli prakticky Zadné negativni dopady.
Ty se mohou objevit pouze po dobu samotné vystavby, pficemz jakékoliv stavebni
prace jsou vzdy spojeny se zvySenym hlukem a praSnosti. Po dokonceni realizace
projektu budou rovnéz u konce i tyto uvedené externality. Naopak dojde k Gprave okoli,

které bylo stavbou postizeno (nové oseti, oprava silnic, apod.).

V neposledni fad€ je nutné struéné zminit vysledky analyzy rizika. Jedinymi rizikovymi
faktory, kterym spolenost nemiiZe zabranit svou €innosti v podobé koordinace praci,
neustalym zlepSovanim a preciznosti, jsou faktory ekonomické, z nichZ za opétovnou
zminku stoji pfedev§im rGst PRIBORu, a déale Zivelné katastrofy. Riziko ristu
PRIBORu neovliviiuje piimo projekt MVE, ktery bude financovan z vlastnich zdroja,
ale je rizikem pro celou spolecnost, u které cizi zdroje v podob¢ tvért tvoii velkou ¢ast
celkového kapitalu. Toto riziko je jiz v soucasné dobé zazehnano zajisténim v podobé
urokovych swapil. Na Zivelné katastrofy jsou pojistény jak projekty v provozu, tak ve
vystavbe, Cili Ize potvrdit, Ze v ptipad¢ vystavby a provozu MVE Dlouhd Ves tomu

nebude jinak.
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. Zivot je jen ndhoda, jednou jsi dole, jednou nahore, ...“. Uryvek pisné znamého
hudebniho tria Jana Wericha, Jifiho Voskovce a Jaroslava Jezka v podstaté doslova
popisuje vySe uvedenou houpacku, na které se poslednich n€kolik let houpe obor
obnovitelnych zdrojt. Idealni by bylo, aby se houpacka zastavila v roving. Zda se to

novym pienastavenim legislativy podati, bude pravdépodobné zndmo pomeérné brzy.
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9. Seznam pouzitych zkratek

AD — autorsky dozor

BL — bézna likvidita

CAPM - cupital assets pricing model

CF — cash flow

CI — Czechinvest

CR — cenové rozhodnuti

CEPS — ¢eska energeticka pienosova soustava
CHMU - &esky hydrometeorologicky tistav
CSH — ¢ista soucasna hodnota (NPV — net present value)
CR — Ceska republika

DDN - diskontovana doba navratnosti

DS — distribuéni sit’

ERU — Energeticky regulaéni uiad

FVE — fotovoltaicka elektrarna

GWh — gigawatthodina

CHKO - chranéna krajinna oblast

k. 0. — katastralni izemi

KN — katastr nemovitosti

kW - kilowatt

kWh — kilowatthodina

MPO — Ministerstvo pramyslu a obchodu
MVE — mala vodni elektrarna

MZP — minimalni zistatkovy pratok

MZP — Ministerstvo Zivotniho prostiedi
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MW - megawatt

NP — nérodni park

OK — obézné kolo (ob&zné kolo turbiny)

OPPI — Opera¢ni program Podnikani a inovace
OPPP — Operacni program Primysl a podnikani
OPZP — Operaéni program Zivotni prostiedi
OR — obchodni rejstiik

OTE — Operator trhu s elektfinou

OZE — obnovitelné zdroje energie

PNV — povoleni k nakladani s vodami
PRIBOR — prague interbank offered rate
PRRS — Program revitalizace ¥iénich systémi
RK - rozvadéci kolo (rozvadéci kolo turbiny)
ROP — Regionalni operacni program

t. km — fi¢ni kilometr

SE — silové elektiina

SP — stavebni povoleni

SW - software

TDI — technicky dozor investora

UR — tzemni rozhodnuti

VN — vysoké napé&ti

VVP — vnitini vynosové procento

V1 — varianta €. 1

V2 — varianta €. 2

WACC — weighted average cost of cupital, vaZené primérné naklady kapitalu

7B — zeleny bonus
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Priloha A

ROZVAHA v plném rozsahu

kedni: 31.12.2012 (v celych tisicich K&)

ICO: 27128164 Sestavenodne: 31.1.2013

Nazev a sidlo G&etni jednotky B&%né 00 = 1.8.11-31.12.12,
RenoEnergie, a.s. Minulé U0 = 1.1.-31.7.2011 (fuze)
Na Lysiné 1181/6

Praha 4

140 00

Pravni forma ucetni jednatky

a8

Pfedmét podnikani Géetni jednotky Podpisovy zaznam

vyroba elektfiny

Ozna&. AKIIVA Brutto Korekce Netto Minulé
AKTIVA CELKEM (A.+B.+C.+D.I) 1 115 815 150 347 963 468 793 805

B. Dlouhodoby majetek (B.I.+B.II.+B.III) 1 086 455 150 347 936 108 725 378
B. II. Dlouhodoby hmotny majetek (soucet 1 086 455 150 347 936 108 725 378
B. II.1.Pozemky 23 583 o 23 583 22 572
2.Stavby 366 215 35 475 330 740 280 512
3.Samostatné movité véci a soubory movitych véci 488 012 114 872 373 140 356 068
7.Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 203 208 0 203 208 51 737
8.Poskytnuté zalohy na dleuhodoby hmotny majetek 5 437 o} 5 437 14 489

C. Obé&Znd aktiva (C.I.+C.II.+C.III.+C.IV.) 29 301 o] 29 301 67 946
C. T Zasoby (soucet C.I.l1l. aZ C.I.6.) 203 ¥] 203 ¢
C. I. 1.Material 203 0 203 o
C. II. Dlouhodobé pohledavky (souget C.II.1. aZ C.II.7.) 6 372 0 6 372 7 713
§.0dloZend dafiovéd pohledavka 6 372 0 6 372 7 713
C.III. Kratkodobé pohledavky (soufet C.III.1 az C.III.9.) 11 149 o] 11 149 20 878
C.III.1.Pohledadvky z obchodnich wvztahi 10 988 0 10 988 13 741
6.Stat - darfiové pohledavky 0 [v] 0 2
7.Kratkodobé poskytnuté zalohy 60 ol 60 34

8 .Dohadné udty aktiwni 0 0 0 7 070
9.Jiné pohledavky 101 o 101 31

C. IV. Kratkodoby finan¢éni maj. (soufet C.IV.1l. az C.IV.4) 11 577 0 11 577 39 355
C. IV.1.Penize 143 o 143 66
2.08ty v bankéch 11 434 0 11 434 39 289

B, I Casové rozliZeni (D.I.1l. + D.I.3) 59 ) 59 481
D. I. 1.Naklady pfistich obdobi 59 0 5% 481
Ozna&. PASIVA B&Zné obd. Minulé obd.
PASIVA CELKEM (A.+B.+C.I.) 965 468 793 805

A. Vlastni kapitéal (A.I.+A.IL.+A.III.+A.IV.+A.V.) 222 169 158 566
A. I Zakladni kapitdl (A.I.1+A.I.2.+A.I.3.) 64 320 64 320
A. I. 1.Zadkladni kapitél 64 320 64 320
A.III. Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku (A.III.1.+A.III.2.) 4 760 1 484
A.III.1.Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 4 760 1 48%
A.IV. Visledek hospodafeni minulych let (A.IV.1+A.IV.2.) 84 524 64 544
R,IV, 1.Nerozdéleny zisk minulych let 84 524 64 544
A V¢sledek hospodafeni b&Znéhoc Ufetniho obdobi /+ -/ 68 565 28 216
B Cizi zdreoje (B.I.+B,II.+B.III.+B.IV.) 743 299 635 239
B.III. Kratkodobé zavazky (soud. B.III.1 az B.III.1l.) 62 152 le 133
B.III.1.Zavazky z obchodnich wztahi 49 913 8 085
5.2avazky k zaméstnancum 192 80
6.Zavazky ze sociilniho zabezpefeni a zdravotniho pojisténi 89 39
7.8tat - dafiové zavazky a dotace 11 441 5 782
10.Dohadné uéty pasivni 517 2 147

B. IV. Bankovni Gvéry a vypomoci (souget B.IV.1 az B.IV.3.) 6581 147 612 106
B. IV.1.Bankovni dvéry dlouhodeobé 633 401 548 872
2 .Kratkodobé bankovni uvéry 47 746 10 234



Priloha B

VYKAZ ZISKU A ZTRATY, druhové ¢lenéni v plném rozsahu

kedni: 31.12.2012 (v celych tisicich K&)
IC: 27128164 Sestavenodne: 31.1.2013
Nazev a sidlo téetni jednotky Bé&zné U0 = 1.8.11 —-31.12.1 2,
RenoEnergie, a.s. Minulé U0 = 1.1.11 -31.7.2011
RoSovicka 295
Praha 916
190 16
Pravni forma Géetni jednotky
a.8.
Pfedmét podnikani ugetni jednotky Podpisovy zaznam
viyrcba elektfiny
Oznacenl Text Béiné cbkd.
II. Vykony (II.1. aZ II.3.) 206 807
IT.1. Triby za prodej vlastnich vyrobkd a sluZeb 206 607
B. Vykonovéd spotfeba (B.1. + B.2.) 8 635
B. a B Spotfeba mater&dlu a energie 1 289
2 Sluzby 346
+ pP¥idanéd hednota {(I. - A + II. - B. 197 972
&2 Osobni naklady (soucet C.1. aZz C.4.) 7 117
B e Mzdové naklady 3 839
2. Odmé&ny &lentim organu spoleZnosti a druistva 1 670
Fa Nédklady na socidlni zabezpe&eni a zdravotni pojidténi 1 608
D. Dané a poplatky 18 706
E. Odpisy dlouhcdobého nehmotného a hmetného majetku 61 605
TET: Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu (ITI.1. + III.Z2.) 0
1 e 8 Triby z prodeje dlouhodobého majetku 0
2 Triby z prodeje materialu 0
E Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (F.1. + F.2.) 0
F 1 Ziistatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku 4]
2. Prodany material 0
Iv. Ostatni provozni vynosy 548
H. Ostatni proveozni néklady 2 341
® Provozni vysledek hospodafeni (zohlednéni poloZek +. aZ V.) 108 751
3 Vynosové uroky 32
N. Nakladové aroky 24 051
0. Ostatni finanéni ndklady 13
% Finanéni vysledek hospodafenl (zohlednéni poloZek VI. aZ E.) —24 085
O Dafi z pfijmu za b&Znou &innost (Q.1. + Q.2.) 16 101
Q. L — splatna 14 760
2. - odloZena 1 341
* %k Vysledek hospodafeni za bé&Znou &innost (PVH+FVH-Q) 68 565
Fhk Vysledek hospodafeni za Gfetni obdoki (+/-) (VH + MVH — T) 68 565
*hhk vysledek hospodafeni pfed zdanénim (PVH + FVH + MVH - R) 84 666

(fluze)

82
82
2

n
N o

28
28
33

Minulé ckd.

5Ze
526
659
403
256
867
839
789
743
307
016
979
194
189
2
529
145
384
400
317
781
25
005
27
007
558
999
559
216
216
774



Priloha C

Tabulka ¢. 13.4 Doporuéené minimalni hodnoty rpgp

NACE |Nazev Min rPOD | NACE| Nazev Min rPOD
05 Tézba a lprava ¢erného a hnédého uhli 3,37%| 45 Velkoobchod, maloobchod a opravy motorowch vozidel 3,59%
06 Tézba ropy a zemniho plynu 3,00%| 46 Velkoobchod, kromé motorowych vozidel 2,73%
a7 Tézba a Uprava rud 3,00%| 47 Maloobchod, kromé motorowych vozidel 2,72%
08 Ostatni t82ba a dobyvani 3,00%|G VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MO 2,76%
09 Podpurné &innosti pii t&2bé 3.00%| 49 Pozemni a potrubni doprava 2.13%
TEZBA A DOBYVANI 3,24%|50  |Vodni doprava 3,20%
10 Vyroba potravinaiskych vyrobkl 2,87%) 51 Letecka doprava 2,66%
1 Vyroba napeju 2,28%|52 Skladovani a vedlejsi innosti v dopravé 212%
12 Vyroba tabakowych vyrobkl 2,00%| 53 Postowni a kuryrni innosti 3,00%
13 Vyroba texilii 3,00% H DOPRAVA A SKLADOVANI 2,14%
14 \yroba odéw 3,00%|55 Ubytovani 3,00%
15 \/yroba usni a souvisejicich vyrobkd 4,50%| 56 Stravovani a pohostinstvi 3,00%
16  |Zpracovani dreva, wroba dfevénych, korkowych, prouténych 4 2,73%]1 UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI 3,58%
17 \/yroba papiru a vyrobk( z papiru 2,79%|58 Vydavatelske Cinnosti 3,00%
18 Tisk a rozmnoZovani nahranych nosiél 3,00%| 59 Cinnosti v oblasti filmu, videozéznami a televiznich programi, 3,00%
19 V/yroba koksu a rafinovanych ropnych produkti 3,00%| 60 Tvorba programi a wysilani 3,00%
20 Vyroba chemickych latek a chemickych pfipravku 2,56%| 61 Telekomunikatni &innosti 201%
21 \/yroba zakladnich farmaceutickych wyrobkl a farmaceutickyd ~ 3,12%|62 Cinnosti v oblasti informaénich technologii 2,75%
22 \/yroba pryZowych a plastowych wyrobki 2,54%|63 Informaéni Einnosti 3,00%
23 |Vyroba ostatnich nekovowych minerdhich wrobki 2,87%|J INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI 2.09%
24 Vyroba zékladnich kow, hutni zpracovani kovd; slévarenstvi 2,77%|68 Cinnosti v oblasti nemovitosti 2,35%
25 Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych wrobki, kromé sti 3,00%|L CINNOST] V OBLASTI NEMOWVITOSTI 2,35%
26 Vyroba poéitati, elekironickych a optickych pfistroju a zafize| 3,00%| 69 Prawni a Ufetnické Einnosti 3,00%
27 Vyroba elekirickych zarizeni 2,92%| 70 Cinnosti vedeni podnikd; poradenstyi v oblasti Fizeni 3,00%
28 Vyroba stroji a zafizeni | n. 2,75%| 71 Architektonicke a inZenyrské €innosti; technicke zkousky a an| 3,00%
29 Viyroba motorovyeh vozidel (kromé motocyklu), privesi a nave] 2 25%|72 Vyzkum a vyvoj 3,00%
30 \yroba ostatnich doprawnich prostfedki a zarfizeni 2,32%| 73 Reklama a priizkum trhu 3,00%
31 \/yroba nabytku 3,00%| 74 Ostatni profesni, vedecké a technické Einnosti 3,00%
32 Ostatni zpracovatelsky primysl 2,79%|75  |Veterinami Einnosti 3,00%
Oprawy a instalace strojll a zafizeni 2,97%| M PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 3,00%
[ ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 2,57%|77 Cinnosti v oblasti prondjmu a operativniho leasingu 3,00%
35 Vyroba a rozved elektfiny, plynu, tepla a kimatizovaného vzdu 2,04%|78 Cinnosti souvisejici se zaméstnanim 3,00%
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA AKLIMAT| ~ 2,04%|79 | Cinnosti cestownich agentur, kanceléfi a jiné rezervaéni asou|  3,00%
36 Shromazdovani, Uprava a rozvod vody 2,74%| 80 Bezpecnostni a patraci Einnosti 3,00%
37 Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami 2,74%] 81 Cinnosti souvisejici se stavbami a Gpravou krajiny 3,00%
38 Shromazdovani, sbér a odstrafiovani odpadd, Gprava odpadu 3,00%|82 Administrativni, kanceléfské a jiné podpumé Cinnosti pro podn| 3,00%
39 Sanace a jiné éinnosti souvisejici s odpady 3,00%|N ADMINISTRATIVNI A PODPURNE CINNOST] 3,00%
E ZASOBOVANI VODOU; CINNOSTI SOUMSEJICI S ODPADN  2,78% Nefinan&ni podniky (B az N bez K) 2,40%
41 |vystavba budov 2,43% Primys| (B+C+D+E) 2,45%
42 InZenyrskeé stavitelstvi 2,54% Sluzby (G aZ Nbez K) 2,26%
43 Specialzovane stavebni Einnosti 3,00%
F STAVEBNICTVI 2,53%
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Priloha I
Abstrakt

BLECHOVA, 1. Hodnoceni efektivnosti vybraného investicniho projektu. Diplomova
prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 90 s., 2013

Klicova slova: hodnoceni investice, efektivnost, ¢istd soucasna hodnota, vnitini
vynosové procento, diskontovand doba névratnosti, obnovitelné zdroje energie a

legislativa

Ptedlozena prace je zaméfena na hodnoceni efektivnosti vybraného investi€niho
projektu. V vodni ¢ésti prace je vytvoren teoreticky podklad pro vypracovani studie
proveditelnosti a ekonomického hodnoceni investice na ziklad¢ reSerSe nékolika
zakladnich ekonomickych publikaci zaméfenych na problematiku investi¢niho

rozhodovani.

Praktické ¢ast se soustfedi na posouzeni efektivnosti investice do malé vodni elektrarny
v ruznych legislativnich podminkach, které jsou stanoveny variantné. Kazdy ze ctyf
posuzovanych scénaiti zohlediiuje jinak nastavenou legislativu. OdliSnost variant je
dana jinou vysi pfijma z investice, které jsou na legislativnim prostiedi vyznamné
zavislé.

Zavér prace obsahuje syntetické zhodnoceni poznatki vzesSlych ze studie
proveditelnosti, ktera byla vytvofena v ramci praktické casti diplomové prace. Zaroven
je zde znovu upozornéno na nestabilni legislativni prostfedi v oblasti obnovitelnych

zdrojt.



Priloha J
Abstract

BLECHOVA, 1. Evaluation of efficiency of investment project. Diplom thesis. Pilsen:
Faculty of economics, University of West Bohemia in Pilsen, 93 p., 2013

Key words: evaluation of investment project, effifiency, net property value, internal

rate of return, dicounted payback period, renewable resources of energy and legislation

The thesis is focused on evaluation of an investment project. There is presented a
theoretical base for feasibility study and economic evaluation of investment project in a

theoretical part of a thesis.

There is made a decision about investing into small hydro-power station in different
conditions of law. Four variants are determined from different legislation. The variants
are different because of different revenues generated by project. The revenues of project

are depended on legislation very much.

Conclusion contains summary of practical part (feasibility study) and unstable

legislation in area of renewable resources of energy.





