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1 Uvod

Pokud bychom se na soucasny svét zamétili oima investora, jisté odhalime celou fadu
investi¢nich pftilezitosti, z nichz jsou mnohé vyhodnéjsi a efektivnéjsi nez ty druhé. Jak
se vSak rozhodnout, jak zjistit, ktera je ta nejvyhodnéjs$i? Asi netispé$né bychom cekali,
ze nam nékdo na tuto otazku zcela s absolutni jistotou zodpovi a prozradi tu zaru¢ené
spravnou investici. Jako investofi bychom m¢éli Vv ptipadé rozpoznani investi¢nich
ptilezitosti, které se nam budou jevit jako vyhodné K realizaci, prioritn¢ zait
s investi¢énim rozhodovanim a podrobit je dukladné analyze. A to minimalné v rozsahu
této prace, respektive pifi skuteCné realizaci by bylo jist¢é nutné detailngji feSit
technickou stranku investicnich projektl, tak abychom co nejvice snizili veskera
pfipadnd rizika. V praci jsou zohlednény hlavni technické myslenky, aby mohly byt
projekty pfedstaveny a provedeny veskeré potfebné ekonomické analyzy. Hlubsi
technicka 1 administrativni problematika je zde zdmérné vynechana, jelikoz by presahla
mantinely diplomové prace, kterd by se poté razantné odchylila od zadaného tématu. V
navaznosti na jednani s fadou skute¢né uspésnych investorti a podnikatelll je spravna
volba investi¢niho projektu opravdu rozhodujici. Kdyby dle jejich slov nikdo nevydal
ani jednu svou korunu na projekt, o kterém by nebyl piesvédcen, Ze bude rentabilni a
piinese kyzeny vysledek. A idealn€ i1 oni pred realizaci svého podnikéni zpracovali
rozsahly podnikatelsky zamér, ktery zdmérné zformovali do dvou a vice mutaci, tak aby
je mezi sebou mohli porovnat a vybrat si tu nejvhodnéjsi. V tomto piipadé je jisté
inspirace uspéSnymi vhodna, z tohoto diivodu se 1 ma pravé bude dale délit na vice
investi¢nich variant - podnikatelskych zamért, které budu mezi sebou srovnavat a

vybirat ten nejvhodné;jsi.

Hospodartsky riist, riist poctu obyvatel, rlist objemu produkce to v§e a mnohé dalsi ma
na svédomi neustale se zvySujici potiebu elektrické energie. Pfiemz pievazna vétSina
zdroju elektrické energie vyuziva tézko obnovitelné ¢i neobnovitelné zdroje — nerostné
suroviny a fosilnich paliv (¢erné uhli, hnédé uhli, zemni plyn,...). Jejich spotieba ma

dale velice negativni disledek na Zivotni prostiedi, které se nejen diky zvySené potiebé



po energii ,,dere do popiedi. Avsak v Evropé¢, oproti zbylému svétu, nebereme ekologii
na lehkou vahu. | jaderna energetika ma své uskali. Zvlast¢ po havarii atomové
elektrarny ve FukuSimé vroce 2011 se cela Evropa zacala jesté vice zajimat o své
energetické zdroje. Napfiklad sousedni Némecko po tomto incidentu rozhodlo
0 vyfazeni jadernych elektraren z provozu a chysta se je nahradit jinymi zdroji véetné
hojného zastoupeni téch ekologickych. Dale pak Evropska Unie jako celek v poslednich
dvaceti letech vytvofila, zménila ¢i upravila celou fadu legislativnich prvku, které pak
nasledné pomohly upravit zdkony v CR a tim podnitily snahu o zménu ve sloZeni zdroji
el. energie. Nutno podotknout, Ze a¢ fada uréitych zdkonti v CR piisobi restriktivng, fada

jich naopak pusobi plosné kladné, napft. jako motivace k investovani a podnikani.

"I pres veskerou nejistotu tykajici se spolecné politiky EU v roce 2020 je nutné splnit
pozadavek tykajici se vyroby 13 % energie z obnovitelnych zdrojii. Tohoto cile nelze v

této chvili dosahnout bez plosné podpory." (Drabova, Paces, 2012)

Z teéchto vSech vySe uvedenych argumentli povazuji vyrobu elektrické energie,
respektive vyrobu ekologicky Cisté energie, jako dulezité téma polemiky a zaroven
velice zajimavy sektor k dlouhodobym investicim. Proto se ve své praci dale budu

vénovat tématu obnovitelnych zdroju a jejich ekonomickym aspektim.

Jako sekundarni pozitivum pak vnimdm aktivitu ¢lovéka jako samostatné ekonomické
jednotky, ktera se o sebe dokdze sama postarat, nezatézuje tak stit v podobé
administrativy ufadu prace, podpory nezaméstnanosti apod. Naopak jako "zdravy a
silny" ekonomicky subjekt spise pfispiva k jeho ekonomickému vyvoji, odvadi statu
dan¢, zvySuje zaméstnanost atd. Tim tedy ve finale véetné svého zaméteni (ekologické
zdroje) fesi a podporuje vSeobecnou spolecenskou odpoveédnost, ktera by se v tomto

ohledu mohla stat uré¢itym dogmatem k celkové odpoveédnéjsi spolecnosti.



2 Literarni reSerse

2.1 Investice

V ekonomické rovin€ rozumime investici kapitalova aktiva, ktera sestavaji ze statku, jez
nejsou ur¢eny k okamzité spotfebé, ale jsou urceny pro uziti ve vyrobé spotfebnich

statkli nebo dalSich kapitalovych statkd. (Adam, Arnold, 1989)

Investice predstavuji zpravidla jednordzové ¢i v kratké dob&€ po sobé vynalozené
prosttedky, které budou pfinaSet penézni piijmy béhem delsiho budouciho obdobi.
V praxi byva toto obdobi dlouhé nejmén¢ jeden rok. Jde tedy o urcité odlozeni spotieby
¢i u akciové spolecnosti odlozeni vyplat dividend za ucelem ziskani budouciho uzitku,
za UCelem zvétSeni majetku a bohatstvi vibec. Takovéto pojeti 1ze specifikovat jako
Sir§i pojeti investicniho majetku, do které¢ho je zatazovan dlouhodoby hmotny i

nehmotny majetek. (Synek, 2006)

2.1.1 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani nalezi mezi nejvyznamnéjsi druhy firemnich rozhodnuti. Hlavni
naplni je rozhodovani o schvéleni ¢i zamitnuti jednotlivych investi¢nich projekti, které
podnikatel ¢i firma pfipravila. S ristem rozsahlosti projektii rostou i mozné dopady na
firmu a jeji okoli. Je zfejmé, Ze UspéSnost jednotlivych projektdl mize vyznamné
ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy a naopak jejich netspéch mize byt pfic¢inou

vyznamnych obtizi, které mohou vést az ke zniceni firmy.

Investicni rozhodovani je rozhodovani predevS§im strategického charakteru, které by
mélo vychazet z firemni strategie a piispivat k jeji realizaci. Firemni strategie urcuje
zakladni cile firmy a zpusoby jejich dosazeni. Mezi témito cili hraji vyznamnou roli
financni cile formulované jako dosazeni wurcité miry zisku, respektive jeho
maximalizaci, dosazeni urcité rentability vynalozeného kapitalu, respektive, a to zvlaste

V souc¢asném obdobi, dosahovani rastu hodnoty firmy. Z tohoto pohledu piedstavuje



investi¢ni rozhodovani vyznamny nastroj a prostfedek, ktery mtze piispét k vétSimu ¢i
menSimu rustu hodnoty firmy. Z uvedeného vyplyva i1 zasadni vyznam kritérii
hodnoceni a vybéru investi¢niho projektu, ktera jsou v uzkém vztahu s hodnotou firmy.
Timto kritériem je napfiklad Cistd soucasna hodnota, tedy index rentability.Pfiprava,
hodnoceni a vybér investicnich projekti by mély nejen vychazet z cili podnikové
strategie, ale zarovenl dodrzovat jeji urCité slozky, které v naSem projektu tvori

predevsim strategie:

= vyrobkova — jaké vystupy chce firma rozvijet,

* inovacni — na jaké technologie a procesy se inovace zaméfi,

» finanéni - K jaké struktufe zdroji financovani chce firma dospét,

» personalni — o jaké druhy pracovnikll a znalosti se chce firma opirat,

= zasobovaci — zakladni druhy vstupi a zptsoby jejich zabezpeceni. (Fotr, Soucek,

2005)

2.2 Podnikatelsky zamér

Ve své praci budu pouzivat pojmy podnikatelsky zamér a podnikatelsky plan, které
budu povaZovat za synonyma, jelikoz pohledem vyznamnych autord jsou tyto pojmy
velice blizké, respektive podnikatelsky plan je povazovan za rozsifeny podnikatelsky

zamer.

wZdkladni  informace o investicnim zaméru potencialniho klienta poskytuje
podnikatelsky plan, ve kterém podnikatel, resp. management spolecnosti prezentuje sviij

podnikatelsky zamer. © (Reziakova, 2012)

Podnikatelsky plan je dokument, ve kterém podnikatel prezentuje potenciondlnim
investorim vynosovy potencial podnikatelského zameéru. Potencionalni investofi
zpravidla posoudi rizikovost realizace podnikatelského zaméru a za poskytnutou
podporu (investici, ptjcku kapitalu) pozaduji vynos odpovidajici mife podstupovaného

rizika, popiipadé dalsi zaruky navraceni investic. (Reznakova, 2012)



2.2.1 Obsah podnikatelského planu

Obsah planu neni pevné stanoven. Kazdy investor ¢i banka maji jiné pozadavky na jeho
strukturu a rozsah. Mnoho dnesnich investorti z divodu nedostatku ¢asu pozaduje, aby
byl podnikatelsky plan zpracovan pouze ve formé prezentace, napi. MS PowerPoint.
Naproti tomu banky ve vétsin€ piipadd vyzaduji rozsahlé spektrum dalSich dokumentt a
informaci. Déle uvedena struktura podnikatelského planu je jednou z mnoha moznosti,

se kterou se miizeme v praxi setkat. Plan by mél obsahovat:

* 1vod — ucel a pozice dokumentd,

= shrnuti,

= popis podnikatelské ¢innosti,

» cile firmy a vlastnikd,

» potencionalni trhy,

» analyza konkurence a obchodni strategie,

» realizacni projektovy plan

* finan¢ni plan,

* hlavni pfedpoklady GspéSnosti ¢i rizika projektu,

= pfiilohy. (Srpova, 2011)

2.3 Technicko-ekonomicka studie

Technicko-ekonomicka studie neboli studie proveditelnosti (feasibility study). Ptiprava
kompletni studie byva €asto velmi narocny tkol, jak ¢asové, tak z hlediska nakladd. Z
téchto diivodli u rozsahlych projektd byva né€kdy ptidan dal§i mezistupen piedbézné

technickoekonomické studie (pre-feasibility study).

Priklad cilt Pre-feasibility:

. Posoudit atraktivitu zdkladni mySlenky pro potenciélni trh,
. najit a ovéfit vSechny mozné varianty (ekonomicko-finan¢nich) dopadi projektu
z hlediska:



- vstupnich surovin a materiald,

- umisténi vyroby a zohlednéni vzajemného plisobeni okoli

(zivotni prostredi),
- vybéru technologického pochodu a vyrobniho zatizeni,
- naro¢nosti na zamestnance a mzdové nédklady,
- kapitalové naroc¢nosti na vstupu i v prib¢hu,
- marketingové strategie,
- planu realizace a rozpoctu,
. zhodnotit, zda 1ze provést kompletni feasibility study,

. stanovit, které aspekty jsou tak dulezity, Ze potrebuji zvlastni Setfeni a

doplikové studie, ptipadné i technické testy,

. stanovit, zda dopady a uskutecnéni projektli nejsou v rozporu s legislativou ani

eXistujicimi standardy oboru. (Fotr, Soucek, 2005)

2.3.1 Vysledkem pre-feasibility:
1) Zastaveni dalSich praci na ptiprave realizace projektu,

2) nebo o zpracovani podrobny technickoekonomické studie, kterd poté rozpracovava

detailn¢ oblasti, které byly vyznaceny jako podstatné a nutné k dalSimu proSetteni.

Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti (feasibility study) by poté jiz méla
poskytnout veskeré materidly, nezbytné pro rozhodnuti. Mé¢la by obsahovat vSechny
pozadavky a moznosti korespondujici s uvedenim investice do realiza¢ni faze, zejména
rozpracovani technickych a finan¢nich narokl. Celd studie samoziejm¢ vychéazi ze
situace na trhu a jeho prognéz. Situace v podniku a na trzich je pak posuzovana v
kontextu podnikového mikro i makro-okoli, vSe je podlozeno zevrubnou finan¢né-
ekonomickou analyzou a hodnocenim jednotlivych mutaci projekti. Na vypracovani se

ucastni tym slozeny z odbornikti ze vSech nutnych oblasti a vypracovani finalni studie je



postupnym opakujicim se procesem fesSicim optimalizaci v souvislosti s cili podniku a
se zpétnymi vazbami, které by mohla pfipadnd implementace projektu vyvolat. V
piipadé nalezeni nedostatecnych efektl, neproveditelnosti ¢i jinych slabin je projekt

zamitnut. (Scholleova, 2009)
2.4 Finan¢ni analyza a jeji nastroje

Kazdé finanéni rozhodovani musi byt podlozeno finan¢ni analyzou, na jejich vypoctech
je zalozeno fizeni majetkové i finan¢ni skladby podniku, investi¢ni a cenova politika
fizeni zasob atd. Jejim hlavnim ucelem je poskytovat informace o finan¢nim zdravi
podniku. Finan¢ni analyzu jako soucast fizeni podniku provadi finan¢ni manazeii a

Casto cely vrcholovy management podniku. (Griinwald, Hole¢kova, 1996; Synek 2007)

MtuzZeme ji nazvat urcitou formou interni analyzy. Vychdzi nejen z dat a ukazateld, o
kterych pojednavame v souvislostech s externi analyzou, ale i z udaji internich, které
nejsou voln€ dostupné - jde pfedevSim o informace z financniho a manazerského
ucetnictvi, vnitropodnikové evidence ¢i kalkulaci. Elektronicky vedené ucetnictvi a
ostatni evidence umoznuji rychlou dostupnost vnitinich dat i jejich stalou archivaci.
Pocitace a pocitacove sité delaji rychle dostupnymi 1 externi informace o ¢innosti jinych
podnikd. Vnitini neboli interni analyza se zaméfuje na porovnani skutecnosti s planem,
s realitou minulych obdobi a stanoveni trendii vyvoje, porovnani s podniky téhoz
odvétvi a konkurenénimi spolenostmi, srovnani skutecnosti s béZnymi hodnotami.
Casto je tato funkce souéasti controllingu. Pouzivaji se specialni zptisoby, napf. analyza
citlivosti scénaife mozného vyvoje ¢i benchmarking. V rozsahlejsim pojeti se finanéni
analyza zamé&fuje 1 na budoucnost, zvlasté na predikci finanéni tisng, nebezpeci akvizice
cizim podnikem nebo na piedpokladané budouci opatfeni spolecnosti. Externi analyza
podniku je provadéna zvnéjsku — investory, bankami, obchodnimi partnery (dodavateli,
odbérateli), zaméstnanci (odbory), konkurenénimi podniky, stitem - finan¢nimi
institucemi, orgdny statni spravy. Zdrojem udajl jsou bézné dostupné informace, které
poskytuji finan¢ni vykazy napf. rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz o cash flow,
vyrocni zprava, vyroky auditora, popiipad¢ dalsi udaje z ucetnictvi jak finan¢niho, tak

manazerského nebo riiznych statistickych Setfeni.



Rada ukazateldl i postupdl je V externi i interni analyze obdobna. Je viak ziejmé, Ze
ukolem finan¢ni analyzy je zlepsit, resp. zvysit vykonnost firmy a tim pfispét ke zvySeni

jeji hodnoty. (Griinwald, Holeckova, 1996)

2.4.1 Zdroje finan¢ni analyzy

Zdrojem udajii pro finan¢ni analyzu je piedevsSim ucetnictvi organizace, pravé to by
mélo vytvatet skuteény obraz o finanénim a majetkovém stavu podniku. Uéetni vykazy
Ize v 8ir§im vyznamu rozd¢lit na vykazy vnéjsi, vnitini a vykazy pofizované pro danové
ucely. Ackoliv lze pii finan¢ni analyze mnohdy ziskavat udaje i z vnéjSich vykazu,

hlavnim zdrojem jsou vykazy vnitini. Do této kategorie patfi:
e rozvaha,
e vykaz zisku a ztraty (vysledovka),

e vykaz o penéznim toku (cash flow).

Obrazek 1 Dulezité kroky ke spravnému Fizeni podniku

Ugetni vykazy Finanéni Finanéni
I:> analyza :> fizeni
podniku

Pramen: autor

Financni analyza dale zahrnuje ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti C¢i

hodnotové ukazatele. (Synek 2006)

2.4.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability pouzivame k vyhodnoceni vysSe ziskovosti podniku, ukazuji jeho
vykonnost. Mira rentability je pomér zisku k urcité zakladné, s jejiz pomoci bylo zisku

ce v

jmenovateli jsou pak zpravidla zastoupeny polozky pasiv. Ukazatele rentability



poskytuji informace o relativni vynosnosti spole¢nosti, z jejihoz pohledu je Zadouci

jejich maximalizace. (Mula¢, Mulacova, 2007)

Rentabilita aktiv

ROA:Q
A

kde ROA je rentabilita aktiv,
CZ - ¢isty zisk,

A — aktiva.

Rentabilita vlastniho kapitalu

ROE _Z
VK

kde ROE je rentabilita vlastniho kapitélu,
CZ — &isty zisk po zdanéni,
VK — vlastni kapital.

Rentabilita vlastniho kapitadlu ukazuje vynosnost vlastniho kapitalu, tedy kolik zisku
pfipad4 na jednu korunu vlastniho kapitalu. Je zalozena na ¢istém zisku, jelikoZ tento
ukazatel hodnoti pouze rentabilitu kapitdlu, ktery vlozili vlastnici spole¢nosti. Z
pohledu vlastnikli jde o jedno ze zakladnich méfitek hodnoceni uspéSnosti jejich

investice do podniku. (Valach, 2006)

Rentabilita celkového dlouhodobé investovaného kapitalu

EBIT

ROCE=———
VK +R+DZ



kde ROCE je rentabilita celkového dlouhodobé investovaného kapitélu,
EBIT — zisk pted platbou urokti a dani,

VK - vlastni kapital,

R —rezervy,

DZ — dlouhodobé zavazky.

Tento ukazatel se nazyva rentabilita investované¢ho kapitdlu. Vychazi z pohledu
investora, na rozdil od ptfedchazejicich vzorct totiz uvazuje pouze zpoplatnény kapital.
Velmi nazorn¢ ukazuje, jak velky provozni vysledek hospodafeni podnik vytvari z

jedné koruny investované akcionafi a véfiteli.

2.4.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity informuji zcela strucné o schopnosti podniku dostit svym
zavazkiim, jsou méfitkem kratkodobého rizika. Hodnoti mnozstvi likvidnich aktiv
vzhledem k velikosti organizace a jejim dodavatelsko-odbératelskym vztahiim. Velmi
malé hodnoty likvidity upozoriiuji na nebezpeci insolvence, piili§ vysoka likvidita ma
opacn¢ negativni dopad na rentabilitu. Kyzeny stav je tedy jeji pfiméfena uroven.

Zpravidla jsou sledovany tfi zakladni miry likvidity.
OkamsitG likvidita =

Kz
kde FM je finan¢ni majetek,

KZ — kratkodobé zavazky.

Jde o nejpiisné€j$i ukazatel likvidity. Ukazuje, jakou cast kratkodobych zavazki je
podnik schopen okamzité uhradit. Idedlni je ,,pfiméfena® Groven okamzité likvidity,

doporucena hodnota tohoto ukazatele je 0,2. (Valach, 2006)
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2.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti odrazeji miru 0casti cizich zdroji do financovani cinnosti
podniku, jsou obzvlasté indikatorem rizikovosti. Jejich uroven se v odlisnych oborech
vyrazné lisi. Ukazatele zadluZenosti jsou sestavovany jako pomér raznych slozek pasiv
mezi sebou nebo ve vztahu k pasivim jako celku. Za optimum nelze povazovat
minimalizaci, zadouci je optimalni vySe zadluzenosti vzhledem k okolnostem a

charakteru ¢innosti organizace.
. Cz
Zadluzenost = 3

kde CZ jsou cizi zdroje,
P — pasiva.

Jde o klasicky ukazatel zadluzenosti, zobrazuje podil cizich zdroji na celkovém
kapitalu. Krom¢ ukazatele zadluZzenosti existuji 1 jind obdobnd méfitka, ktera jsou de-
facto jen obdobou. Maximalni hodnota uvedeného ukazatele je 1, v tomto ptipadé je
podnik financovan pouze cizim kapitdlem. Naopak hodnota 0 demonstruje vyhradni

zastoupeni vlastniho kapitalu. (Mula¢, Mulacova, 2007)

Urokové kryti

Hlavni ulohou kalkulace urokového kryti je ukédzka schopnosti spolecnosti splacet

veskeré troky.

Urokové kryti = EIZIT

kde
EBIT je vysledek hospodaieni pied zdanénim a uroky,

U — nakladové troky.
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Ukazatel urokového kryti udavé, kolikrat EBIT pfesahuje nékladové tiroky. Cim vyssi
je jeho hodnota, tim vétsi je zpusobilost podniku splacet uvéry, resp. moznost novy
Cerpat uvér. Za vynikajici je povazovana hodnota 6, za dobrou hodnota 3. Pokud se

rovna 1, tak podnik vydé€la pouze na splaceni nakladovych trokd.

2.5 Moderni trendy ve finan¢ni analyze

Vyse uvedené ukazatele (rentabilita, likvidita,...) popisovaly pfedevsim tradic¢ni pojeti
finan¢ni analyzy. Uvedené metody, postupy a urcité ukazatele nadale predstavuji
zakladni pojeti hodnoceni finan¢niho zdravi a vykonnosti podniku, jsou taktéz nejvice
vyuzivany V podnikové praxi. Je vSak nutno poukézat na to, Ze v souvislosti se zménami
ekonomického prostiedi se zaCinaji stile vice projevovat jejich urcité nedostatky a
nedokonalosti. Tento fakt je také pri¢inou intenzivni snahy 0 obménu, respektive
doplnéni pfislusnych zptisobti tak, aby lépe spliovaly aktudlni potieby uzivatell

finan¢ni analyzy. (Synek, 2006)

2.5.1 Ukazatele pridané hodnoty EVA

Jak uvadi Miroslav Synek ve své podnikové ekonomice: ,, V poslednich letech slavi
uspéchy nové financni ukazatelé, zaloZené na pridanych (pririistkovych) hodnotach
napr. — EVA. Jak vyplyva z pojeti financni analyzy, podnikovy manazeri, (financni
analytici) se pri hodnoceni svého podniku musi prodirat radou ukazatelii, z nichz

nekteré si i protireci. S timto stavem by mély skoncovat uvedené ukazatele pridané

hodnoty. “ (Synek, 2006)

Ukazatel EVA (Economic Value Added — ekonomicka pfidand hodnota) je rozdil mezi
provoznim a hospodaiskym vysledkem (ziskem) organizace po zdanéni (tzn. NOPAT) a

jeho nédklady na kapital.*
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EVA = NOPAT —C xWACC

NOPAT = EBIT x (1-t)

Kde EBIT je provozni zisk pted tiroky a zdanénim,

t — mira zdanéni zisku,

C — dlouhodobé¢ investovany kapital,

NOPAT — ¢isty provozni zisk po zdanéni,

WACC — néklady na kapital vyjadfené diskontni mirou.
Cilem podnikani je tedy tvofit EVA, tj. ekonomické pfidané hodnoty.

Zadouci je, aby EVA nabyvala kladnych hodnot nebo byla alespoii rovna nule. Cim
vyssi je hodnota ukazatele EVA, tim vétsi hodnotu pro vlastniky organizace tvoii.

(Matik, 2007)

2.5.2 Vynosnost Cistych aktiv RONA

Dalsi hodnotovy ukazatel, ktery je dnes Vv praxi vyuzivan, je ukazatel RONA (return on
net assets), neboli vynosnost Cistych aktiv. Obdobné jako u ukazatelii rentability je
zalozen na pomeérové analyze finan¢niho vystupu a zdroji, které byly za smyslem
tohoto vystupu vynaloZeny. Financnim vystupem je provozni zisk po zdanéni NOPAT a
objem vynalozenych zdroji, které v tomto piipad¢ zastupuji tzv. Cistd aktiva - net
assets. Cista aktiva lze popsat, jako soucet dlouhodobého majetku, tedy stalych aktiv a

pracovniho kapitalu. (Kislingerova, 2001)
Vypocet dle vzorce

RONA = NOPAT

Kde RONA je rentabilita ¢istych aktiv,
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NOPAT — provozni zisk po zdanéni,

NA — Cist4 aktiva.

2.5.3 Ukazatel navratnosti investovaného kapitalu

Ukazatel navratnosti investovaného kapitalu ROIC je velice vyznamny ukazatel tvorby

hodnoty, ktery vypocteme:

NOPLAT

ROIC = _ — %100[%]
provozni kapital
kde
NOPLAT ......... je provozni zisk ponizeny o danové upravy (Net Operating Profit

Less Adjusted Taxes) a je stanovovan provozni marzi a mirou obratovosti kapitalu. Je to
podstatny nastroj pro hodnoceni organizace a jeji strategie. Je to rovnéz pocatecni bod

pfi kalkulacich volnych tokt hotovosti. (Kislingerova, 2007)
Princip vypoctu NOPLAT je nasledujici:
NOPLAT = EBIT - dané - odlozena dan,
Pticemz do dani zahrnujeme:
e dan ze zisku;
e danovy §tit z urokovych néaklada;
e dan z Urocenych piijmi;
e dan z pfijml z neprovoznich ¢innosti.
2.6 Metoda doby navratnosti

Dobou navratnosti je: ,,takové obdobi (pocet let), za které tok cash flow prinese hodnotu

rovnajici se puvodnim investicnim vydajum. Dobu navratnosti zjistime postupnym
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nacitanim rocnich castek CF tak dlouho, az se kumulované castky CF rovnaji
investicnim vydajiim. Do propoctii lze zahrnout CF V nominalni ¢i diskontované podobe,
praxe dava prednost jednoduché verzi bez uvazovani faktoru casu. Pri posuzovani
pripustnosti investice plati, Ze doba ndvratnosti musi byt kratsi nez doba Zivotnosti
projektu. Cim je tato doba kratsi, tim je investice likvidnéjsi - kapital je V ni vazan kratsi
dobu.*“ (Mula¢, Mulacova, 2007)

2.7 Metoda &isté sou¢asné hodnoty - CSH

Pro hodnoceni rentability MVE se hojné vyuziva metoda isté soucasné hodnoty CSH,
tedy rozdilu diskontovanych piijmt a nakladi k datu rozhodovani, a vypocet doby
navratnosti investice. V sou¢asné dobé v Ceské republice je mozné hodnotit investici
vystavby MVE dle doby navratnosti takto: doba navratnosti do 5 let jako velmi dobra,
rozmezi 5-10 let dobra. Pokud se doba navratnosti dostane nad 10 let jiz pfi soucasnych
podminkach, neni vhodné do MVE investovat. V zahrani¢i vSak byvaji néavratnosti

pfiblizné o 5 let delsi. (Gabriel, 1998)

Metoda Cisté soucasné hodnoty je celkové vychozi a nejvice vyuzivanou metodou pro
hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektd napii¢ vsemi obory. Cistd soucasna
hodnota investice piedstavuje rozdil mezi souc¢asnou hodnotou oc¢ekavanych piijmu a

pocatec¢niho investi¢niho vydaje:

CSH =SH - IV ,

kde

CSH je ¢ista sou¢asna hodnota investi¢niho projektu,

SH — souc¢asna hodnota budoucich ¢istych penéznich pfijm,

IV — vynalozeny investi¢ni vyda;.

15



2.8 Index ziskovosti
Index ziskovosti ukazuje podil ocekavanych diskontovanych CF a investi¢nich vydaju:

_SH

IZ =—
\%

kde

IZ je index ziskovosti investicniho projektu,

SH — soucasnd hodnota budoucich ¢istych penéznich ptijma,
IV — vynalozeny investi¢ni vyda;.

Tento ukazatel je bezrozmérnym ¢islem, mize byt pouzit jak pro srovnani variant, které
se vyrazn¢ lisi ve vydajich a pfijmech, tak i variant s riznou dobou Zivotnosti.(Mulac,

Mulagova, 2007)

2.9 Realné opce

V soucasné dobé¢ se k modernim metodam hodnoceni investi¢nich projektt pridala jeste
metoda zaloZena na vypoctu realnych obci, ktera vychazi z finan¢nich opci. Finanéni
opce pfi jejich uzavieni mizeme rozdélit na tzv. call opci, tedy pravo, nikoliv povinnost
koupit a put opci, coz je pravo na prodej. Oboje za pfedem stanovenou cenu. Z tohoto
predpokladu mizeme pokracovat k redlnym opcim, kdy jako u finan¢nich opci vznika
pravo na nakup néjakého aktiva. Realné opce tak miZeme chépat jako pravo na
inkasovani budoucich penéznich tokd souvisejicich s implementaci néjakého projektu.
Zcela idedlni je posléze vyuziti redlnych opci u podniki, které jsou zavislé na trzni cené

svétové komodity. (Kislingerova, 2010)

Zvlasté kvili poslednimu feCenému neni vyuziti této metody pro naSe projekty prilis

vhodné, proto se omezim pouze na zakladni model téchto metod.

Opéni metody pii ocenovani investi¢nich projekti v podstaté vnaseji do uvazovani

spole¢nosti moderni proménnou, kterou je flexibilita - jde 0 schopnost ptizpusobit se
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ménicim se externim podminkdm. Vynosové techniky ocetlovani projekta funguji
s predpokladem, ze podnik ma vytvoienou urcitou strategii nasledného vyvoje a ze
tato strategie bude dodrzena. ,, Ovsem v dnesni dobé, vice nez kdykoli predtim, je
hodnota podniku zvysovdna flexibilitou managementu, ktery kromé své strategie je
vybaven urcitou pruznosti v rozhodovani a i tato ma samozrejmé svou hodnotu.
Hodnota projektu je pak cistou soucasnou hodnotou zvysenou o prémii, kterd je
ohodnocenim této flexibility, tj. hodnota projektu = tradi¢ni NPV + opéni
hodnota. “(Scholleova, 2005)

2.9.1 Black-Scholesuv model

Jedna se o spojity model ocetiovani opci, kdy 1ze hodnotu této kupni opce K¢ v dobé t
do jeji splatnosti stanovit podle vztahu:

K,=SXN(d)) —Xxe ™ xN(dy)
a hodnotou prodejni opce Pe podle vztahu:
P, =—-SXN(—dy) +xe ™ X N(—dy)
kde N(d;) a N(d>) jsou hodnoty distribu¢ni funkce normovaného normalniho rozd¢leni a
parametry d; a d, stanovime pomoci vztaht:
N o?
L+ (r+%)xt
! o XAt

In(G+(r—a?/2)xt

ox\t

d,=d; —0ox+t= , (Fotr, Soucek, 2005)

Tabulka 1 Legenda k B-S modelu

Parametr |Financni opce Realna opce
S Soucasna (aktudlni) cena podkladového aktiva Soucasnd hodnota budoucich ¢istych pfijmu investi¢niho
projektu

X Realiza¢ni cena Soucasnd hodnota investi¢nich nakladu projektu

t Doba do splatnosti (vyprseni) opce Doba Zivotnosti projektu

[} Mira nejistoty vynostu podkladového aktiva vyjadrend Mira nejistoty budoucich ¢istych pfijm0 projektu vyjadiena
smérodatnou odchylkou opét smérodatnou odchylkou
Bezrizikova vynosova mira Bezrizikova vynosova mira

e Zaklad pfirozenych logaritm Zaklad pfirozenych logaritm

Pramen: Fotr, Soucek, 2005
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2.10 Rizeni rizika projekti

Postup ftizeni rizik je obvykle sloZzen ze dvou hlavnich fazi, a témi jsou analyza rizik a

jejich dohlizeni. (Dolezal a kol., 2009)

2.10.1 Hlavni procesy

1.ldentifikace rizik (Risk Identification)

2.Hodnoceni rizik (Risk Quantification) - do néhoz spada kvantitativni a kvalitativni
analyza,

3.Planovani odezvy na rizika (Risk Response Development)

4.Monitorovani a kontrola (Risk Response Control). (Skalicky a kol., 2010)

Zpocatku by mélo byt rozieseno, jakym zptisobem bude k rizikiim pfistupovano, jaka
bude mira tolerance rizika, jaka metodologie a postupy budou vyuzity, jak velky prostor
bude fizeni rizik vénovano, jakym zpisobem budou rizika hodnocen, zda v oblasti
kvalitativni nebo kvantitativni analyzy a nakonec jak bude cely postup dokumentovan.

Hmotnym vystupem postupu fizeni rizik je tzv. registr rizik. Jde v podstaté o dokument
vypracovany projektovym manazerem za pomoci kompletniho projektového tymu,
Casto v podob¢ tabulky. Obsahuje soupis moznych rizik, jejich charakteristiku,
ohodnoceni a dalsi dilezité informace vcetné planti odezvy. V dil¢ich etapach procesu

fizeni rizik je aktualizovan a dopliiovan.(Svozilova a kol., 2011)

Registr rizik by mél idealné obsahovat nasledujici polozky:

- identifikacni ¢islo,

-datum, kdy bylo riziko identifikovano,

-kategorie,

-nazev rizikové udalosti,

-popis rizikové udalosti,

-spoustéce(Triggers) coz znamena piiznaky vzniku rizikové udalosti, neboli nepiimé

prvotni vystrazné signaly (Skalicky, Vostracky, 2000),
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-pravdépodobnost vyskytu rizikové udalosti,
-dopad na projekt,

-proti rizikové opatieni,

-vlastnik rizika,

-stav rizika - zda jiz riziko nastalo ¢i nikoliv
(Schwalbe, 2011)

2.11 Zdroje financovani

Zakladnim zdrojem financovani podniku jsou vlastni zdroje, které podnikatel vklada do
podnikdni. Podnikatel investovdnim vlastnich zdroji (zpravidla to jsou Uspory) dava
najevo své presvédceni o zivotaschopnosti svého projektu, resp. i o schopnosti jej bez
zavahani uskuteCnit. V pfipadé, Zze by podnikatel nevlozil své penize do podnikani, je
velice mala pravdépodobnost, ze realizaci jeho projektu podpoti dalsi subjekty at” uz
formou vkladu nebo pijcky. V prvnim stadiu podnikani je mozné uvazovat pouze
s podporou subjekti, které podnikatele osobné znaji, jsou piesvédéeni o jeho
schopnostech a moralnich vlastnostech. Je tedy pomérné naro¢né ziskat podporu
subjektl, které se profesionalné vénuji investovani disponibilniho kapitalu. Dlivodem je
zejména pozadavek investorli na zaruku na vraceni a zhodnoceni investovaného
kapitalu, ktery vyplyva z podstaty daného podnikani. Postacujici zarukou je zpravidla
prokézani dobrych vysledkt. (Fotr, Soucek, 2005)

2.12 Cizi zdroje — cizi kapital
Mezi cizi zdroje zahrnujeme predevsim:

= investiCni Uvér,

* nepiimo i kratkodoby tivér (uvolni vlastni zdroje vdzané v obézném majetku),
= dlouhodobé rezervy,

= splatkovy prodej,

= Jeasing,

» rizikovy kapital (venture capital),

* dotace ze statniho nebo mistniho rozpoctu, prostiedky z fondi EU.
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Jednim z hlavnich zdroja ciziho kapitalu pro financovani investic jsou banky, které vSak
jiz k jednani o Gvéru (phjcce) Casto vyzaduji podrobny podnikatelsky zdmér. Podnikatel
pii tom musi zdivodnit ucel plijcky, stupen zadluzeni, schopnost podniku splacet uroky

a pujcku ¢i zaruky pro ptipad, Ze podnik zanikne nebo pierusi Cinnost.

Cizi kapital je vétSinou povahy dlouhodobého bankovniho uvéru, ktery se musi splacet
Vv jednotlivych splatkdch. Splatka ptedstavuje jednak vlastni splatku umor, jednak
ukroky, které jsou polozkou finan¢nich nakladli. Zpisob plateb miize byt sjednan
formou individualniho splatkového planu ¢i rovnomérné splaceni anuitou, resp.

konstantni ¢astkou, jez je slozena z uroku a splatek. (Synek, 2007)

2.13 Pravni formy podnikani

2.13.1 Podnik jednotlivce

Podnik jednotlivce (podnik fyzické osoby) je vlastnén jednotlivcem. Podnikéni
V mens$im rozsahu ma dvé hlavni vyhody — K jeho zaloZeni sta¢i i mens$i kapital a
naslednd regulace ze strany statu je jen minimalni. Mezi nejvyznamnéj$i nevyhody patii
obtizny pfistup ke kapitalu ¢i neomezené ruceni za dluhy spolecnosti, nebo omezena
zivotnost firmy urcena délkou Zivota majitele firmy. Podniky jednotlivce maji zpravidla
formu Zivnosti, tim se rozumi pravidelnd vydéle€na Cinnost provozovana samostatné,
vlastnim jménem, na vlastni odpovédnost a vlastni riziko za Ucelem dosazeni zisku.
Zivnost mize provozovat fyzicka nebo pravnicka osoba. K tomu, aby se osoba mohla
stat Zivnostnikem, musi spliiovat soubor podminek vyplyvajicich ze zdkona. Mezi
hlavni podminky patii zplsobilost k pravnim tkontm, stafi vice nez 18 let,

beztthonnost, odborna zptisobilost atd.

2.13.2 Kapitalové spole¢nosti

Jejich spolecnym atributem je kapitalova ucast spolec¢nikii, nikoliv jejich osobni ucast

na podnikani ¢i fizeni spolecnosti, proto hovofime o kapitalové spolecnosti. Spolecnici
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ruc¢i za zavazky spolecnosti jen do vyse svého vkladu. Formami kapitalové spolecnosti

v Ceskeé republice jsou spolecnost s ru¢enim omezenym a akciova spolecnost.

Vzhledem k administrativni i finan¢ni naro¢nosti akciové spolecnosti (20 mil. K¢
s vefejnou nabidkou akcii a 2 mil. K¢ bez vefejné nabidky) nds v mé praci bude vice
zajimat spolecnost s ru¢enim omezenym. Mimo jiné mezi administrativni naro¢nost
pocitame zvySenou kontrolu statu, obtizné zalozeni, vedeni ucetnictvi ¢i dvoji zdanéni

(zisk spolecnosti a poté dividend).

Spolecnost s ru¢enim omezenym je kapitalovou spolecnosti, ktera mize byt zalozena
pravnickou i fyzickou osobou. Vyse zakladniho kapitalu musi byt alespon 200 tisic K¢,
pficemz kazdy spole¢nik musi vlozit nejméné 20 tis. K¢. Spolecnost odpovida za své
zavazky do vySe svého vkladu zapsaného v obchodnim rejstiiku. Obchodni jméno musi
zahrnovat nazev spole¢nosti S ruéenim omezenym, nebo spol. s.r.o., popiipadé s.r.o.
Nejvyssim organem spolecnosti je valnd hromada a statutdrnim organem jeden ¢i vice
jednatelti. V pfipadé€, Ze to urci spoleCenskd smlouva, je na valné hromadé¢ volena
dozor¢i rada. Zalozeni a sprava této spolecnosti je mnohem jednodussi nez v ptipadé
akciové spole¢nosti, diky ¢emuZ je tato forma podnikani v CR velmi oblibena i
rozSitena. Prvni spoleCnosti s ru¢enim omezenym vznikaly uz na zacatku dvacatého
stoleti diky prvnimu zakonu v Rakousko-Uhersku o spole¢nostech s rucenim

omezenym. (Synek, 2010)
2.14 Postup zaloZeni spole¢nosti s ru¢enim omezenym

ZaloZeni spolecnosti s ru¢enim omezenym piedstavuje ¢asoveé narocné€jsi proces, ktery
je v soucasné dob¢ prodluzovan predevsim zpracovanim administrativnich zalezitosti na

ptislusnych uradech. K zalozeni spol. s.r.o. jsou nutné nasledujici tikony:

= uzavieni spolecenské smlouvy formou notaiského zépisu,
* slozeni zékladniho jméni spolecnosti, nebo jeho €asti,
= ziskani zivnostenskych opravnéni (zivnostenskych listi atp.),

= z4pis spolecnosti do obchodniho rejstiiku,

21



= registrace spolecnosti u financniho ufadu. (Spolecnost s ru¢enim omezenym,

2011).

2.15 Obnovitelné zdroje energie

Obnovitelné zdroje energie (uvadéno ve zkratce jako OZE) jsou z pohledu ¢lovéka
,hevycerpatelné™ a nezne€ist'uji okoli v takové mife jako zdroje klasické (napi. uhelné
elektrarny). Lidské méfitko je uvadéno z divodu, Ze tyto zdroje jsou zavislé na
slune¢nim zafeni. A je nesporné, ze 1 Slunce jednou vyhasne. (Augusta a Tima, 2001)

Mezi obnovitelné zdroje energie patii energie ziskavané ze slunecniho zafeni, vétrné
energie, vodni energie, energie moiskych vin, energie pfilivu a odlivu a geotermalni

energie i energie ziskavana z biomasy. (Kadrnozka, 2008)

2.16 Energie vody — Vodni elektrarny

Energie vody patii k ¢istému, obnovitelnému zdroji energie, ktery neznecistuje ovzdusi
a je bezodpadovy. Oproti béznym zdrojliim energie jsou jeho investi¢ni i provozni
naklady relativné nizké. Z téchto duvodu je tento zdroj vhodny K vyuziti na vyrobu
elektrické energie. Pravé k takovému pievodu slouzi vodni elektrarny, kde se vodnim
toklim odebird jejich ,,vykon*. Ten zaleZi na prito¢ném mnozstvi a spadu vody. Témet
vSechny hydroelektrarny vyuzivaji ptirodnich vyskovych rozdilt pomoci rliznych typt
technickych prostfedkii. Vodni elektrarny jsou charakterizovany jako pifevodniky
energie smalou poruchovosti, dlouhou zivotnosti a nizkym poctem potiebného
persondlniho zabezpeceni. Zvladaji pruzné kryti spotieb elektrické energie, nebo kryti
vypadkt. Vytvaii mista vhodné k rekreaci nebo sportu. (Broza a kol., 1990; Quaschnin,
2010)
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2.16.1 Typy vodnich elektraren

Vodni elektrarny 1ze rozdélit do tiech hlavnich typt. Jedna se o elektrarny akumulacni,
pruto¢né a pieCerpavaci. Pro akumulaéni elektrarny jsou typické hraze s velkou
zasobou naakumulované vody. Jejich funkce je kromé vyroby elektrické energie i
stabilizace pratoku vody korytem, ¢imz pomahd regulaci toku vody napf. pfi
povodnovych stavech. Mnohdy byvaji vyuzivany jako zasobarna vody, a to at’ jiz pro
pramysl ¢i zemé&délstvi, nebo i jako zdroj pitné vody. Druhym typem jsou pritoéné
elektrarny, u kterych neni nutné akumulovat vodu, vyuzivd se pouze energie
protékajiciho toku zavisld na fecisti a hltnosti vodnich turbin. Hltnosti je ozvucovéan
maximalni mozny prutok turbinou pii ur€itém spadu. Nevyuzity pritok se preléva pies
jez. Dal§im typem jsou piecerpavaci elektrarny (v CR napi. el. DaleSice & Dlouhé
Stran€), které vlastn€ pteCerpavaji masu vody mezi dvéma nadrzemi poloZzenymi
Vv rozdilné nadmotské vysce a slouzi jako jakasi ,,uschovna® energie. Napf. v dennich
Casech nedostatku elektrické energie (ve SpiCce) je pouzivand jako béznd vodni
elektrarna, tedy voda je z vySe polozené nadrze pusténa pies turbinu do spodni nadrze a
tim dodéava potfebnou energii a naopak pfi piebytku energie (v no¢nich hodinach) opét
ptrecerpa vodu ze spodni do horni nadrze. K piecerpani obéma sméry byva vyuzivano

stejnymi turbinami, které dosahuji efektivnosti az 95%. (Jenic¢ek a Foltyn, 2010)
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Obrazek 2 Schéma vodni elektrarny

‘E El.stoZar

Elektrickd generator

Budowva
elektrarny

i Y
pFivaded TR

Pramen: Sedlagek, J., 2004

2.16.2 Typy turbin

Existuje mnoho typu turbin zavislych na typuelektraren, tokl a vyuziti od ptetlakovych
az po reverzni (napf. v pieCerpavacich elektrarnach). V této kapitole uvedu jen ty

nejzname;jsi.

Francisova turbina z roku 1848 vyvinuta Jamesem B. Francisem v horizontalnim a

vertikalnim typu.

Peltonova turbina z roku 1880 zkonstruovana Lesterem Allanem Peltonem s u¢innosti

80 - 95%

Bankiho turbina zroku 1919 od madarského konstruktéra Donata Bankiho a

némeckého Fritze Ossbergera.

Kaplanova turbina z roku 1918 navrzena profesorem Viktorem Kaplanem v Brné.
(Bednat, 1989)

2.16.3 Potencial obnovitelnych zdroja

Celkovy energeticky potencidl obnovitelnych zdroji (OZE) v Ceské republice je

odhadovén na 25 % soucasné spotieby. Tento potencial je postacujici pro udrzeni chodu
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spoleCnosti, avsak pouze za predpokladu nezohlediiovani ekonomickych ¢i jinych
aspektii. Do roku 2020 se pocitd s vyuzitim cca 50 % teoretického potencidlu OZE.
Nejvétsiho podilu pravdépodobné dosdhne biomasa, ktera bude vyuzivana zvIlasté pro
produkci tepla. Solarni energie zaznamenala v minulych letech rychly rist, piesto je
predpokladano, ze v roce 2020 dosahne produkce elektiiny z fotovoltaickych elektraren
pouze poloviny toho, co vyrobi vétrné elektrarny. U vétrnych elektraren se predpoklada,
ze by mély dosahnout na uroven instalovaného vykonu stejné vyse, jako jsou vodni

elektrarny a dale do budoucna se az zdvojnasobit.

V pfipadé, Ze se obnovi ¢i postavi nové vodni elektrarny v doposud nevyuzivanych
lokalitach, zvysi se aktudlni produkce takto generované elektrické energie cca o 10%,
samoziejmé rekonstrukci, tedy modernizaci vech stavajici elektraren by se tato hodnota

jesté zvysila.

Jak je patrné z Tabulka 2, vyuzitelny potencial je v soucasnosti okolo 110MW. Coz
pfedstavuje moZznost navySeni soucasné¢ho instalovaného potencidlu cca o 10%. Na
souhrnném instalovaném vykonu elektraren vyrabéjicich elektrickou energii v CR se
vodni elektrarny podili cca 11 %, avSak na vyrobé€ uz jen 3,24 %. Technicky vyuZitelny
potencial vodnich tokdi (mimo pfederpavaci stanice) v CR &ita 2 565 GWh/rok. Z toho
v MVE tento vyuzitelny potencial dosahuje 1 400 GWh/rok, ale vyuzivame pouze 950
GWh/rok 66%, tedy mame prostor celych 34% = 480 GWh/rok volného vodniho
potencialu. (Drabova, Paces, 2012)

Pokud bychom tuto hodnotu ptevedli na Cisla v poctu elektraren, mohlo by "vyrtst" cca
400 novych vodnich elektraren. Zbyvajici potencial ma vSak horSi hydrologické
podminky nez potencial vyuzivany. Z toho je patrné, ze s ristem novych elektraren
bude klesat jejich ekonomicka vyhodnost, tedy i vysledna navratnost investice. Dle
studie spole¢nosti CEZ bude hranice podnikatelského zajmu o investici do vodni

elektrarny spad min. 2 metry. (Samanek, 2003)
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Tabulka 2 VyuZitelny vodni potencial Ceské republiky

GWhir v % MW pocet
elektraren
Teoreticky potencial] 13 100 - - -
Vyuzitelny potencial] 2 565 100 1125 1818
ve VE nad 10 MW| 1165 45,4 736 8
ve VE do 10 MW] 1400 54,6 389 1810
Vyuzity] 2 085 81 1015 1398
ve VE nad 10 MW| 1165 100 736 8
ve VE do 10 MW 920 66 279 1390
Nevyuzity 480 19 110 420
ve VE nad 10 MW 0 0 0 0
ve VE do 10 MW 480 34 110 420

Nasledujici Tabulka 3zobrazuje odhady instalovaného vykonu a vyrobu elektrické
energie zpracované na zaklad Narodniho akéniho planu CR. Ve vykonovych kategoriich
1-10MW a nad 10MW se ptfedpoklada takika ustrnuti vykonu. AvSak v kategorii do 1
MW se jesté predpoklada rist. Z téchto predpokladi si 1ze jen potvrdit spravné zacileni
vlastniho projektu, ktery spada pravé do této kategorie. Spolu s instalovanym vykonem
dale v druhé, dolni ¢asti tabulky je mozné sledovat odhadovany vyvoj vyroby energie.
V tomto ptipadé zcela pfimo umeérne souvisi s prvni Casti tabulky, tedy v kategorii do

IMW se bude vykon do roku 2020 neustdle zvySovat a mél by vzrist az na 724

GWh/rok.
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Tabulka 3 Akéni plan CR - instalovany vykon vs. hruba vyroba elektiiny

instalovany vykon VE
(MW) 2005/2010]2011|2012]2013}2014]2015|2016|2017]2018|2019|2020
VE nad 10 MW 743 | 743 | 743 | 743 | 743 | 743 | 743 | 743 | 743 | 743 | 743 | 743
MVE 1-10 MW 154 | 142 | 147 | 147 | 147 | 147 | 147 | 147 | 147 | 147 | 147 | 147
MVE do 1MW 12311621166 | 178 | 187 |1 191 1191|194 ]| 193|193 ] 195] 194

Jhruba vyroba elektfiny
ve VE (GWh) 2005 2010] 2011| 2012| 2013} 2014] 2015| 2016| 2017] 2018| 2019 2020|
VE nad 10 MW 1309] 1060{ 1060} 1060} 1060} 1060] 1060} 1060} 1060} 1060] 1060} 1060
MVE 1-10 MW 728| 474] 490| 490] 490| 490] 490] 490| 490| 490] 490] 490
MVE do 1MW 343| 575] 579] 604] 635| 657] 670] 683| 694| 703| 714] 724

Pramen: Ministerstvo pramyslu a obchodu CR, 2010

2.16.4 Ekonomické aspekty vodnich elektraren

Elekttinu z MVE (malé vodni elektrarny) je mozné dodavat do rozvodné sité, pticemz
vykupni ceny jsou ptedepisovany Energetickym regula¢nim tfadem (Www.eru.cz) pro
kazdy rok zvlast. Pokud vSak s distributorem uzavieme smlouvu, je garantovano
zakonem, Ze se tato cena nezméni po dobu 30 let od uvedeni MVE do provozu,
poptipad¢ jeji rekonstrukce. U priatokovych elektraren Ize prodavat do sité cely den za
jednotnou cenu. U projektl, kde je mozné vodu zadrzovat, je vyhodnéjsi dodavku
rozdélit na Spicku, kdy je vyssi cena (MVE by pracovala na plny vykon) a mimo $picku,
kdy je vykupni cena energie niZsi. Poptipadé pokud je elektrarna soucasti primyslového
arealu, je obvykle vyhodnéjsi elektfinu spotfebovat namist¢ a uplatnit tzv. zelené
bonusy. Ty vyplaceji lokélni distributofi elektrické energie (napt. CEZ, E.ON). Zelené
bonusy si 1ze narokovat i v piipadé, Ze majitel MVE vyprodukovanou energii spotiebuje
V jiném svém objektu, neZ se nachdzi elektrarna, ale musi zaplatit za distribuci elektfiny
vetejnou siti. Dal$i moznosti je prodej vyrobené elekttiny tieti osob&. (Ministerstvo

Zivotniho prostiedi, 2012)
Pro elektfinu vyrobenou z obnovitelnych zdroju energie plati:

=  Vykupni ceny jsou stanoveny jako minimalni vykupni ceny dle zdkona Ccislo

526/1990 Sb. o cenach, ve znéni pozd¢jsich predpisti. Roc¢ni a hodinové zelené
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bonusy na elektfinu jsou stanoveny k danému casovému obdobi jako pevné
hodnoty podle pravniho zékona ¢. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich
energie a o zmén¢ nékterych zdkonl. V ramci jedné vyrobny elektfiny nelze
kombinovat rezim vykupnich cen a rezim zelenych bonusii na elektfinu.

* Roc¢ni a hodinové zelené bonusy na elektfinu se uplatiiuji za elektfinu
naméefenou podle vyhlasky ¢. 82/2011 Sb., o méfeni elektfiny a o zplsobu
stanoveni nahrady Skody pii neopravnéném odbéru, neopravnéné dodavce,
neopravnéném pienosu nebo neopravnéné distribuci elektfiny a dodanou v
pfedavacim misté vyrobny elektfiny a sit€¢ provozovatele distribucni soustavy
nebo pienosové soustavy a dodanou vyrobcem.

* Vyse hodinového zeleného bonusu za elektiinu pro jednotlivé druhy
obnovitelnych zdroji stanovena Energetickym regulaénim tufadem podle
vyhlasky €. 140/2009 Sb. o zpisobu regulace cen v energetickych odvétvich a
postupech pro regulaci cen, ve znéni pozd¢jSich predpist, je zvefejnéna

operatorem trhu zplisobem umoznujicim dalkovy ptistup.
Vykupni ceny a ro¢ni zelené bonusy na elektiinu pro malé vodni elektrarny

Vykupni ceny se vazi k povinnému vykupu, resp. mistni distributofi maji ze zékona
povinnost vykupovat veskerou elektrickou energii od vyrobce energie z obnovitelného
zdroje. Tato cena je pak dale garantovana v piipadé¢ malé vodni elektrarny na 30 let.
Vykupni cena pro jedno-tarifni pAsmo je na rok 2013 stanovena v ¢astce 3,23 K¢ / kWh.
Kazdy rok je dale tato ¢astka navySovana o tzv. inflacni dolozku, ktera je stanovena na

2-4%.
Zeleny bonus

Zeleny bonus je dals$i moznou podporou, kterou mulze vyrobce energie z OZE
(obnovitelného zdroje energie) vyuzit. Pokud se vyrobce rozhodne Spotiebovavat svou
vlastni elektfinu, obdrzi od distributort ,,zeleny bonus®. Jedna se o financni ¢astku za
spotfebovanou elektrickou energii ve vysi 2,23 K¢ za 1 kWh pro rok 2013, kdy vSak

muzZe byt tento bonus snizovadn o 5% ro¢né. Pomér spotiebované k prodané elekttiné
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neni stanoven, distributor jej tedy mtize libovolné nastavit. (Cenové rozhodnuti ERU,

2011)

2.17 Sila vétru — vétrné elektrarny

Vétrnou elektrarnu (dale v textu muze byt uvedena zkratka VtE) lze definovat jako
zatizeni souzici k pfevodu kinetické energie na elektrickou. Tento proces se uskute¢iiuje
postavenim rotoru do linie vétrného proudéni, které vnimame jako Kinetickou energii.
Tato energie roztaci lopatky elektrarny, ktera svou mechanickou energii ptevadi pomoci
generatoru na energii elektrickou. Timto pfevodem se samoziejmé odejme vétrnému

proudéni ¢ast své energie. (Rychetnik, et al., 1997)

Obrazek 3 Schéma vétrné elektrarny

Automatickd hlava Hfidel Brzda Spojka Prevodovka Generator

A

El. fizeni/ Ram / Sbéraé Otoc Laminatovy kryt | Smérovka

Trubkovy stozar

Pramen: Vétrné elektrarny, 2003
Energie a finalni vykon je zavisly na rychlosti vétru, jeho hustoté a objemu, respektive
plose, kterou protéka. I pres nové a efektivni typy nedokazou vétrné elektrarny odebrat

vétrnému proudéni veskerou energii, pouze odebrat urCitou ¢ast. Cim vétsi je pomer

odebrané energie vétru, tim je elektrarna efektivngjsi. (Quashning, 2010)
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Obrizek 4 Vétrna elektrarna ve Svédsku

Pramen: autor

2.17.1 Podminky provozu vétrnych elektraren

Podminkami rozumime piedevsim ptirodni podminky, jako jsou rychlost, smér, poryvy
¢i turbulence vétru. Rychlost vétru musi byt dostatecnd, aby byla schopna rozpohybovat
lopatky, resp. rotor elektrarny - cca 4 m/s. Na druhou stranu nesmi byt pfili§ vysoka,
aby nedoSlo k poskozeni elektrarny. Idealni podminky pro vétrné elektrarny jsou
konstantni vétrné proudy do rychlosti 15m/s. Pti rychlostech prevysujicich 20 az 25 m/s
je zafizeni vystaveno velkému namahéni a je vhodné jej zastavit, aby nedoSlo k

nevratnému poskozeni. (Cenek, 2001)

2.17.2 Vhodné tizemi pro vétrnou elektrarnu

Ke stavbé vétrné elektrarny jsou nékterd uzemi vhodnd vice, néktera méné, avsak
nemusi zalezet pouze na piirodnich podminkach provozu. V tomto ptipade vstupuji do
"hry" dal$i Cinitelé, jako jsou piirodni rezervace, parky, vojenska uzemi, ochranna

pasma letiSt, pamatek aj., kde je stavba vylouc¢ena. Dal§im faktorem realizovatelnosti
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elektrarny jsou infrastruktura pro samotnou stavbu ¢i jeji nasledné napojeni na

transportni sit’ elektrické energie.

K volbé vhodného tzemi je nutné se zabyvat i technickym potencidlem daného Gzemi,
ktery uddvd maximalni potencial dané lokality pfi vyuziti dostupnych technologii.
Zpravidla se vypocitava na zdklad¢ primérnych hodnot vzdusného proudéni v dané

lokalité. (Cetkovsky, et. al., 2010)

Primérné hodnoty vzdusného proudéni je mozné ziskat napt. z vétrnych map. Piiklad

takové mapy uvadim na Obrazek 5.

Obriazek 5 Vétrna mapa Ceské republiky

S0km

Pramen: Vétrné elektrarny, 2013
2.17.3 Ekonomické aspekty vétrnych elektraren

Zivotnost vétrnych elektraren byva uvadéna minimalng 20 let. V zavislosti na
vykupnich cenach (viz vykupni ceny a roc¢ni zelené¢ bonusy na elektiinu pro vétrné
elektrarny) je na konkrétnim projektu pocitana navratnost investice do 15 let. Pokud
jsou pouzity vyspélejsi technologie, mlize byt ndvratnost i markantné krat$i. Doba, za
kterou je vyrobeno tolik energie, kolik ji bylo potfeba na vyrobu vétrné elektrarny, se

pohybuje mezi 6 az 12 mésici. (Cetkovsky, et. al., 2010)
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3 Metodika a hypotézy

3.1.1 Technika pripravy literarni reSerse

V teoretické casti této prace bylo Cerpano z odborné a védecké literatury s
problematikou blize se zabyvajici zvolenym tématem diplomové préace. Jde piedevs§im o
problematiku investi¢nich projekt, podnikatelskych zdmért, finan¢ni analyzy a

obnovitelnych zdroji energie - vodnich a vétrnych elektraren.

3.1.2 Technika sbéru dat

Reélné podklady pro oba popisované projekty byly ziskdvany za pomoci odbornych
(firem, v pfipadé MVE - CINK Hydro - Energy k.s., u vétrné elektrarny pak NIKO,
spol. s r. 0..) v podob¢ projektové dokumentace,dotcenych organizaci (Povodi Vltavy,
obecni ufad - oddéleni tizemniho planovani, zivotniho prostedi,...) v podobé k projektu
vazanych informaci. U oslovenych bank (CSOB, Hypote¢ni banka, KB) byly stéZejni
informace o poskytovanych uvérech k podnikatelskym zamérim (zvlast piinosné
informace byly poskytnuty tiskovou mluv¢i Hypoteéni banky Marii Mockovou). A
nakonec nejdilezitéj$i provedené interview se samotnymi investory (Ing. Kahuda, Ing.
Zeman, Ing. Mares), ktefi caste¢né poodhalili know-how svého podnikani a umoznili
tak ziskani zakladnich informaci o skute¢ném fungovani danych investi¢nich zamért v
praxi.Z vetejné dostupnych zdroji informaci pak byly nasledné cCerpany udaje
Ministerstva pramyslu a obchodu, Ceské narodni banky,Energetického regulaéniho
ttadu, Ustavu fyziky atmosféry AVCR a mnohych dalsich, které slouzily jako aktualni
vstupy vybranych finan¢nich ukazatelt (WACC - riziko beta, trzni prémie, diskontni

sazba,...).

3.1.3 Metodicky postup

Na zéklad¢ ziskanych tdaji, informaci a dokumentt byly v praktické ¢asti diplomové
prace sestaveny samostatné investicni zdmeéry vodni a vétrné elektrarny. Zaméry byly
pak nasledn¢ rozsifeny o dokumentaci od spolupracujicich firem, byly sestaveny

potiebné vykazy (rozvaha, vysledovka) a nasledné na nich byla provedena diikladna
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finan¢ni analyza. Z finan¢ni analyzy byly pouzity ukazatele popsané v kapitolach 2.4.2

az 2.9.2 (strana 8 - 17).

Z vystupt finan¢ni analyzy pak bylo provedeno finalni hodnoceni, doporuceni a prace s

rizikem.

3.2 Hypotézy

Hypotézy jsem stanovil na zdklad¢ nejcastéji pokladanych otdzek a dohadii
potenciondlnich investord, které pro né¢ mohou byt zdsadni pfi poc¢ate¢nim investi¢nim
rozhodovani. Bylo stanoveno Sest hypotéz H1 az H6. Hypotézy budou ovéieny v
aplikacni ¢asti a vysledky interpretovany v zavéru prace, kde budou hypotézy potvrzeny

¢1 vyvraceny.

H1: Prosta doba ndavratnosti projektu malé vodni elektrarny je krat$i neZ 10 let.

H2: Realizace podnikatelského zaméru malé vodni elektrarny je rentabilni (ROE) i

bez Cerpani dotaci.

H3: Ekonomicka piidand hodnota (EVA) malé vodni elektrdrny je jiZ od tietiho roku

provozu pouze v kladnych hodnotdach.
H4: Prostd doba ndvratnosti projektu vétrné elektrdrny je kratsi neZ 10 let.

H5: Realizace podnikatelského zaméru vétrné elektrarny je rentabilni(ROE) i bez

Cerpdani dotaci.

H6: Ekonomicka piidand hodnota (EVA) vétrné elektrdarny je jiz od tietiho roku

provozu pouze v kladnych hodnotdach.
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4 Prakticka cast — investi¢ni projekty

4.1 Podnikatelsky zamér - vodni elektrarna

V této Casti je popisovan podnikatelsky zdmér projektu malé vodni elektrarny na uzemi
Ceské Republiky. Podklady pro vypracovéani praktické ¢asti byly poskytnuty firmou
CINK Hydro - Energy k.s., dale vlastnikem malé vodni elektrarny Ing. Vaclavem
Kahudou a zkorigovany projektantem vodnich dél Ing. MareSem.

Hlavni ¢asti nasledujici kapitoly budou:

. titulni strana projektu,

. popis projektu,

. popis podniku — zaloZzeni podniku,
. ucetni vykazy,

. postup projektu,

. finan¢ni analyza projektu,

. zhodnoceni projektu.

4.1.1 Titulni strana:

Mala vodni elektrarna

Nazev subjektu: Setrna Sila, s.r.o.
Pfedmét podnikani: vyroba elektrické energie
Kontaktni osoba: Petr Oros

Kontakt: +420 608 801 480
Pozadovany kapital: 20 000 000 K¢

Datum zpracovéani: fijen 2012

Datum vzniku: cerven 2013
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Planované otevieni provozu: prosinec 2013

4.1.2 Popis podniku:

Cilem projektu je vybudovani malé vodni elektrarny a zajisténi vyroby ekologicky ¢isté
elektrické energie. Bude se jednat se o pratocnou piijezovou malou vodni elektrarnu bez
moznosti akumulace s pouzitim maximalniho pritoku 16,2 m3/s. Soucasti vybudovani
nové elektrarny spolu s objekty vtoku, strojovny, proplachovaci propusti okolo
strojovny a vytoku malé vodni elektrdrny bude taktéZ modifikace dna u vytoku a
elektricka ptipojka vyvedeni vykonu. Mala vodni elektrarna bude vybavena vSemi typy
predepsanych elektrickych ochran a je navrhovana jako bezobsluznd, pouze s obasnym
dohledem a udrzbou. Rizeni provozu by mélo byt plné automatizovano, napf. provoz
soustroji hladinovou regulaci. Vyvedeni elektrického vykonu bude provedeno do vlastni
trafostanice v objektu strojovny a odtud kabelovou pfipojkou do venkovniho vedeni
distribuc¢ni sité. Projekt je feSen tak, aby neptedstavoval negativni zasah do okolniho
krajinného razu, vodohospodaiskych a rybarskych pozadavkl. Cilem projektu je mimo
jiné zefektivnit a zvySit mistni produkci elektfiny, snizit vyuzivani fosilnich paliv a
zneCisténi Zivotniho prostiedi. Toto vSe v souladu s pravnim piedpisem pro vystavbu a

provozovani malych vodnich elektraren - Zakon €. 254/2001 Sb. - Vodni zakon.

Popis podniku — zaloZeni podniku

Vzhledem Kk popisovanému projektu, ktery se bude chovat jako podnik permanentné
dosahujici zisku, je nutné zalozit firmu zabyvajici se vyrobou energie. Kvili velikosti
projektu, finan¢ni naro€nosti a nutnosti jednoduchého fizeni pro jednu osobu investora

byla zvolena, jako pravni forma podnikani spole¢nost s. 1. 0.
Klady spole¢nosti a zdkladni kameny s. r. o.

e Rudeni — ,spolecnici ru¢i za zavazky spolecnosti, do vyse nesplacenych vklada
spolecnosti, tedy do vySe 200.000 K¢, pokud jesté vklad nebyl zapsan do OR dle
Obchodniho zakoniku €. 571 Zakon €. 513/1991 Sb.
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Pocet zakladateld — ,,Spolecnost s ru¢enim omezenym muze byt zalozena jednou
osobou. Spolecnost s ru¢enim omezenym s jedinym spoleCnikem nemiize byt
jedinym zakladatelem nebo jedinym spoleénikem jiné spoleCnosti s rucenim
omezenym. Jedna fyzickd osoba mulze byt jedinym spolecnikem nejvySe ti
spolecnosti s ru¢enim omezenym. Spolecnost mize mit nejvice padesat spole¢niki.*
dle Obchodniho zakoniku ¢&. 571 Zakon ¢&. 513/1991 Sh. U mnou navrhované
spole¢nosti se jedna pravé o jednoho zakladatele.

Zakladni kapital — ,,VySe zakladniho kapitalu spole¢nosti musi €init alespont 200
000 K¢.“ dle Obchodniho zakoniku €. 571 Zakon €. 513/1991 Sb.

Naroc¢nost na financovani malé vodni elektrarny — penézni vydaje jsou nejvétsi na
vybaveni elektrarny technologiemi, naklady na zakoupeni vhodné plochy, uroky z
uvéru, provozni ndklady a naklady.

Déleni zisku — vzdy na konci jednoho hospodarského obdobi.

Piistup ke kapitalu — u s. r. 0. je lepsi pristup k cizimu kapitalu a uvérim nez u

fyzické osoby, z tohoto diivodu je zvolena prave kapitalova spole¢nost.

4.1.3 Primarni cile spoleCnosti:
e Trvalé a dlouhodobé generovani zisk
e Vyroba ekologicky Cisté energie

e Dodrzovani zékladnich zésad tykajicich se ochrany Zivotniho prostredi.
Vztahneme-li tuto problematika k naSemu oboru, tak to znamena pouziti

energeticky uspornych technologii s nejvétsi efektivitou.
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4.1.4 Volba vhodné lokality:

Volba vhodné lokality je pro stavbu vodni elektrarny tou nejnarocnéjsi a zaroven
podobu mista a jeho maximalni potencial (spad a prutok vody), ale taktéz zda je v
dostupné vzdalenosti k dispozici transportni sit energie, vV tomto piipadé¢ vedeni
vysokého elektrického napéti 22 kV. Dale by se misto nemélo nalézat v chranéné
krajinné oblasti ani v jinak vazaném uzemi. Spravna volba lokality a jeji nalezeni
mnohdy investorim do vodnich dél trva i cela 1éta. Vzhledem k témto okolnostem i
provedenym studiim zbyvajiciho nevyuzitého vodniho potencialu (viz kapitola nize),
nemohu vénovat dostatek casu k hledani vhodné lokality. Z téchto divodu je tedy
zvoleno imaginarni misto. Toto misto samoziejmé spliuje veSkeré vySe uvedené
podminky, nachazi se na nizko-spadové fece okolo 2°/00 a primérnému pritoku cca 18
m3/s co typové odpovida napf. Vitavé mezi Vy$§im Brodem a Ceskymi Budé&jovicemi.
Presnéji v poloze, kdy je jezem vytvoien spad cca 2 m.

Pro lepsi ilustraci mize byt vyuzito typové obdobné misto praveé z feky Vltavy, kde jsou

pfesné zaznamenané prutokové poméry (viz graf na Obrazek 6).

Obrazek 6 Orientacni pritokové poméry

i ORIENTACNI PRUTOKOVE POMERY

== MIN. ZUSTAT. PRUTOK
= PRUTOK NAD JEZEM
I PR UTOK PRES JEZ

e DR JTOK 355 DENN{

30 1

PRUTOK (m3/s)

6 MESiC 7 8 9 10 11 12

Pramen: Studie proveditelnosti 2011
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Z grafu je patrné, Ze nejvétsi primérny pritok vody nastava v mésici bieznu a to 31m*/s
a naopak nejmensi v mésici zaf jen cca 14 m%/s, vzhledem k nutnosti jen minimélniho
zistatkového toku cca 1 m%s miZeme vétinu toku vyuzit pro nasi elektrarnu. Dle
odbornikti z firmy CINK Hydro - Energy k.s. by bylo mozné elektrarnu s maximalnim
pritokem 16,2 m3/s bez problému zhotovit a zaroven by byl v koryté toku pod jezem
zachovan zminény minimalni zlstatkovy prutok, ktery je stanovovan dle metodického

pokynu MZP pro zajisténi biologické funkce toku.

4.1.5 Technické reSeni

Kompletni technické feseni by bylo dodano firmou CINK Hydro - Energy k.s. Jednalo
by se ptedevsim o Kaplanovu turbinu vcetné pievodového soustroji i generatoru o
vykonu 300 KW s piedpokladanou ro¢ni vyrobou 1500MWh.Pokud jsou vSechny tyto
vySe uvedené faktory shrnuty do tabulky,je mozné zjistit pribéh vyrobené energie po

mésicich v celém kalendainim roce (viz Tabulka 4).

Tabulka 4 Vykon v zavislosti na pritoku

pramérny pratok

19 21 31 24 19 15,5 15 18 14 15 17 16,5
[vm3/s]

vyroba el. energie
[v kW/h]

126 667 | 140 000 |206 667 | 160000 | 126 667 | 103 333 |100000 | 120000 | 93333 [ 100000 | 113333 | 110000

Pramen: autor
Kroky k dokonéeni projektu
Dalsi kroky pro vytvoteni projektu malé vodni elektrarny jsou pfevazné administrativni
a spocivaji ve spravném vyplnéni pisemnych dokumentd (viz piiloha). Dokumenty se
nasledné odevzdavaji na své misto urceni, napt. smlouva o ptipojeni k distributorovi, a

je nutné ji vyplnit a odevzdat jednomu ze tii distributorii elektrické energie (CEZ, EON,

PRE) atd.
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4.1.6 Porizovaci vydaje

Po ptedchozim postupu projektu je nyni nutné pristoupit k vycisleni celkovych naklada.
Po mnoha jednanich se spole¢nostmi zabyvajicimi se vodnimi elektrarnami byl vy¢islen
vykon elektrarny na 300 kW pfi efektivnim vyuziti vSech navrhovanych
komponent.Tedy pokud by byl pozadavek na zvyseni vykonu byt jen o jeden kilowat,
musel by se (kromé jiné turbiny) zvysit vykon elektroniky i dalSich soucastek systému.
Coz vsak mize mylné vést k dedukci, ze v pfipadé vétsiho Spickového vykonu (V
ptipad¢ vétsiho pritoku) by doSlo ke zniceni soucastek. Soucastky vyhovuji vSem
platnym evropskym normam a jsou tedy vhodné dimenzovany, aby i pfi do¢asném

vétsim $pickovém vykonu na turbiné vydrzely bez poruchy.

Tedy takto naddimenzované soucastky vcéetné celého projektu realizace elektrarny

muzeme vidét v Tabulka 5.

Tabulka 5 PoFizovaci vydaje

soustroji turbina - generator 6 200 000 K¢
vpust s uzavérem a savka, uprava jezu 1 000 000 K¢
rozvadé¢, transformator, fidici jednotka, el. instalace 1 000 000 K¢
kabelové propojeni MVE s transportni siti 330 000 K¢

stavebni prace 7 100 000 K¢
projekty (studie piipojitelnosti, pojisténi, energeticky audit,...) 200 000 K¢

celkem bez DPH 15 830 000 K¢
21 % DPH 3324 300 K¢
Celkem s DPH 19 154 300 K¢
nakup pozemku (kvalifikovany odhad) 500 000 K¢

celkem 19 654 300 K&

Pramen: autor

4.1.7Provozni naklady

Provozni naklady jsou uvadény v procentech z celkové investované Castky. Predstavuji

predevsim kazdorocni udrzbu nasi vodni elektrarny, zabezpeceni apod.
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Tabulka 6 Provozni naklady

nakup el. energie, poplatky 0,03%
monitorovani elektrarny 0,15%
udrzba a hlidani 0,15%
pojisténi 0,25%
obchodni vedeni 0,30%
ostatni naklady 0,10%
celkem 0,98%

Pramen: autor
4.1.8Vykupni ceny
Vykupni ceny pro rok 2013 jsou uvedeny v fadcich 101,110 a 125 v tabulce 7, kde
»VT“ je pasmo platnosti vysokého tarifu stanovené provozovatelem distribucni

soustavy v délce 8 hodin denné a ,,NT* je pasmo platnosti nizkého tarifu platné v dobé

mimo pasmo platnosti VT. (Energeticky regulaéni tifad CR, 2012)

Tabulka 7 Vykupni ceny a ro¢ni zelené bonusy na elektfinu pro malé vodni elektrarny

Jednotariii pasmo . o
Drwoutanfni pasmo provoZ ovani

Datum uwedeni wrobmy provaz ovani
. . do provozu . . . Wykupni cemny Zelene bonusy
Oruh podporavaného Zdroje fwyrabmy) wWykupni | Zelene (KEMWH] [KEM W]
Ceny hanusy
od (Eetng) | do (Eetng) [[Kemwh|[Kemawhn)| T WT YT NT
IR a b B ] K | m n 0
100 A A A - 31.12.2004 1948 949 2 F00 1574 1290 )
Mala vodni elektrarma
101 1.1.2005 |31.12.2013 2499 1499 3470 2014 2 060 1219
110 | Rekonstruovana mald wodni elektrarna - 31.12.2013 2499 1499 3470 2014 2 060 1219
120 1.1.2006 |31.12.2007 2775 1778 3 800 2 263 2390 1468
121 1.1.2008 |31.12.2009 2938 1938 3 800 2507 2390 1712
122 A A A 3 " 1.1.2010 |31.122010 3193 2183 3 800 2 8890 2390 2095
Mala wodni elektrarna wnowych lokalitach
123 1.1.2011 [ 31.12.20M 3122 2122 3 800 2783 2390 1988
124 1.1.2012 | 31.12.2012 3284 2254 3 800 2981 2390 2186
125 1.1.2013 | 31.12.2013 3230 2230 3 800 2945 2390 21580

Pramen: Energeticky regulacni ufad, 2012

4.1.9 Vynosy

Pti zvoleném vykonu a znamé cené za vyprodukovanou kilowatthodinu, je mozné
pristoupit k propoctu vyroby elektrické energie.Veskeré propoCty jsou pocitany

s uvedenim malé vodni elektrarny do provozu v roce 2013, kdy vykupni cena ¢ini3,23
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K¢ bez DPH za 1 kWh (plati pro MVE v novych lokalitach).Tabulka 8jsouvykony,
respektive vynosy jiz pro rok 2014.

Tabulka 8 Vyroba a vynosy za hospodarsky rok

leden 126667 | 419362 K¢
unor 140000 | 463505 K¢
bfezen 206667 | 684222 K¢
duben 160000 | 529 720Kc¢
kvéten 126 667 | 419362 K¢
cerven 103333 | 342111Kc¢
cervenec 100000 | 331075Kc¢
srpen 120000 | 397290 K¢
zari 93333 | 309003 K¢
fijen 100000 | 331075Kc¢
listopad 113333 | 375218Kc¢
prosinec 110 000 364 183 K¢
celkem za rok 4966 125 K¢

Pramen:autor

Pro snaz8i ptedstaveni piehledu vynosi v pohledu mésicii jsou uvedeny vynosy

zpracované graficky na Obrazek 7.

Obrazek 7 Graf vynosi
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Pramen: autor

U grafu vynost je ziejmé, Ze nejvEétsi vynosy jsou piedevsim V jarnich mésicich, kdy je
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vodni tok zvlasté po roztati snéhii nejsilnéjsi. V tomto piipad¢é je tfeba vénovat
elektrarné zvySenou pozornost, jelikoz se v fece muize pohybovat i veétsi mnozstvi
fyzickych necistot, které mohou zanaset cesle. Ackoliv jsou cesle vybaveny
samocisténim, muze dojit k splaveni 1 vétsi prekazky (napt. padly strom), ktery jiz
systétm nedokaze sam odstranit a nebyl nami (externé mimo systém) odstranén,

zbytecné by se snizoval vykon elektrarny.

4.1.10 Veli¢iny proménné v Case

Vzhledem k charakteru a celkové Zivotnosti projektu (v projektové dokumentaci az 50
let) je do n¢j nutné zapocitat veli¢iny, které se budou s plynoucim ¢asem ménit. Jde
predevsim o rust nakladl na provoz elektrarny (+2% za rok) zptsobeny zejména inflaci.
DalSim dulezitym proménnym prvkem je mezirocni zména vykupnich cen elektfiny.
Dle vyhlasky ERU (Energeticky regula¢ni ufad) & 150/ 2007, kapitola 1.5.5, je
stanoven meziro¢ni rast 2 - 4 %. V piipadé propocéta tohoto projektu bude dale
uvazovano S niz§im rustem, a to hodnotou 2,5 % ro¢né, ktera je pouzivana
I profesionalnimi firmami pro své vypoCty. Vykon samotné elektrarny by se pii

pravidelné drzbé s asem ménit nemél i pouze zanedbatelné.

4.1.11 Financovani

Kvuli velké kapitalové narocnosti projektu malé vodni elektrarny je kalkulovano
s bankovnim uvérem V celkové vysi 80 % investicnich nakladi, respektive 20 %
nakladd je z vlastniho kapitalu. Urok je stanoven na 5 % p. a. bez fixace a bude splacen

ve 30 rovnomérnych splatkach s ptilro¢ni periodicitou.
Dan z ptijmu
Pii vypoctech Cistého hospodarského vysledku byla uzita sazba dané z piijmu 19 %.

4.1.12 Odpisy

Vzhledem k vysoké potizovaci cen¢ celého projektu hraji odpisy velmi vyznamnou roli

a budou ve finale rozhodovat o vysi platby dané za kalendaini rok, tedy i o naSem
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volném cash flow. Jiz pfi potizeni majetku je velmi dualezité jeho zatazeni do spravné
odpisové tiidy. V tomto ptipade je zcela ideédlni vyuzit sluzeb finan¢niho ufadu a nechat
si majetek rozfadit. Timto je mozno se vyhnout pokuté v pfipadé Spatného zafazeni a
zaroven neni riskovano snizeni danového nakladu v piipadé volby vyssi odpisové
skupiny. Tato sluzba je vSak zpoplatnéna (pro rok 2014 castkou 10.000 K¢). Z téchto
davodu je v pripadé diplomové prace roziazen majetek bez pomoci finanéniho uradu

dle Piilohy €. 1, zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmau.

4.1.13 Komponentni odpisovani

Pokud mé dlouhodoby hmotny majetek, respektive jeho urcité komponenty rizné doby
Zivotnosti a zaroven nezanedbatelnou hodnotu vuci celému objektu odpisovani, je
mozné jej rozdelit do vice odpisovych skupin. V tomto piipadé bude stavba elektrarny

zatazena ve skupiné €. 4 (20 let odpisovani), avSak jeji spodni stavba ve skupiné ¢. 5 (30

vvvvv

vyuZzito rovnomérného odpisovani.
4.1.14Vypocet daniovych odpisi:
linearni odpisy: O = VC x 0S/100,
kde

e O=odpisvKc,

e VC = vstupni cena vV K¢,

e OS = odpisova sazba v procentech.

Odpisova sazba je pro skupinu ¢islo 4 v prvnim roce 2,15, pro dalsi roky 5,15 a pro

skupinu ¢. 5 v prvnim roce 1,4, pro dalsi roky 3.4.
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4.1.15 Rozvaha

Rozvaha ptedstavuje jeden z pocate¢nich dokument, bez kterého se neobejde zadna
firma. Jde v podstaté o vypis vSech aktiv spolecnosti, které musime mit ¢im financovat

(pasiva). Tyto dvé polozky (aktiva, pasiva)se musi rovnat (vViz Tabulka 9 Rozvaha).

Tabulka 9 Rozvaha

soustroji turbina - generdtor 6200000 [[zakladni kapital 4000 000
vpust s uzdvérem a savka, Uprava jezu 1000 000

rozvadéc, transformator, fidici jednotka, el. instalace 1000000 |[Cizi kapital

kabelové propojeni MVE s transportni siti 330000 ||bankovni Gvér 16 000 000
stavebni prace 7 100 000

projekty (studie pfipojitelnosti, pojisténi, energeticky audit,...) 200 000

bankovni ucet 345 700

pohledavky viéi statu 3324300

pozemek 500 000

AKTIVA celkem (K¢) 20000 000 ||PASIVA celkem (K¢) 20 000 000

Pramen: autor

4.1.16 Vykonnost projektu v ¢islech

Mala vodni elektrarna by méla byt spusténa v prosinci tohoto roku (2013), coz odpovida
I velice rozdilné urovni vykont (v prvnim sloupci) oproti vykontim v dal$ich letech, jak
je mozné vidét v Tabulka 10. V nasledujicich letech dosahuje elektrarna pramérnych
Cistych hospodatskych vysledkd cca 3 mil. K¢, pficemz uroky z Gvéru postupem let
klesaji a naopak vykupni ceny 1 ve srovnani s provoznimi naklady mirn€ rostou (oproti
nakladim o 0,5% ro¢né€). Diky tomu se nam HV po zdanéni i cash flow neustale
zvysuje. Cash flow nam jiz prvnim rokem zacinaji ovlivitovat odpisy, které jej navysuji,
ale, bohuzel, platba Gvéru, respektive platba umoru tuto hodnotu opét snizuje. Ackoliv v
roce 2014 je cash flow nepomérné vysoké, coz je zpisobeno nadmérnym odpoctem,
ktery tento rok bude uplatnén. U odpisii, jsou vstupni ceny polozek - technologii i
spodni stavby blizké, ale jednotlivé se sumy velmi lisi. To je zplsobeno rozdilnym
rozfazenim do odpisovych tfid, pfiCemz technologie bude odepisovana 20 let a spodni
stavba 30 let. Oboje odpisy jsou rovnomérné (linearni). Z tabulky je taktéz jasné patrny

wrwe

aktudlné platné legislativy, respektive zapocitani planované¢ zmény DPH z aktudlni
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sazby 21% (snizena 15%) na jednotnou sazbu 17,5 %.

Tabulka 10 Vysledovka za roky 2013 az 2020

Vynosy (K& bez DPH) 355300] 4966 125| 5090 278] 5217 535] 5347 973 5481 673| 5618 715] 5 759 182
nadmérny odpocet (K¢) 0] 3324300 0 0 0 0 0 0
DPH (K¢) 74613] 1042886] 1068958] 913069] 935895 959293] 983275 1007 857
Uroky (Kg) 0 790889 753528| 714275 673036] 629709] 584188 536363
Provozni naklady (K¢) 16 051 196 464] 200394] 204402 208490 212659 216913] 221251
Odpisy - technologie (KE) 187 695 449595| 449595] 449595] 449595 449595 449595 449595
Odpisy - spodni stavba (Kg) 99 400 241 400] 241400 241400] 241400 241400| 241400] 241400
Celkové naklady (K¢) 303146] 1678348|1644917] 1609 672| 1572 520] 1533 363] 1492 095| 1448 608
Vysledek hospodarenti (KE) 52154] 3287 777] 3 445 362| 3 607 863] 3 775 453] 3 948 310] 4 126 619 4 310574
Dan z pfijmu (KE) 9909 624678 654619 685494] 717336] 750179| 784058| 819009
VH po zdanéni (K€) 42245] 2663 099] 2790 743] 2922 369] 3058 117 3 198 131 3 342 562| 3 491 565
Cashflow (K¢) 329340] 5940 399| 2 706 381| 2 798 755| 2 893 263| 2 989 950 3 088 860| 3 190 038

Pramen: autor

Po devatém roce Cinnosti projektu vSe postupuje dle predchazejicich let az do roku

2028, kdy dochazi k jiz posledni splatce bankovniho uvéru. To nésledujici rok pozitivné

ovliviiuje cash flow. Vzroste fadové o1,5 milionu K¢, plus permanentni narust ccal80

tis. K¢.

Tabulka 11 Vysledovka za roky 2021 az 2028

Vynosy (K& bez DPH) 5903 162| 6050741 6 202 010] 6 357 060] 6 515 986 6 678 886| 6 845 858| 7 017 005
nadmérny odpocet (K¢) 0 0 0 0 0 0 0 0
DPH (K¢) 1033053] 1058880] 1085352 1112 485] 1140 298| 1168 805 1 198 025| 1 227 976
Uroky (Kg) 486 116 433326 377863| 319593| 258372| 194053] 126477] 55480
Provozni naklady (Kg) 225676 230189 234793| 239489 244279] 249164| 254148] 259231
Odpisy - technologie (KE) 449 595 449595| 449595] 449595] 449595 449595 449595 449595
Odpisy - spodni stavba (KZ) 241 400 241400 241400 241400] 241400 241400| 241400] 241400
Celkové naklady (KS) 1402 787] 1354510] 1303 651] 1250077 1 193 646| 1 134 212| 1 071 620] 1 005 706
Vysledek hospodaFeni (K<) 4500375| 4696231 4898 358| 5106 983 5322 340] 5 544 674] 5 774 239] 6 011 299
Dan z pfijmu (KE) 855 071 892284] 930688| 970327| 1011 245] 1053 488] 1097 105| 1 142 147
VH po zdanéni (K<) 3645304] 3803947| 3967 670] 4 136 656 4 311 096 4 491 186| 4 677 133] 4 869 152
Cashflow (K&) 3293530| 3399 383| 3507 644| 3618 360| 3 731 578| 3 847 349| 3 965 721| 4 086 743

Pramen: autor

V dalsich letech (od roku 2029) jiz neni placen uvér, tedy firma je prosta dlouhodobych

zavazkd, ¢imz krome volného cash flow vzrostl i vysledek hospodateni. Oproti tomu v

roce 2033 je jiz odepsana technologie, ¢imZz se v tomto roce opét znatelné zvysi

vysledek hospodareni, avSak z pohledu cash flow se hodnota pfiili§ nezvysi. Toto je
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zpusobeno snizenim nakladové polozky 0 odpisy a vzroste tedy i odvod na dani z

piijmu.

Tabulka 12 Vysledovka za roky 2019 az 2036

Vynosy (K¢ bez DPH) 7 192 430] 7372240] 7 556 546] 7 745 460] 7 939 097] 8 137 574] 8 341 013| 8 549 539
nadmérny odpocet (K&) 0 0 0 0 0 0 0 0
DPH (K¢) 1258 675] 1290142]1322396] 1355456] 1389342] 1424075] 1459677] 1496 169
Uroky (K¢) 0 0 0 0 0 0 0 0
Provozni naklady (K¢) 264 415 2697031 275098] 280600] 286212 291936] 297774 303730
Odpisy - technologie (Kg&) 449 595 449 595| 449595] 449595 0 0 0 0
Odpisy - spodni stavba (K¢) 241 400 241400 241400] 241400] 241400]F 241400] 241400| 241400
Celkové néaklady (K¢) 955410 960 698] 966 093] 971595] 527612] 533336] 539174| 545130
Vysledek Hosporafeni (KE) 6237 020] 6411542] 6590454] 6 773 866] 7 411 485] 7 604 238] 7 801 839] 8 004 409
Dan z prijmu (K¢) 1185034] 1218193]1252186] 1287 034] 1408 182] 1444 805] 1482 349] 1520838
VH po zdanéni (K¢) 5051986] 5193349]5338268]5486831] 6003303] 6159433] 6319490] 6483571
Cashflow (K¢) 5742981] 5884344| 6029 263] 6 177 826] 6 244 703] 6 400 833] 6 560 890] 6 724 971

Pramen: autor

V nasledujicich letech jiz nedochazi k zadnému skoku, pouze v poslednim zobrazeném
roce 2042 dojde ke skonceni odpist i stavby elektrarny, coz by nasledné opét vedlo k
nartstim zisku, ktery by vSak byl o to vice kracen danovou povinnosti. V tento moment
by v piipadé realné elektrarny firma pravdépodobné zvazila rekonstrukci elektrarny, tak
aby ji mohla osadit v tu dobu jist¢ vykonnéjsi technologii a nasledné uplatnit nové

odpisy.

Tabulka 13 Vysledovka za roky 2037 az 2042

\iynosy (K¢ bez DPH) 8763277] 8982359 9206 918] 9437 091] 9 673 018 9 914 844
nadmérny odpocet (K¢) 0 0 0 0 0 0
DPH (Kg) 1533574 1571913] 1611211| 1651491] 1692 778 1 735 098
Uroky (K¢) 0 0 0 0 0 0
Provozni naklady (K¢) 309 805 316 001 322321| 328767| 335342| 342049
Odpisy - technologie (K¢) 0 0 0 0 0 0
Odpisy - spodni stavba (K¢) 241 400 241 400] 241400] 241400f 2414007 241400
Celkové naklady (K¢) 551 205 557401| 563721 570167| 576742] 583449
\Vysledek Hosporareni (K¢) 8212073 8424959 8643 197| 8 866 924| 9 096 276] 9 331 395
Dar z pfijmu (K¢) 1560294] 1600742|1642208| 1684 716] 1728 292| 1772 965
VH po zdanéni (K¢) 6651779 6824 216| 7 000990] 7 182 208 7 367 984] 7 558 430
Cashflow (Kg) 6893 179] 7065 616| 7 242 390| 7 423 608| 7 609 384 7 799 830|

Pramen: autor
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4.1.17 Vysledky finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je nedilnou, ne-li hlavni ¢asti celého projektu a zavisi na ni rozhodnuti
investora, zda bude projekt - vodni elektrarna realizovana. K vypoctim finan¢ni analyzy
jsou potiebné veskeré ucetni a ekonomické dokumenty od rozvahy az po nadnarodni
hodnoceni zem¢ ¢i daného odvétvi (systematické riziko beta). Z rozvahy se nejvice
opird o vyvoj aktiv/pasiv postupem let zivota projektu, ktery je zachycen v Tabulka
14,pticemz jejich hodnota kles4 prvni rok o nadmérny odpocet a nasledné roky spolu s
rostoucimi opravkami (kumulované odpisy). Nadmérny odpocet bude obratem Cerpan
investorem /majitelem firmy pro vlastni G¢ely. Nasledujici fadky v tabulce pod aktivy
jiz patii standardnim ukazatelim finanéni analyzy. Prvni - ROA zachycuje rentabilitu
aktiv, dle hodnot vychazi velice pozitivn¢, vyjimaje prvni rok, ktery ma u vsech
ukazatelti zkreslené hodnoty zptisobené provozem pouze jednim (poslednim) mésicem v
roce. Kladny prubé¢h, ktery se v pribéhu let nasledné jest¢ "zlepSuje", respektive
zvySuje svou hodnotu, je zplsoben nariistem zisku a k tomu postupnym sniZovanim
aktiv v disledku uplatiiovani odpist. Rentabilita obecné piedstavuje ziskovost projektu,
neboli v tomto piipadé¢ - ROE je mozno si ptedstavit, jako jednu korunu vlastniho
kapitalu, kterd investorovi pfinese cca 4,6 K¢ Tento vysoky piinos je zpusoben
vysokym procentem ciziho kapitalu, ktery je vSak postupné splacen a spolu s nim klesa i

ukazatel.

Tabulka 14 Finanéni analyza za roky 2013 az 2020

Aktiva = Pasiva (K¢) |19 717 129] 15 841 903 15 297 498| 14 759 815] 14 229 063] 13 705 458| 13 189 225] 12 680 594
ROA (%) 0,21 16,81 18,24 19,80 21,49 23,33 25,34 27,53
ROE (%) 1,14 459,24 344,17 268,66 216,45 178,82 150,78 129,28
ROCE (%) 0,26 25,53 27,20 29,00 30,93 33,02 35,27 37,70
likvidita (%) 385,96 527,72 669,45 940,44 1104,73 1268,91 1432,97 1596,86
zadluZenost (%) 81,15 96,34 94,70 92,63 90,07 86,95 83,19 78,70
Urokoveé kryti 0 515,71 557,23 605,11 660,96 727,01 806,39 903,67

Pramen: autor

Ac¢ by se na zaklad¢é obrovské likvidity mohlo zdat, ze si firma na bankovnim uctu

drzim zbyte¢né velké sumy financnich prostfedkl, neni to uplné¢ pravda. Vysoka

wrwe
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nizkymi kratkodobymi zdvazky, které nésledné ovlivni likviditu nabyvanim vysokych
hodnot. Z pohledu investora je vSak v tomto ptipadé zahodno si ponechat dostatek
finan¢nich prostfedki pro nenadalé, neovlivnitelné ptipady - Cisténi jezu/vtoku po

povodni apod.

Jak je dale patrno z Tabulka 15,hodnota zadluZzenosti spolu se splacenim tvéru klesa az
do roku 2028, kdy je uvér jiz zcela splacen a dale se v tabulce objevuje pouze nulova

hodnota.

Tabulka 15 Finanéni analyza za roky 2021 az 2028

Aktiva = Pasiva (K¢) 12179 807|11 687 110]11 202 76110 727 027]10 260 184] 9802 516] 9354 322| 8915908
ROA (%) 29,93 32,55 35,42 38,56 42,02 45,82 50,00 54,61
ROE (%) 112,41 98,92 87,93 78,86 71,26 64,84 59,35 54,61
ROCE (%) 40,34 43,19 46,28 49,63 53,27 57,23 61,54 66,24
likvidita (%) 1760,57 1924,08 2087,37 2250,42 2413,21 2575,74 2737,99 2899,96
zadluZenost (%) 73,38 67,10 59,72 51,10 41,04 29,34 15,75 0,00
Urokoveé kryti 1025,78 1183,76 1396,33 1697,97 2159,95 2957,30] 4665,45] 10935,06

Pramen:autor

Urokové kryti v podstaté vychazi z velikosti urokt, diku tomu nenabyva Zzadnych
hodnot v roce spusténi (aroky jesté neplatime) a posléze od roku 2029, kdy je jiz Gvér

zcela splacen a pro trokové kryti jiz nejsou zadné vstupni hodnoty (tabulka 16).

Tabulka 16 Finanéni analyza za roky 2029 az 2036

Aktiva = Pasiva (K¢) 8486 817] 8064 981] 7650581) 7243802] 7312640] 7389485] 7474539] 7568007
ROA (%) 59,53 64,39 69,78 75,75 82,09 83,35 84,55 85,67
ROE (%) 59,53 64,39 69,78 75,75 82,09 83,35 84,55 85,67
ROCE (%) 71,37 77,02 83,24 90,10 97,36 98,79 100,15 101,42
likvidita (%) 3060,97 3219,00 3374,12 3526,38 3690,30 3850,79 4007,92 4161,75
zadluZenost (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Urokoveé kryti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Pramen: autor

Posledni zobrazené roky jsou taktéz s mirnou zménou, zvlasté u aktiv, jelikoz se jiz
zacina projevovat rezervni fond v sumé aktiv, ktera by méla byt i pfes jiz kompletné

odepsanou elektrarnu v roce 2042 na hodnot¢ pies 8 mil. K&(Tabulka 17).
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Tabulka 17 Finanéni analyza za roky 2037 az 2042

Aktiva = Pasiva (K¢) 7670098] 7781030] 7901022] 8030303] 8169 103] 8317662
ROA (%) 86,72 87,70 88,61 89,44 90,19 90,87
ROE (%) 86,72 87,70 88,61 89,44 90,19 90,87
ROCE (%) 102,62 103,73 104,75 105,69 106,54 107,31
likvidita (%) 4312,36 4459,83 4604,21 4745,58 4884,00 5019,54
zadluZenost (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
urokové kryti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00I

Pramen: autor

4.1.18 Moderni finanéni ukazatele

Moderni finan¢ni ukazatele oznacujeme taktéz jako ukazatele pfidanych hodnot. V
soucasné dobé jsou povazovany za zasadni a povazuji firmu jako soucast ekonomiky
daného statu. To se projevi jiz na prvnim ukazateli WACC. Tento ukazatel zachycuje
naklady na kapitdl vyjadiené diskontni mirou, které vyznamné zrcadli bezpecnost
investice v daném statu ¢i odvétvi a v podstaté predstavuji naklady prilezitosti. Tedy de-
facto odpovidaji vynosnosti, kterou by investor mohl piedpokladat pfi investovani do
akcii nebo dluhopisti. Z tohoto pohledu jeho hodnoty nevychazeji tak pozitivné jako u
predchazejicich (standardnich) ukazatelii. Na druhou stranu ani nefikaji, Ze by investice

byla zasadné nevhodna, hodnoty jsou tedy na primérnych vysich.

Tabulka 18 Moderni finanéni ukazatele za rok 2013 az 2020
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WACC 0,050 0,043 0,045 0,046 0,049 0,051 0,054 0,058
EVA -936 636| 2615670] 2716352] 2815481| 2912931] 3008572] 3102264] 3193859
RONA 0,003 0,209 0,222 0,237 0,253 0,271 0,289 0,310
ROIC (%) 12,220] 979,538] 985,433] 991,291] 997,110] 1002,890| 1008,632] 1014,334
Soutasnd hodnota CF (K¢&) 329340] 5388117| 2337874] 2302543 2266948] 2231147 2195195 2159143
Kumul SH (CF) 329 340| 5717 456] 8055 330] 10357 873|12 624 820] 14 855 967] 17 051 162] 19 210 306
Pramen: autor



Z pohledu ekonomické ptidané hodnoty EVA jsou vysledky o mnoho pozitivné;si.
Pouze prvni rok je opét vyjimkou z divodu kratkého béhu elektrarny a tim nizkych

vykonii. Nasledujici roky jsou pak siln€ pozitivni s rostoucim trendem.

Tabulka 19 Moderni finanéni ukazatele za rok 2021 az 2028

WACC 0,062 0,067 0,073 0,080 0,088 0,098 0,109 0,122
EVA 3283203] 3370130] 3454465] 3536027] 3614619] 3690038] 3762068] 3830480
RONA 0,332 0,356 0,381 0,410 0,441 0,474 0,511 0,551
ROIC (%) 1019,996] 1025,618] 1031,198] 1036,736] 1042,232] 1047,683] 1053,091] 1058,454
Soucasna hodnota CF (K¢) 2123 039] 2086927| 2050847] 2014838] 1978936] 1943173] 1907579] 1872184
Kumul SH (CF) 2133334523 420271]25471118]27 485 956]29 464 892|31 408 064] 33 315 644] 35 187 828

Pramen: autor

Dale k hodnotovym ukazatelim patii ukazatel RONA neboli vynosnost Ccistych
aktiv.Ten je mozné chapat jako pomér provozniho zisku po zdanéni a souctu
dlouhodobého majetku s pracovnim kapitalem. Ukazatel nam zobrazuje taktéz pozitivni
hodnoty s rostoucim trendem, jak je napt. patrno z Tabulka 20, coz je dano rostoucimi
Cistymi aktivy, respektive finanénim majetkem.To je v podstaté dalsi poukazani na
"zbytecné" hromadéni finanénich prostiedkut, které vsak, jak je uvedeno vyse, neni

zahodno odstranovat z ditvodl nenadalé negativni skute¢nosti v prabéhu projektu.

Tabulka 20 Moderni finanéni ukazatele za rok 2029 az 2036

WACC 0,122 0,122 0,122 0,122 0,122 0,122 0,122 0,122
EVA 4020704 4213514] 4408975] 4607 153] 5115295| 5262 121] 5411875] 5564629
RONA 0,595 0,644 0,698 0,757 0,821 0,834 0,845 0,857
ROIC (%) 1064,535] 1072,865] 1081,180] 1089,479] 1168,658] 1175,541] 1182,439] 1189,353
Soucasna hodnota CF (K¢) 2505 644] 2445066] 2385984] 2328358] 2241488| 2188124] 2136037] 2085198
Kumul SH (CF) 37693 471]40 138 538] 42 524 522|144 852 880] 47 094 368| 49 282 492] 51 418 529] 53 503 727

Pramen: autor

r~r

Neméné optimisticky vyhlizi 1 rostouci ukazatel navratnosti investovaného kapitalu
ROIC, ktery ndm zobrazuje vztah provozniho kapitalu s provoznim ziskem. V prvnim
roce je opét vlivem nizkého zisku nizkd hodnota ROIC a posléze v dalSich letech se

nachazi na urovni nad 1000%, coz je velice nadstandardni.
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Ac¢ ¢lovek casto pti svych tivahach o investicich nevidi na prvni pohled pfilisny rozdil v
hodnotach soucasnych a budoucich, pfi pfesném propoctu delsiho ¢asového horizontu
mohou byt rozdily velmi zésadni. Pro ptiklad hodnota cash flow ¢ini v druhém roce
projektu cca 2,5 mil K¢ a v tficatém roce jiz skoro 8 mil K¢. Tento rozdil se zda velmi
markantni a miize nam piipadat, Ze za tficet let se velmi zvysi hodnota nasich volnych
tokii penéz, coz vsak pii diskontovani Castky k pocatku projektu ¢ini cca 2,2 mil K¢
(mizeme vidét v roce 2042 - Tabulka 21). Realna hodnota cash flow tedy mirné
poklesne oproti sou¢asnému stavu, coz vSak vzhledem k celkové hodnoté neni piilis
zasadni a projekt je stale ziskovy. Pfesnéji pii kumulaci vSech diskontovanych volnych
cash flow nam projekt pfinese cca 65 mil K¢ a to jasné ukazuje vyhodnost provedeni

projektu.

Tabulka 21 Moderni finanéni ukazatele za rok 2037 az 2042

WACC 0,122 0,122 0,122 0,122 0,122 0,122
EVA 5720461] 5879446] 6041665] 6207 198] 6376 130] 6548 545
RONA 0,867 0,877 0,886 0,894 0,902 0,909
ROIC (%) 1196,284| 1203,231] 1210,196| 1217,178] 1224,178] 1231,196
Soucasna hodnota CF (K<) 2035575] 1987139] 1939862] 1893 715] 1848672] 1804705
Kumul SH (CF) 55539 302]57 526 441] 59 466 303] 61 360 018} 63 208 690] 65 013 395

Pramen: autor

4.1.19 Navratnost projektu

Nejcastéjsi otazkou investora byva délka navratnosti prvotni investice, za jak dlouhou
dobu se projekt sam zaplati, neboli doba navratnosti. Pokud by bylo pouze secteno
provozni cash flow (plus splatky uvéru), vypocet by zobrazil prostou dobu nédvratnosti,
ktera je v pfipadé tohoto projektu 5 let. O mnoho sofistikované€j$i metodou, ktera je
investory vice zaddéana, je doba navratnosti pfi pouziti diskontovanych ¢astek. Ta v tomto
ptipadé Cini 6 let, coz je hluboko pfed koncem Zivotnosti projektu. Tedy i tento ukazatel

vychazi velmi pozitivné.

Priibéh navratnosti investice je mozné shlédnout na Obrazek 8 ktery zobrazuje postupné

kumulovani vygenerovanych penéznich tokdi (diskontovany provozni CF) i vysi
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puvodni investice. Kumulaci provozniho CF piedstavuje rostouci modrad piimka a
puvodni celkovou investici zastupuje ¢ervena ptimka. V priseciku téchto bodi dochazi
k splaceni investice (doba navratnosti). Ve, co se nachazi za timto bodem (vpravo nad
¢ervenou piimkou), je jiz piidana hodnota projektu. Skok v prvnim roce je zplisoben

planovanym vracenim nadmérného odpoctu.

Obrazek 8 Graf navratnosti investice

35000000 K
30000000 K
25000000 K& /
20000000 K¢ i O O O i i il
15000 000 Ké
10000 000 Ké /

5000 000 Ké

0Ke 4‘/. : : : : : : : .

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Pramen: autor
4.1.20 Index ziskovosti

Pti provedeni vypoctu indexu ziskovosti se je projekt na hodnoté 4. To je zna¢né vysoka
hodnota a vypovida o ziskovosti projektu, tedy Ze bude zaplacen s velkou rezervou a

zaroven 1 ¢ista sou¢asna hodnota bude kladna.

4.1.21 Cista souc¢asna hodnota

Poslednim ukazatelem, zda projekt realizovat ¢i zavrhnout, je jeho ¢ista soucasna
hodnota, coz jsou vlastné piijmy za celou dobu zivotnosti projektu (pocitano 30 let,
predpokladanad zivotnost az 50 let) minus naklady na investici. V ptipad€ tohoto
projektu vychazi CSH na cca 60 mil. K&, coZ je silng za hranici kladné hodnoty. I z

tohoto pohledu je projekt vhodny na doporuceni k realizaci.
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4.1.22 Projekt z pohledu realné opce

Investor bere v tivahu, Ze je projekt nutné realizovat v pribéhu jednoho roku, jinak se
zméni vykupni ceny (pravdépodobné snizi). Vzhledem k tomu, Ze jde o piipadnou
investici neboli koupi, jde o opci typu call. Kdykoliv je mozné v ramci obdobi

zminéného jednoho roku pfistoupit k ndkupu, respektive k provedeni investice.

U malé vodni elektrarny byla vypocitana opce dle Black-Scholesova modelu na cca
60 mil. K¢. A strategickd hodnota projektu (tradi¢ni NPV + op¢ni hodnota) pak na

120 mil. K¢. To je znacné pozitivni hodnota, kterd nabada investora k realizaci projektu.

4.1.23 Shrnuti projektu malé vodni elektrarny - Fizeni rizika

Vystavba malé vodni elektrarny o vykonu 300 kW a dalSich parametrech tohoto
projektu je velmi nakladna, saha az na uroven 20 mil K&, coz i po odecteni nadmérného
odpoctu znamena vysoka aktiva, kterd se diky odpisim ddle snizuji, coZ pozitivné
ovlivituje vétSinu ukazateld. Vzhledem k vysokému volnému toku finan¢énich
prostiedkil cash flow a nizkym provoznim nékladt je vétsina klasickych ukazateli nad
ramec standardnich hodnot, obrovska likvidita, velk4 rentabilita a s postupem casu
nulova zadluzenost. Avsak co je zde velké plus, by nemuselo byt pozitivni v modernich
ukazatelich. Jde pfesnéji o vysoké hodnoty volného CF, které pokud by bylo
akumulovano napf. na bankovnim uctu, tak by velmi zhorSilo vysledky ukazatele
RONA (vynosnost ¢istych aktiv) a mnohé dal§i. Z tohoto divodu zde bylo nutné

uvazovat o pravidelném cerpani téchto prostfedkl investorem.

Pokud s takto nastavenym projektem posoudime zbyvajici ukazatele od ekonomické
ptidané hodnoty EVA aZz po c¢istou soucasnou hodnotu, pohybujeme se stale v
pozitivnich hodnotach. Je nutné uvést, ze veskeré¢ vypocty budoucich hodnot ukazatele
EVA, respektive ndkladl na kapital vyjadifené diskontni mirou WACC, které jsou pro
predchozi ukazatel vstupem, bylo nutné z urcité miry odhadnout a to z toho dvodu, Ze
nikdo neni schopen pfesné predikovat vyvoj trhu, jeho rizika apod. A pravé tyto
hodnoty rizik, trznich prémii ¢i vynosnosti bezrizikovych investic jsou pro piesny

vypocet potiebné. Nicméné veskeré i takto provedené analyzy "hovoii" pozitivné ve
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prospéch projektu. Z tohoto diivodu je projekt z hlediska finan¢ni analyzy velmi
vyhodny, efektivni a veSkeré ukazatele presvédcuji k realizaci skute¢ného zadmeéru

stavby malé vodni elektrarny.

Z pohledu fizeni rizika je u projektu malé vodni elektrarny nutné zajistit si studii
dlouhodobych priitokii a posléze pted realizaci vyjednat maximalni pfitok do elektrarny
a minimalni pratok hlavnim fecistém. Tim si omezime piipadny zasah do Gprav pritoka

a zajistime co nejstabilnéjsi vykon / vynos elektrarny.
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4.2 Podnikatelsky zamér - vé€trna elektrarna

V této ¢asti bude popsan podnikatelsky zamér projektu vétrné elektrarny na tzemi
Ceské Republiky. Podklady pro vypracovéani praktické ¢asti byly poskytnuty firmou

NIKO, spol. s r. 0. a konzultovany s jeji zastupkyni pani Monikou Zitterbartovou.

Hlavni ¢asti nasledujici kapitoly:

titulni strana projektu

. popis projektu,

. popis podniku — zalozeni podniku,
. ucetni vykazy,

. postup projektu

. finan¢ni analyza projektu,

. zhodnoceni projektu.

4.2.1 Titulni strana

vétrna elektrarna

Nazev subjektu: Setrna Sila, s.r.o.
Pfedmét podnikani: vyroba elektrické energie
Kontaktni osoba: Petr Oros

Kontakt: +420 608 801 480
Pozadovany kapital: 86 000 000 K¢
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Datum zpracovani: leden 2012
Datum vzniku: Cerven 2014

Planované otevieni provozu: prosinec 2014

4.2.2 Popis podniku

Cilem tohoto projektu je vybudovani vétrné elektrarny (VtE) a zajisténi vyroby
ekologicky cisté elektrické energie. Bude se jednat se o vystavbu vétrné elektrarny o
vykonu 2 000 kW od S$pickového danského vyrobce Vestas, kterd je ideédlni pro
podminky Ceské republiky. Firma ma dlouholeté zkusenosti i dobré reference na trhu
vétrnych elektraren. Dodavatelem celé stavby v¢. technologii pak bude ceska firma
NIKO, spol. s r. 0., ktera nasledné elektrarné zajisti plny servis od monitoringu pies
regulaci az po feSeni technickych problémi po celou dobu jeji Zivotnosti. Timto
zajisténim servisu se elektrarna z pohledu investora stava zcela bezobsluzna. Projekt ma
za cil vyuziti sil volného obnovitelného zdroje energie - vétru k vyrob¢ finalni "Cisté"
elektfiny a to vSe bez jakychkoliv emisi. Dle dodavatele by méla elektrarna za dobu
svého provozu 20 let vyprodukovat elekttinu, kterd by v ptipad€ uhelné elektrarny byla

vyvazena 100.000 tunami uhli ¢i 2.500 tunami vapence pro odsifeni, coz zamezi emisim

az 130.000 tun oxidu uhli¢itého. Jeji pfinos pro zivotni prostiedi je zcela nesporny.

Zivotnost je odhadovana na 25 let. Po odstaveni elektrarny je planovana kompletni
demontaz celé elektrarny s moznosti stavby nové s lepSimi technologiemi v dané dobé
¢1 vraceni krajiny do ptivodniho stavu. Z tohoto ditvodu je po dobu Zivotnosti elektrarny
prubéhu let ¢i na konefnou demontdz. Elektrarna je z velké c¢asti vyrobena z
recyklovatelnych materialt (80% ocel), tedy ani jeji odstranéni by nemélo byt pro

prirodu velkou zatézi.
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Popis podniku — zaloZeni podniku

Stejné jako u projektu vodni elektrarny je projekt velice nakladny, avSak s planovanym
permanentnim dosahovanim zisku. I v tomto pfipadé je nutné zalozit imaginarni firmu
zabyvajici se vyrobou elektrické energie. Firma bude ze stejnych diivodu, jako u vodni
elektrarny (jednoduchého tizeni, dostupnosti k tavériim) zvolena kapitalova spole¢nost s

ru¢enim omezenym - S.I.0.

4.2.3 Harmonogram projektu

Od myslenek, napadi az k realizaci a samotnému spusténi vétrné elektrarny vede
pomérmné dlouhd cesta. Po rozhovorech a fundovanych doporucenich ze strany
dodavatelské firmy je nutné se predem obrnit trpélivosti, jelikoZ cely proces v zavislosti
na konkrétnim projektu mize trvat 2-5 let. Konkrétni kroky jsou z casti
administrativniho charakteru, vyjednavani s institucemi, volba spravné lokality apod.
Vzhledem k velké Casové narocnosti tohoto fizeni, které by, jak jiz bylo fe¢eno v uvodu,
patrné piekrocilo mantinely diplomové prace, bude popsano v krocich pouze obecné v

bodech, tak aby bylo mozné fadné se v€novat zamé&feni této prace.

Jiz na pocatku je nutné, aby si investor zvolit vhodnou lokalitu pro stavbu VtE, dale by
m¢él vyhotovit alespon zakladni podobu projektu. S tou dale seznamit dotcenou obci,
pfipadné jeji obCany a pokusit se je zaujmout projektem. Poté nastupuje jiz
dlouhodobé¢jsi proces posouzeni vlivu na zivotni prostiedi (krajinu, obyvatele, rostliny
zvitata, apod.), z tohoto vyhodnoceni vétSinou vzejdou dalSi opatifeni ¢i Upravy
projektu. Paraleln¢ vedle posuzovani vlivu na zivotni prostfedi musi byt elektrarna v
souladu s izemnim planovanim, a pokud tomu tak neni, tak je nutné se pokusit izemni
plan zménit. V ptipad¢€, Ze VIE je v souladu s uzemnim planem, pozadame o rezervaci
kapacity elektrické sité.Dale je mozné pfistoupit k Uzemnimu pldnovéani (pfesné
podminky a umisténi stavby), na jehoz zdkladé¢ miizeme zacit stavebni fizeni. To se
muze protdhnout az na pul roku. V ptipadé¢ kladného rozhodnuti mizeme feSit

financovani, tedy v naSem piipad¢ pozadat banku o Gvér a zacit se samotnou stavbou.
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Po vystavbé je nutné elektrarnu nastavit, najet na zkuSebni provoz, a pokud vyhovi

vSem testim a zkouskam, ji nechat zkolaudovat a spustit finalni provoz.

4.2.4 Lokalita projektu

Jak jiz bylo feCeno v teoretické ¢asti, poloha lokality je pro stavbu VtE velmi zasadni.
Jde piedevsim o vétrny potencial daného mista. Hrubou polohu je mozné odhadnout dle
uvedené vétrné mapy Ceské republiky (obrazek 4),déle zjistit, zda neni dotéené uzemi v
chranéném krajinném celku, vojenském uzemi ¢i jinak vazanym mistem. MoZno

posoudit z Obrazek 9.

Obrazek 9 Mapa chranénych tizemi

B izemi s dostateénym vatmym potencialem

[ narogni parky 0 3 70 140 km
1 1 ]

]j chranéna dzemi L L L L 1

Pramen: Hanslian, Hosek, Stekl, 2008

Tento projekt je planovan v uzemi Krusnych hor, v oblasti, ktera by méla spliovat
veskeré vyse popsané vlastnosti véetné dobrého vétrného potencidlu a blizké ptipojce
transportni sit¢ 22 kV. Tento vétrny potencidl by mél byt v piipadé redlného projektu
investorem dlouhodobé (min. 1 rok) meéfen, tak aby byla vhodnost zvolené lokality

skute¢né ovérena.
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Technické fFeSeni projektu

Cel¢ technické fteSeni by bylo stejné¢ jako u predchazejiciho projektu feSeno
dodavatelem, v tomto piipadé Ceskou firmou NIKO, spol. s r. 0. Firma by méla na
starosti kompletni stavbu vétrné elektrarny (S vySkou stozaru 105m) s dodavkou
Spickové technologie VESTAS V90-2,0 MW o jmenovitém vykonu 2000 kW a snizené
hladin¢ produkovaného hluku. Technologie byla zvolena po konzultaci s firmou zvlasté
kvli citlivosti jiz na nizs8i az stfedni rychlosti vétru. Této citlivosti je dosahovano diky
variabilnimu nastaveni lopatek, kterymi je korigovan vykon samotné elektrarny. Rozsah
provozu elektrarny je pak ve jmenovitych hodnotich od 6 az do 25 m/s, kdy plného

vykonu dosahujeme od cca 13m/s (Obrazek 10).

Obrazek 10 Priibéh vykonu vétrné elektrarny v zavislosti na rychlosti vétru
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Pramen: Vestas, 2009

Pro nas projekt plati modra kfivka (Cervena je pro slabsi typ elektrarny - 1.8MW).

59



4.2.5 Vykony elektrarny

U vykonu této elektrarny bude vychazeno z podkladt poskytnutych firmou NIKO, spol.
S r. 0. Jde o realné primérné vysledky vykonu z pétiletého méfeni vyvoje vykonu
elektrarny stejného typu v nasi oblasti. Pribéh tohoto vykonu je zobrazen na Obrazek
11.

Obrazek 11 Prubéh vykonu vétrné elektrarny
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Pramen: autor
4.2.6Porizovaci naklady

Pofizovaci néklady zobrazuji pfehled, za jaké prvky projektu byly vydany naSe finan¢ni
prostfedky. V na$i situaci budou naklady vynaloZeny na kompletni projekt vétrné
elektrarny VESTAS V90-2,0 MW, od projektové dokumentace az po findlni realizaci
celého projektu (Tabulka 22).
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Tabulka 22 Pofizovaci naklady

polozka Naklady
technologie elektrarny v¢. dodavky a montaze 55 300 000 K¢
rozvadec, transformator, el. instalace,.. v¢. pfipojeni 6 500 000 K¢
stavebni prace 3200 000 K¢
zbudovani ptijezdové komunikace 1 500 000 K¢
projekty (studie piipojitelnosti, pojisténi, energeticky audit,...) 2 000 000 K¢

celkem bez DPH

68 500 000 K¢

21 % DPH 14 385 000 K¢
celkem s DPH 82 885 000 K¢
nakup pozemku (kvalifikovany odhad) 2500 000 K¢
celkem 85 385 000 K&

4.2.7 Provozni naklady

Pramen: autor

V piipadé¢ vétrné elektrarny piedstavuji provozni naklady vydaje, které budou

pravidelné kazdy rok vynakladdny napf. na adrzbu, regulaci ¢i pojiSténi, ¢imZz se

elektrarna stava zcela bezobsluznou. V provoznich nakladech je zahrnuto i pojisténi -

kompenzace uslych ziskd v pfipadé poruchy elektrarny a jeji nutné odstavky pti oprave.

Pfesné rozlozeni provoznich nédkladl je patrné z Tabulka 23.Stejné tak jako u vodni

elektrarny je predpokladan jejich kazdoro¢ni rist od 2%.

Tabulka 23 Roéni provoezni naklady vétrné elektrarny

Provozni naklady

Procentualni vyse z celk. investice placené za rok

plny sevis od dodavatele 1,18%
nakup el. energie, poplatky 0,10%
udrzba a hlidani 0,15%
pojisténi 0,28%
obchodni vedeni 0,18%
ostatni naklady 0,11%
celkem 2,00%

Pramen: autor
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4.2.8 Vykupni ceny

Vykupni ceny stanovené energickym regulacnim tfadem pro aktualni rok (2014) jsou

stanoveny na 2014 K¢ za jednu MWh - muzeme vidét v Tabulka 24 na fadku ¢.411.

Tabulka 24 Vykupni ceny a ro¢ni zelené bonusy na elektfinu pro vétrné elektrarny

Jednotarifni pasmo
Datum uvedeni wrobny provozovani
Druh podporovaného zdroje (vwyrobny) do provozu Vykupni | Zelené
ceny bonusy
od (etné) | do (etné) |[Ks/MWh]|[K&/MWh]
/sl a b © | m
400 - 31.12.2003| 3777 3297
401 1.1.2004 |31.12.2004| 3413 2933
402 1.1.2005 |31.12.2005| 3247 2767
403 1.1.2006 |31.12.2006| 2 965 2485
404 1.1.2007 |31.12.2007| 2913 2 433
405 e ) 1.1.2008 [31.12.2008| 2 841 2 361
Vétrna elektrarna
406 1.1.2009 [31.12.2009| 2591 2111
407 1.1.2010 |31.12.2010| 2425 1945
408 1.1.2011 |31.12.2011| 2373 1893
409 1.1.2012 [31.12.2012| 2321 1841
410 1.1.2013 |31.12.2013| 2162 1682
411 1.1.2014 |31.12.2014| 2014 1534
Pramen: Energeticky regulacni urad, 2013
4.2.9 Vynosy

Vynosy budou i v pfipadé¢ vétrné elektrarny nasobkem vykonii s vykupni cenou.
Vykupni cenu pak kazdy rok vypisuje energeticky regulacni ufad a pro rok 2014 je u
vétrné elektrarny sazba 2,014 K¢ bez DPH za 1 kWh. Pokud vse bude vse propocteno,
vysledné hodnoty muzeme vidét v Tabulka 25 Vynosy elektrarny v prabéhu roku.Z
dlouhodobého pohledu budou i vynosy kazdy rok rist o standardnich 2,5%.
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Tabulka 25 Vynosy elektrarny v pribéhu roku

o vyroba za mésic | vynos za mésic
mésic .

[v MWh] [v K¢]
leden 386 796 839 K¢
unor 323 666 785 K¢
bfezen 426 879 413 K¢
duben 348 718 394 K¢
kvéten 351 724 587 K¢
cerven 312 644 077 K¢
cervenec 317 654 399 K¢
srpen 250 516 088 K¢
zari 346 714 265 K¢
fijen 392 809 225 K¢
listopad 376 776 196 K¢
prosinec 333 687 429 K¢
celkem za rok 8 587 696 K¢

Pramen: autor

4.2.10 Financovani a odpisy

Pfistup bank K projektim vétrnych elektraren je jiz ponékud opatrnéjsi a jejich nabidky
mohou do znacné miry zaviset na aktudlni politické situaci. Hodnoty minimalniho
potiebného vlastniho kapitalu se pak pohybuji mezi 10 az 50%. V ramci tohoto projektu
bude uvazovan stejny pomér jako u projektu vodni elektrarny, tedy Gvér v celkové vysi
80% investiénich nakladd. Urok pak bude na stejné Grovni 5% p. a. bez fixace, splacen

ve 30 rovnomérnych splatkach s ptilro¢ni periodicitou.

V pfipadé¢ vétrné elektrarny jsou odpisy jiz ponckud jednodus$si, neni nutné je
rozdélovat do komponentii (komponentni odpisy), ale vSe bude zafazeno do ctvrté

odpisové skupiny (20let), kde bude zvoleno rovnomérné odpisovani.
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4.2.11 Rozvaha

Tabulka 26 Rozvaha

AKTIVA PASIVA

dlouhodoba aktiva (K¢) Vlastni kapital (K¢)

technologie elektrarny v¢. dodavky a montéaze 55300000 |zakladni kapital 17 200 000
rozvadé¢, transformator, el. instalace,.. v¢. pfipojeni 6 500 000

stavebni prace 3200000 |[Cizi kapital

zbudovani piijezdové komunikace 1500000 |lbankovni tvér 68 800 000
projekty (studie pfipojitelnosti, pojisténi, energeticky audit,...) 2000 000

bankovni ucet 615 000

pohledévky vuci statu 14 385 000

pozemek 2 500 000

AKTIVA celkem (K¢) 86 000 000 PASIVA celkem (K¢) 86 000 000

Pramen: autor

4.2.12 Vysledovka v prubéhu let

Jak jiz bylo uvedeno v harmonogramu projektu, feSeni vétrné elektrarny je pomérné
zdlouhavy proces (2-5 let). Z toho diivodu by mohlo byt nejblizsi realné datum spusténi
v prosinci 2014.V prvnim kalendainim roce by tedy vétrna elektrarna byla v provozu
pouze jeden mésic. Z toho vyplyvaji i relativné nizké vynosy. K tomuto faktu se prvni
rok jeste ptidaji vysoké odpisy a nés vysledek hospodateni je zdporny. Nicméné redlné
disponujeme kladnym volnym cash flow. Z hospodatského vysledku se vSak vypocitava
i nase danova povinnost, ktera je v tomto ptipadé zaporna (viz Tabulka 27). Neznamena
to, Ze by nam finan¢ni Grad tuto hodnotu mél vratit, avSak je nutné ji uvést, tak abychom
si 0 ni v nasledujicich, nejpozdgji péti zdanovacich obdobich mohli tuto ¢astku odecist
od zékladu dané -dle § 34 odst. 1 zdkona o danich z pfijml. V obdobi, ve kterém ndm

tedy vznikla ztrata, nemame Zadnou danovou povinnost.
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Tabulka 27 Vysledovka za roky 2014 az 2020

rok 1 2 3 4 5 6 7
kal. Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
\Vynosy (Ké bez DPH) 687 429| 8587696 8802388] 9022 448] 9248009] 9479 210] 9716190
nadmérny odpocet (K¢) 0] 14 385 000 0 0 0 0 0
DPH (K¢) 144 360| 1803416] 1540418| 1578928] 1618402| 1658862| 1700333
Uroky (K¢) 0| 3400822] 3240170 3071385] 2894054 2707 747] 2512008
Provozni naklady (K¢) 142 308| 1741854 1776691 1812225 1848469| 1885439 1923148
Odpisy -elektrarny (K¢) 1472750| 3527750] 3527750| 3527750] 3527 750] 3527 750] 3527750
Celkové naklady (K¢) 1615058 8670426 8544611 8411360 8270274] 8120936| 7962905
Dariova ztrata z minulych let 0 0 191 968 0 0 0 0
\Vysledek hospodareni (K¢) -927630] -82730 65809] 611089 977735] 1358274] 1753285
Dan z pfijmu (KE) -176250]  -15719 12504 116107 185770 258072 333124
\VH po zdanéni (K&) -1103879]  -98 449 53305] 494982 791966] 1100202] 1420161
Cashflow (K¢) 545120| 14656 639] 438990 519913 639567] 761495] 885715

Pramen:autor

Druhy kalendéaini rok jsou jiz vynosy mnohonasobné vyssi, avSak zaciname jiz splacet

nas uvér, kdy diky vysokym urokim a uplatnéni odpistt jsme opét vV zaporném

hospodaiském vysledku (CF vsak stale kladny). V tomto roce je taktéz velmi vyrazny

nadmérny odpocet, ktery se promitne do cash flow. Vlivem sniZujiciho se Groku jsme

jiz tfeti rok v kladnych hodnotach hospodaiského vysledku, mizZzeme si tedy dovolit

vyuzit danovou ztratu minulych let ke snizeni zakladu dané. Tim si v podstaté tento rok

snizime dafiovou povinnost.

Tabulka 28 Vysledovka za roky 2021 az 2027

rok 8 9 10 11 12 13 14
kal. Rok 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Vynosy (K¢ bez DPH) 9959 095]10 208 072] 10463 274|110 724 856] 10992 977] 11 267 801} 11 549 496
nadmérny odpocet (K¢) 0 0 0 0 0 0 0
DPH (K¢) 1742842 1786413] 1831073] 1876850] 1923771] 1971865] 2021162
Uroky (K¢) 2306359] 2090299] 1863302] 1624812 1374249] 1111002 834 427
Provozni naklady (K¢) 1961611] 2000843] 2040860 2081677) 2123310f 2165777} 2209 092
Odpisy -elektrarny (K¢) 3527 750] 3527750 3527 750] 3527750 3527 750] 3527750 3527750
Celkové naklady (K¢) 7795719] 7618892 7431911 7234239 7025310] 6804528] 6571269
Dariova ztrata z minulych let 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni (K¢) 2163375] 2589180] 3031363] 3490617| 3967667 4463 273] 4978227
Dan z pfijmu (KE) 411 041 491944 575959 663 217 753 857 848 022 945 863
VH po zdanéni (Kc¢) 1752334] 2097 236] 2455404] 2827399] 3213811] 3615251] 4032364
Cashflow (K¢) 1012239] 1141082] 1272252] 1405758] 1541606] 1679800| 1820338
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Nasledné roky provozu vétrné elektrarny se jiz vyvijeji standardnim zplisobem, bez
zadnych vétsich skokd ¢i podobnych problematickych danovych operaci jako pii
spusténi projektu. Pouze v roce 2030 se rapidné zvysi volné cash flow (viz Tabulka 29)
z divodu splaceni uvéru a posledni rok provozu 2034 je veden pouze do listopadu, tak

aby byla pfesné napInéna lhtita provozu 20 let ViE.

Tabulka 29 Vysledovka za roky 2028 az 2034

rok 15 16 17 18 19 20 21
kal. Rok 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
\Vynosy (K¢ bez DPH) 11838 23412 134 190) 12 437 54412 748 483]13 067 195] 13 393 875]12 629 764
nadmérny odpocet (K¢) 0 0 0 0 0 0 0
DPH (K¢) 2071691] 2123483] 2176570| 2230985| 2286759 2343928| 2210209
Uroky (K¢) 543 851 238 564 0 0 0 0 0
Provozni naklady (Kc¢) 2253274] 2298 339] 2344306| 2391192| 2439016] 2487 796] 2537552
Odpisy -elektrarny (K¢) 3527 750] 3527750 3527750] 3527750 3527750 3527750 0
Celkové naklady (K¢) 6324 875] 6064 654] 5872056] 5918 942| 5966 766] 6015546] 2537552
Danova ztrata z minulych let 0 0 0 0 0 0 0
Vysledek hospodareni (K¢) 5513 359] 6069536] 6565488] 6829541 7100429| 7378328]10092 212
Dan z prijmu (K¢) 1047538] 1153212] 1247443] 1297613] 1349081] 1401882] 1917520
VH po zdanéni (K¢) 4465 821] 4916 324) 5318 045| 5531928] 5751347] 5976446] 8174691
Cashflow (Kc) 1963 218| 2108 435] 8845795| 9059 678] 9279097| 9504 196] 8174691

Pramen:autor

4.2.13 Vysledky finan¢ni analyzy

V piipadé¢ vysledka finan¢ni analyzy u vétrné elektrarny neni vSe hned na prvni pohled
jasné jako u predchazejiciho projektu. Zatimco u vodni elektrarny je mozné zaznamenat
prvni rok jen nizké hodnoty ukazatelli, u vétrné elektrarny jsou hodnoty zaporné a to

dokonce dva roky, coZ nejsou dobré vysledky.

Tabulka 30 Finan¢ni analyza za roky 2014 az 2020

rok 1 2 3 4 5 6 7
Kalendarni Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva = Pasiva (K¢) 84 527 250] 66 626 800] 63 116 927]59 626 723| 56 151 624] 52 692 198] 49 249 036
ROA (%) -1,31 -0,15 0,08 0,83 1,41 2,09 2,88
ROE (%) -7,02 -9,84 6,47 59,14 76,00 75,93 68,67
ROCE (%) -1,10 4,98 5,24 6,17 6,89 7,71 8,65
likvidita (%) 214,53 216,67 237,75 246,11 259,31 277,22 299,72
zadluzenost (%) 81,39 98,50 98,69 98,60 98,14 97,25 95,80
urokové kryti 0 97,57 102,03 119,90 133,78 150,16 169,80

Pramen: autor
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Pokud se vSak na vyvoj vSech téchto ukazatell (od rentability aktiv az po Grokové kryti)

podivame z dlouhodobého hlediska, je jejich vyvoj pozitivni. Jiz od druhého roku az po

finalni rok 2034 maji rostouci charakter (klesajici u zadluzenosti).

Tabulka 31 Finanéni analyza za roky 2021 az 2027

rok 8 9 10 11 12 13 14
KalendaFni Rok 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Aktiva = Pasiva (K&) |45 822 754] 42 413 995] 39 023 427| 35 651 74632 299 680 28 967 986] 25 657 454
ROA (%) 3,82 4,94 6,29 7,93 9,95 12,48 15,72
ROE (%) 60,23 52,63 46,28 41,08 36,81 33,28 30,34
ROCE (%) 9,74 11,01 12,50 14,29 16,46 19,12 22,48
likvidita (%) 326,67 357,96 393,48 433,10 476,73 524,27 575,62
zadluzenost (%) 93,65 90,61 86,41 80,69 72,97 62,50 48,20
drokové kryti 193,80 223,87 262,69 314,83 388,72 501,73 696,60

Pramen: autor

Jedinou vyjimku zde tvofi rentabilita vlastniho kapitalu ROE, ktera od roku 2020 az do

roku 2029 klesd, coz je zptisobeno vyS$im ristem vlastniho kapitdlu nez ¢istého zisku.

Vlastni kapital roste znacné skokové diky vysokym splatkam Uvéru, kdy je anuitni

Castka cca 6,5 mil K¢ ro¢né.

Tabulka 32 Finanéni analyza za roky 2028 az 2034

rok 15 16 17 18 19 20 21
Kalendarni Rok 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Aktiva = Pasiva (K¢) 22 368 906] 19 103 202] 15 857 909 12 347 044] 8836 517| 5326334 5344253
ROA (%) 19,96 25,74 33,54 44,80 65,09 112,21 152,96
ROE (%) 27,85 25,74 33,54 44,80 65,09 112,21 152,96
ROCE (%) 26,81 32,60 40,72 55,31 80,35 138,53 188,84
likvidita (%) 630,69 689,39 750,74 738,79 727,09 715,63 704,41
zadluZenost (%) 28,32 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
urokové kryti 1113,76 2644,19 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4.2.14 Moderni finan¢ni ukazatele

Pramen: autor

Stejné jako u klasickych ukazatelli jsou hodnoty EVA, RONA, atd. prvni dvé obdobi

negativni. Tento stav Ize vsak diky optimistickému vyhledu hodnot v budoucich letech

snadno piehlédnout. To je zpusobeno permanentné kladnymi hodnotami, které ukazuji

ptidanou hodnotu naseho projektu.
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Tabulka 33 Moderni finanéni ukazatele za rok 2014 az 2020

rok 1 2 3 4 5 6 7
Kalendarni Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
WACC 0,050 0,042 0,042 0,042 0,042 0,043 0,044
EVA -4 934 066 -86 022 60 716 506 138 783 732] 1048 305] 1299138
RONA -0,011 0,040 0,042 0,050 0,056 0,063 0,070
ROIC (%) -122,176 531,454 514,729 546,450 553,709 560,809 567,748
Soucasna hodnota CF (K¢) 545 120] 13 294 003 379 216 427 734 501117 568 240 629 461
Kumul SH (CF) 545 120] 13 839 124]14 218 340] 14 646 074] 15 147 191] 15 715 430] 16 344 891

Pramen: autor

Stejné jako v piripad¢ ekonomické ptidané hodnoty EVA u vodni elektrarny je nutné si
uvédomit, ze hodnoty v budoucich letech jsou do urc¢ité miry pouze odhadem, jelikoz
naklady na kapital vyjadiené diskontni mirou WACC, které¢ jsou jednou z veli¢in pro
vypocet hodnot EVA, nelze dopiedu z jistoty do vzdalené budoucnosti zjistit ani
vypoditat. Jejich vypocet se opira o realny vyvoj trhu, inflaci apod.,je tedy nutné se

snazit o jejich co nejptesnéjsi predikcei.

Tabulka 34 Moderni finanéni ukazatele za rok 2021 az 2027

rok 8 9 10 11 12 13 14
Kalendarni Rok 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027,
WACC 0,046 0,048 0,052 0,056 0,062 0,071 0,083
EVA 1535481] 1756548] 1961522 2149557] 2319785| 2471327] 2603314
RONA 0,079 0,089 0,102 0,116 0,134 0,156 0,184
ROIC (%) 574,526 581,142 587,593 593,880 600,001 605,954 611,738
Soucasna hodnota CF (K¢) 685123 735551 781052 821918 858 424 890 834 919 394
Kumul SH (CF) 17 030 015] 17 765 566] 18 546 619] 19 368 536] 20 226 960] 21 117 794]22 037 188

Pramen: autor

Tento fakt zasahuje do urcité miry i do ostatnich vysledkt (napf. u soucasné¢ hodnoty
CF), kter¢ jsou i v "daleké" budoucnosti napt. v roce 2034, (Tabulka 35) stale na velmi
vysoké urovni. A to je v podstaté jen thel pohledu soucasnosti, jelikoz posledni
zvefejnéna diskontni mira Ceskou narodni bankou je na tirovni pouhych 0,05%. Tim se
nam zda, ze hodnota penéz pftili§ neklesa. Pokud bychom se vSak podivali do minulosti,
v roce 2008 byla diskontni mira na trovni 2,75% a v roce 1997 dokonce na 13%. Pokud
bychom uvazovali opacnym smérem a predpokladali takovyto vyvoj diskontni sazby,
soucasné hodnoty budoucich pfijmti by se nam razantn¢ snizily a tim by 1 ¢istd soucasna

hodnota projektu mohla vyjit zaporna.
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Tabulka 35 Moderni finanéni ukazatele za rok 2028 az 2034

rok 15 16 17 18 19 20 21
Kalendarni Rok 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
WACC 0,099 0,122 0,122 0,122 0,122 0,122 0,122
EVA 2714933] 2805514] 3409846] 4051940] 4699539 5352786] 7549353
RONA 0,219 0,267 0,335 0,448 0,651 1,122 1,530
ROIC (%) 617,350 622,790 629,904 642,390 654,774 667,060 894,526
Soucasna hodnota CF (K¢) 944 342 965 898| 3859391] 3764483 3672054] 3582032] 2934243
Kumul SH (CF) 22981 530} 23 947 428] 27 806 81931 571 303| 35 243 357| 38 825 388] 41 759 631

4.2.15 Navratnost projektu

Pramen: autor

Doba navratnosti je v tomto pfipadé zalezitosti dlouhodobého charakteru. Jiz prosta

doba navratnosti je cca 11 let a pfi pouziti diskontovanych castek se dostava az na

urovein 16 let, coz je mozné vidét i na Obrazek 12, kde Cervend pifimka zobrazuje

vstupni investici a modra pfimka prabéh piijma, které v roce 2032 pietnou a tedy

pfesahnou vstupni vydaj. V tomto piipad¢ jde o navratnost s pouZzitim diskontovanych

Castek.

Obrazek 12 Graf navratnosti investice
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4.2.16 Index ziskovosti a CSH

V pfipadé¢ vétrné elektrarny jiz neni index ziskovosti na tak vysoké urovni jako u vodni
elektrarny. Nicméné jeho hodnota 1,2 stile pievySuje pomyslnou hranici 1,0, a to
0 20%. Z toho vyplyva ziskovost projektu a kladna ¢ista soucasna hodnota, ktera je v
tomto piipad¢ na tGrovni cca 20 mil K¢&. V tomto pifipadé je zaroven nutné zvyraznit
krat$i dobu zivotnosti oproti vodni elektrarné, u které byly vypocty provedeny do 30.

roku provozu oproti vétrné elektrarné, u které se predpoklada provoz "jen" 20 let.

4.2.17 Projekt z pohledu realné opce

Opét bereme v Gvahu, Ze nas projekt je nutné realizovat v prib¢hu jednoho roku, jinak
se nam zmé&ni vykupni ceny (pravdépodobné snizi). Stejné tak jako u projektu MVE jde
o ptipadnou investici, neboli koupi, kde na to vyuzijeme opci typu call. Kdykoliv v
ramci obdobi zminéného jednoho roku je mozné pfistoupit k nédkupu, respektive k

provedeni investice.

V ptipad¢é provedeni vypocéti opce dle Black-Scholesova modelu je jeji vyse velmi
prekvapujici (vzhledem k vysokym nakladim, relativné malé Cisté soucasné hodnoté
budoucich pfijmu). Jeji hodnota se pohybuje ve vysi cca 30 mil. K& To je velmi
pozitivni hodnota. Dale pak strategickd hodnota projektu (tradicni NPV + opcni
hodnota) ¢ini 50 mil. K¢&. To je taktéz ptizniva hodnota, ktera opét nabada investora k

realizaci projektu.

4.2.18 Shrnuti projektu vétrné elektrarny - Fizeni rizika

Z cisté ekonomického pohledu na projekt pfi vstupni investici na trovni 86 mil. K¢ jeho
Cistd soucasna hodnota neni pfili§ vysoka. Respektive je kladnd, tedy projekt jisté¢ ma
svou piidanou hodnotu, avSak z pohledu investora je zde tada rizik, viz velka inflace
apod., kdy by se vysledky mohly razantné¢ zménit a hodnota projektu by pak byla jesté
niz§i. A¢ jsme tedy u vétSiny ukazatelll na kladné urovni, coz ve vétSing piipadu znaci

"zelenou" v realizaci projektu, z pohledu investora by jiz patrné¢ byl problém s
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navratnosti, ktera presahuje 10 let. Tato skuteCnost neni dle mnou oslovenych
podnikatelti idedlni a predstavuje dalsi rizika. Zaroven dle jejich osobniho uvazeni
existuji jiné podnikatelské¢ zameéry, které by mohly mit pfi obdobné velké vstupni

investici rychlejsi dobu navratnosti i vy$§i hodnotu (CSH).

Z hlediska dlouh¢ doby navratnosti, respektive vykonnosti,je patrné, Ze nase misto, tedy
lokalita instalace vétrné elektrarny, nebyla zvolena zcela idedlné. Bylo vychazeno ze
skute¢nych udajii - primérné hodnoty za pét let méteni, které by vSak v podminkach s
vys$si intenzitou vétru mohly byt na zdsadné vyssi Grovni. Z ptiloZzené dokumentace je
uveden standardni vykon okolo 6.000 MWh ro¢né i v podminkach CR coz je o cca 30%
vice, nez je v tomto projektu. Tedy pfi zvoleni jiného,takto vykonného mista (6.000
MWh/rok) by se razantné¢ zménily veskeré ukazatele, véetné doby navratnosti a projekt
by mohl byt v jiné, vyhodn&jsi a efektivnéjsi pozici. Pokud bych vsak stal pied
rozhodnutim, zda realizovat aktualné hodnoceny projekt, patrné bych investici

neprovedl.

Rizeni rizika - v piipadé, skuteéné realizace, bylo by zcela bezpodminetné nutné
provést dikladné a dlouhodobé meéfeni rychlosti vétru v zamyslené lokalité stavby.
Tedy provést dukladny rozbor potencialu daného mista nebo rad€ji vice mist, tak
abychom opét mohli provést vypocty a v piipadé ptiznivych vysledkii se pokusit o

realizaci vétrné elektrarny.
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r 4
> Zavér
Vysledkem této diplomové prace by mélo byt naplnéni vytyCeného cile. Tim bylo
obecné popsat a predstavit investi¢ni pfileZitost, provést jeji financni analyzu, zhodnotit
projekt, stanovit jeho rizika a pokusit se navrhnout opatieni na jeho minimalizaci ¢i

zvyseni celkovych ekonomickych vykoni.

Jako investi¢ni prilezitosti zde byly predstaveny dva nezavislé projekty malé vodni
elektrarny a vétrné elektrarny. Projekty byly popsany od zalozeni spole¢nosti, jeji prvni
rozvahy az po jeji vyvoj v dlouhodobém horizontu az tficeti let. Na takto popsané
podnikatelské zaméry byla nasledn€ uplatnéna finan¢ni analyza, na jejimz zaklad¢ jsem
v piislusnych kapitolach daného projektu (4.1.23 Shrnuti projektu malé vodni elektrarny
- fizeni rizika a 4.2.18 Shrnuti projektu vétrné elektrarny - fizeni rizika) provedl jejich
podrobng&jsi zhodnoceni a doporuceni a to predev§im z ekonomického hlediska. Na
zakladé provedeni finan¢ni analyzy lze tvrdit, Ze jsou ob¢& posuzované investi¢ni
prilezitosti rentabilni. Rentabilita vlastniho kapitalu ROA dosahuje u vodni elektrarny
nejvice 90% a u vétrné elektrarny az 152,96 %. Oba dva posuzované projekty jsou i
velmi ziskové, index ziskovosti dosahuje u vétrné elektrarny hodnoty 1,2 a u vodni
elektrarny dokonce hodnoty 4. Pii pohledu na projekty z tihlu realné opce dle Black-
Sholesova modelu maji ob¢ investi¢ni piilezitosti vysokou hodnotu — vétrna elektrarna
60 mil. K¢ a vodni elektrarna 120 mil. K¢. Z ekonomického hlediska jsou tedy oba
zaméry pro investory lukrativni, avSak projekty jako takové bys velkou
pravdépodobnosti v soucasné dobé nebylo mozné realizovat. Problémem realizace jsou
vtomto piipad€é piedevSim politicko-technické divody, které nejsou obsahem této
prace, a jejich piipadné feSeni by zcela vychylilo praci od zadaného tématu.
Problematika se tyka predevsim snah Ministerstva prumyslu a obchodu (MPO) o
omezeni podpory ekologickych obnovitelnych zdroji, coz je jasné patmé z
dlouhodobého sniZzovani vykupnich cen energie. Podle mnou oslovenych firem
naladou na politické scén¢€. S timto nazorem koresponduje i jedno z poslednich
restriktivni omezeni MPO. Toto omezeni se tyka ptedevSim vétrnych elektraren, u

kterych je nove navic ke stavbé pozadovana autorizace pravé od Ministerstva prumyslu
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a obchodu a to pouze do roku 2015. Po roce 2015 je planovano, ze energie z
novych vétrnych elektraren bude zcela vyfazena z podporovanych zdroji.V piipadé
hodnoceného projektu malé vodni elektrarny by se takovéto restrikce nemély vice
projevit. Mala vodni elektrarna, s kterou bylo v uvedeném projektu pocitano, spada do
je vsak realizace znacné zavisla na vhodném misté, jehoz hledani mize dle slov jiz
uspeésnych investorti zabrat i fadu let. Poté je nutné vyjednat spolupraci s danym
povodim, které se ne vzdy stavi k obdobnym projektim pozitivné.S ohledem na
uvedené politicko-ekonomické divody bych v pozici investora v ptipadé nalezeni

vhodné lokality doporucil realizaci vodni elektrarny.

V této diplomové praci byly taktéz stanoveny hypotézy, které mohly byt ovéfeny na

zaklade€ vypocta v praktické casti.

U projektu vodni elektrarny jsou verifikovany vSechny hypotézy. Hypotéza H1: projekt
s aktudlnimi vlastnosti (naklady vs. vykony) je schopen byt splacen do 10 let, resp. jeho
prostd doba névratnosti je do 10 let (5 let). Projekt je zaroven schopen byt po celou
dobu rentabilni, respektive rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje az 459%,¢imz je
verifikovana i hypotéza H2. V piipadé¢ Ekonomické ptidané hodnoty EVA jsou jeji vySe
az na prvni rok provozu vzdy Vv kladnych hodnotdch nad 2 mil. Na zéklad¢ téchto

vypoctl je mozné povazovat hypotézu H3 taktéz za verifikovanou.

V piipad¢ projektu vétrné elektrarny jsou vysledky jiz odlisné. Hypotéza H4 byla
vyvracena, jelikoz projekt a jeho prosta doba navratnosti je delsi deseti let (11 let). U
hypotézy H5 bylo zapotiebi porovnat rentabilitu vlastniho kapitalu, ktera je az na
vyjimku prvnich dvou let provozu v kladnych hodnotach, respektive dosahne maximalni
vySe az cca 152,96% a je mozné hypotézu verifikovat. Ekonomické pfidand hodnota
EVA u vétrné elektrarny ma jiz od tfetiho roku kladné hodnoty s neustéle rostoucim
trendem, kdy v ptesné¢ ve dvacatém roce provozu dosahne urovné hodnoty 7 549 353,

¢imz je hypotéza H6 verifikovana.

Pro mnohé o0soby nezainteresované do ckonomickych zalezitosti byvaji vysledky

finan¢ni analyzy ne pfili§ pochopitelné, a pokud s nimi n&jakym zptisobem pfijdou do
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styku napf. pfi vlastni ¢innosti (pokud jsou zpracovany cizim subjektem), mohou je
nespravné interpretovat. Pti feSeni své diplomové prace jsem se setkal s nazorem, ze
vysledkem financni analyzy investi¢ni pfilezitosti je zcela potvrzeno ¢i vypocitano, zda
projekt realizovat ¢i nikoliv. V tomto ohledu je nutné vyzdvihnout, Ze sebedokonalejsi,
nejpodrobnéjsi analyza toto rozhodnuti neudé€la, rozhodnout musi vzdy investor.
Financ¢ni analyza je tedy "jen" ur¢ity radce, ktery se snazi ukazat projekt a jeho rizika v
Cislech, ktera ve finale nemusime, ale muzeme akceptovat.Z tohoto diivodu je nutné brat
veSkerd uvedena doporuceni (realizovat projekt ¢i nikoliv)pouze jako subjektivni.
Jakykoliv potencidlni investor by m¢l brat zietel na to, ze v piipad¢ vlastniho
investicniho rozhodovani bude muset projit daleko rozsdhlejSim procesem ptipravy
projektu, tak aby co nejvice eliminoval mozné rizika a zvysil Sanci na dlouhodobou

efektivni zivotaschopnost svého zaméru.
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6 Summary

This thesis deals with the problems when making investment decisions. First, two
investment projects are introduced, which are then the subject of a financial analysis.
The pre-defined hypotheses are consequently verified on the basis of that financial
analysis and the possible measures for the purpose of reducing this risk are proposed

afterwards.

One of the views within European society could be as follows: it is literally contingent
on electric energy. This consumption has been growing, and in spite of this fact, society
has put a large emphasis on ecology. Based on just such a point of view, | have accepted
the assumption that investments in a green energy source are the right kind of long-term
investments. This paper presents two such energy sources: hydroelectric power and

wind power.

The first project deals with the construction and the operation of a small hydro-electric
power plant in the area of South Bohemia. The financial analysis calculations have been
carried out from the basic calculations of profitability, liquidity of the modern indicators
EVA, RONA, real options, etc., which reach very favourable results. The given
hypotheses have also been verified: when a project is profitable without subsidies and
when it has a simple payback period of seven years. From my perspective, the project
seems to be effective and it could be implemented successfully.

The second wind power project is located within the territory of the Czech Republic, in
the place that has the greatest potential for wind energy: in the area of the Ore
Mountains. In this case, the financial indicators are no longer as clear as they were in
the first project, but they are of a positive character. However, one hypothesis has been
refuted here because the project has a simple payback period that is longer than ten
years (specifically 13years) and this project also has some additional risks. Therefore |

would not recommend it for implementation in just such a configuration.

Although these projects (and similar ones) are economically costly and their
profitability may not be 100 % sure, it is necessary for us not to be afraid of these initial
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difficulties. As separate economic units to try to achieve better goals, the better it will

be for society as a whole.

Keywords

analysis, capital, economic value added, effectiveness, efficiency, efficiency, financial
planning, financial, fixed assets, indebtedness, investment, liquidity, net working

capital, performance, productivity, profitability
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8 P¥ilohy
8.1 Prehled pouzitych zkratek

MVE - mala vodni elektrarna

VLE - vétrné elektrarna

GWh - giga-watt-hodina

MWh - mega-watt-hodina

kWh- kilo-watt-hodina

NT - nizky tarif

VT - vysoky tarif

OZE - obnovitelné zdroje energie
ERU - Energeticky regula¢ni titad
MPO - Ministerstvo pramyslu a obchodu
VH - vysledek hospodateni

CF - cash flow
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