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Abstrakt

Tato prace se vénuje vysvétleni roz-
poru mezi nepriznivymi vysledky mode-
lovani ekonomické efektivity jaderné elek-
trarny a postojem provozovatel, kteri
projekty vystavby jaderné elektrarny po-
vazuji za stabilni a vynosné. V praci
je analyzovdna pouzitelnost standard-
nich metod hodnoceni investic zalozenych
na cené prilezitosti. Je stanovena oblast
makroekonomicky vyznamnych investic.
Pro makroekonomicky vyznamné energe-
tické investi¢ni projekty v CR je dopo-
ruceno pristupovat ke stanoveni diskontu
alternativni metodou, ktera respektuje do-
pady vyznamnych investi¢nich projekti
do makroekonomiky, aby ekonomické mo-
dely priblizila realité. Mezi makroeko-
nomicky vyznamné investicni projekty
se fadi vystavba jaderné elektrarny. Proto
je v praci ekonomicky hodnocena vy-
stavba nového jaderného zdroje v loka-
lité Dukovany za pouziti tfi pristupt ke
stanoveni ceny prilezitosti. Vedle ceny pii-
lezitosti ziskané z alternativni metody je
pouzit prumérny diskont z verejné dostup-
nych studii srovnavajicich vyrobni tech-
nologie a diskont vypocteny za vyuziti
modelu CAPM. V ramci stanoveni dis-
kontu za vyuziti modelu CAPM je dopo-
rucena hodnota nezadluzeného beta koefi-
cientu pro jadernou energetiku v podmin-
kich CR a je analyzovano, zda vefejné
dostupné studie nadhodnocuji systema-
tické riziko jadernych elektraren.

Klicova slova: hodnoceni investi¢nich
projekti, ekonomické modely, jaderna
elektrarna, alternativni metoda, HDP,
diskont, WACC, CAPM, systematické

riziko

vi

Abstract

This thesis deals with explaining the
discrepancy between the unfavourable re-
sults of modelling the economic efficiency
of a nuclear power plant and the atti-
tude of operators who consider nuclear
power plant construction projects to be
stable and profitable. The thesis analy-
ses the applicability of standard invest-
ment evaluation methods based on oppor-
tunity cost. The area of macroeconom-
ically significant investments is defined.
For macroeconomically significant energy
investment projects in the Czech Repub-
lic, it is recommended to approach dis-
count rate with an alternative method
that respects the impact of significant in-
vestment projects on the macroeconomy
in order to bring economic models closer
to reality. Macroeconomically important
investment projects include the construc-
tion of a nuclear power plant. Therefore,
the thesis economically evaluates the con-
struction of a new nuclear power plant in
Dukovany using three approaches to de-
termine the opportunity cost. In addition
to the opportunity cost obtained from the
alternative method, the average discount
rate from publicly available studies com-
paring production technologies and the
discount rate calculated using the CAPM
are used. In order to determine the dis-
count rate using the CAPM, the value of
the unlevered beta for nuclear power in
the Czech Republic is recommended and
it is analysed whether the publicly avail-
able studies overestimate the systematic
risk of nuclear power plants.

Keywords: evaluation of investment
projects, economic models, nuclear power
plant, alternative method, GDP, discount
rate, WACC, CAPM, systematic risk
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Uvod

Evropa pravé prochazi zasadnim obdobim transformace své energetiky.
Jaderné elektrarny maji jako bezemisni technologie schopné poskytovat sta-
bilni a spolehlivy zdroj energie potencial stat se jednim z piliti promény
energetického sektoru. Prestoze jadernéd technologie prinasi mnoho vyhod,
pocet nové postavenych jadernych elektraren ve 21. stoleti na tzemi Evropy
tomu neodpovida.

Motivaci pro vypracovani této prace je existence prikrého rozporu mezi
nepriznivymi vysledky modelovani ekonomické efektivity jaderné elektrarny
a postojem investort a provozovateli, ktefi projekty vystavby jaderné elek-
trarny povazuji za stabilni a vynosné.

Cilem prace bude zanalyzovat, zda je vhodné pro kapitdlové narocné
projekty, jakym vystavba jaderné elektrarny je, pouziti klasickych metod
hodnoceni investic zalozené na cené prilezitosti, které se v praxi bézné vyuzi-
vaji. Predevsim bude zkoumaéno, zdali Ize pouzit mikroekonomicky pohled
na hodnoceni investic bez posouzeni dopadl vyznamnych projekti do makro-
ekonomiky, pripadné kde lezi hranice pouzitelnosti.

V navaznosti na cil prace byly stanoveny nasledujici hypotézy:

Hypotéza 1

Vysi diskontu uZitou pri modelovini ekonomické efektivnosti
jadernych elektrdren, bézZné pouzZivanou ve verejné dostupnich stu-
diich, lze pouZit stejné pro vsSechny jaderné elektrarny.

V rédmci této hypotézy bude analyzovano, zda je vhodné pii modelovani
ekonomické efektivnosti jadernych elektraren pozadovat stejny vynos jako
pro ostatni vyrobni technologie. Verejné dostupné studie totiz pii porovnavani
vyrobnich technologii pouzivaji pro vsechny technologie stejny diskont.

Déle bude analyzovano, zda pozadovana vynosnost jadernych elektraren
vychézejici z téchto studii respektuje realitu, ¢i zda pouzity diskont neni prilis
vysoky.

Pr1i pouziti prilis vysokého diskontu pro kapitalové naro¢nou investici,
kdy by pozadovana vynosnost byla vysSsi nez tempo rastu makroprostredi,
ve kterém se investice vyskytuje, by nastala situace, kdy by investice vlivem
diskontovani a pusobeni casu ,vyrostla“ oproti makroprostredi do stavu, ktery
neni redlny. Situaci znazornuje Obrazek (1]
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Bude-li identifikovano, Ze se u nékterych vyznamnych investi¢nich pro-
jektt muze vyskytovat naznaceny rozpor s realitou, dalsim cilem prace bude
navrhnout opatfeni, kterda by ekonomické modelovani opét priblizila k realité.

Hypotéza 2

Trzni riziko vstupujici do vypoctu diskontu nadhodnocuje vy-
slednou vysi diskontu pro jaderné elektrdrny.

Tato hypotéza ovéri, zda pozadovany vynos pro jaderné elektrarny neni
prilis vysoky z diavodu nadhodnoceni rizika, které vede k pouziti prilis vyso-
kého beta koeficientu pti vypocétu diskontu dle modelu CAPM.



Kapitola 1

Mikroekonomické a makroekonomické
aspekty vyznamnych projektu

Predpona mikro pochazi z feckého slova mikrés a znamend maly. Naopak
predpona makro pochéazi z feckého slova makrds a znamend velky. Cesky
jazyk vyuziva tyto predpony pro rozliseni dvou obortu ekonomie, konkrétné
mikroekonomie a makroekonomie. Jelikoz tato prace analyzuje pouzitelnost
mikroekonomického pristupu k hodnoceni investic u ndrodohospodaisky vy-
znamnych projekt, budou v této kapitole predstaveny nejen samotné obory
mikroekonomie a makroekonomie, ale i pojmy s nimi souvisejici.

1.1 Definice mikroekonomie a makroekonomie

Mikroekonomie studuje chovani jednotlivych ekonomickych subjekti,
z nichz se sestava narodni hospodarstvi, a fungovani dil¢ich trhti: trhu vyrobki
a sluzeb, trhu prace, trhu kapitalu a trhu prirodnich zdroji. Na zédkladé teorie
muze predpovédét, jaké chovani ekonomickych subjektt nastane v budoucnu.
V mikroekonomii nezavisi na velikosti ekonomického subjektu, ktery nemusi
byt nutné maly, jak by se mohlo zdat z ptiivodu slova. Mikroekonomie se totiz
zabyvéa rovnéz ekonomickym chovanim subjektt, jejichz ro¢ni trzby jsou vétsi
nez celkovd produkce nékterych narodnich ekonomik [T} 2].

Makroekonomie je studium vykonnosti narodnich ekonomik a vladni
hospodéarské politiky, s jejiz pomoci se vldda snazi zlepsit vykonnost ekono-
miky. Oproti mikroekonomii pohlizi makroekonomie na hospodaistvi z vétsi
vzdélenosti a studuje fungovani systému jako celku. [3].

Ukolem makroekonom je z mnoha individudlnich rozhodnuti odvodit
chovani celé ekonomiky. Vyuzivaji k tomu ruzné agregacni metody pro ziskani
udaju vztahujicich se na celé narodni hospodarstvi [3].

1.2 Ekonomické subjekty

Mezi ekonomické subjekty, jejichz studiem se zabyva mikroekonomie,
se fadi doméacnosti, podniky a stat.

Domécnosti jsou povazovany za rozhodujici ekonomicky subjekt na trhu.
Jejich rozhodnuti jsou urcujici pro to, co budou vyrabét podniky. Jsou vlast-
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1. Mikroekonomické a makroekonomické aspekty vyznamnych projektii

niky vyrobnich faktort, tj. pudy, prace a kapitalu, které prodavaji podnikiim,
aby mohly produkovat statky. Plynou jim za to z podnikt dichody. Vedle toho
jsou nakupujicimi statkl, za které plati podnikiim svymi spotiebitelskymi
vidaji [].

Podniky jsou trzni subjekty, které pouzivaji zakoupené vyrobni faktory
k tvorbé statkil, jez nasledné prodavaji. Cast statki koluje v rdmci podniko-
vého sektoru v podobé meziproduktt. Na trh vstupuji s cilem maximalizace
zisku. Své dichody ziskdvaji na zdkladé vydajt ostatnich ekonomickych
subjektt na nakup jejich produkce [4].

Stat je dulezitym subjektem vsech dulezitych ekonomik. Na trh vstupuje
s cili ovlivnit trh, odstranit nékteré jeho negativni dopady na ekonomiku
a aktivné na trhu pusobit formou statnich ndkupu statki a zadavani statnich
zakazek [4].

1.3 Vyznamné makroekonomické veliCiny

Pro ziskédni odpovédi na zakladni makroekonomické otéazky potfebuji
makroekonomové ziskat kvantitativni méritka, na kterych mohou testovat
své teorie. Hlavnimi ekonomickymi veli¢inami, které se méri, jsou vykon
ekonomiky, mira inflace a mira nezaméstnanosti [3].

1.3.1 Hruby domaci produkt (HDP)

Hruby domaci produkt je bézné pouzivané méritko objemu produkce
zemé za dané obdobi. Timto obdobim je bud c¢tvrtleti, nebo rok. Nejcastéji
se vyuzivaji tii zpusoby vypoctu HDP [3].

1. Prvni zptisob vypoctu HDP se oznacuje jako vyrobni metoda. Pocita
se z definice, dle které je hruby doméci produkt trzni hodnota finalnich statka
vyrobenych v dané zemi za dané ¢asové obdobi. Slovem domdci je vyjadieno,
ze se zapocitava jen produkce vyrobend uvniti dané zemé, i zahrani¢nimi
spole¢nostmi. 3], 5].

2. Statky vyrobené v ekonomice ovsem musi nékdo koupit a uzit. Ekonomové
vychézeji z toho, zZe témito uzivateli jsou vzdy prislusnici jedné z nasledujicich
kategorii: domacnosti, firmy, vlada a zahrani¢ni sektor. Zaroven plati, Ze cel-
kovéa castka, kterou prislusnici téchto kategorii utrati, se ma rovnat sumé
trznich hodnot téchto statki. Proto se HDP muze mérit i jako celkova suma
vydaju za findlni statky vSech ¢tyr uvedenych kategorii. Témto skupindm
odpovidaji ¢tyti vydajové slozky [3, [5]:

a. Spotieba

b. Investice

c. Vladni nakupy
d. Cisty vyvoz



1.3. Vyznamné makroekonomické veliciny

HDP lze vydajovou metodou spocitat dle vzorce:

Y=C+I+G+NX (1-1)
kde:
Y ... hruby domaéci produkt
C ... vydaje na spotfebu
1 .. investice
G ... vladni ndkupy
NX ... ¢isty vyvoz

3. Pfedchozimi dvéma metodami lze HDP mérit jako celkovou produkci
a celkové vydaje v ekonomice. Posledni rovnocennou metodou je metoda
dtchodova. Je zalozena na tom, ze piijem z prodeje vyrobku nebo sluzby
se rozdéluje mezi pracovniky a vlastniky kapitalu, ktetf{ se podileji na vyrobeé.
HDP se tudiz rovna sumé duchodu za préci a dichodu z kapitalu [3].

Od vzniku Ceské republiky se jeji hruby doméci produkt vice nez zpéti-
nasobil az na dnesnich témér 7 bilioni K¢é. Na Obrazku [1.1] je dobfe patrné,
jaky vliv na rist HDP mély finan¢ni krize z roku 2008 a nedédvna koronavirova
krize.
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Obrazek 1.1: V§voj hrubého doméaciho produktu v CR v béznych cenach, Zdroj:
vlastni zpracovani dle dat z [6]

Hodnoty Obréazku [1.1] jsou v béznych cendch a zobrazuji nominalni HDP.
Kazdoroc¢né se vsak ceny zvysuji vlivem inflace. Trzni hodnota produkce
za uvedené obdobi proto roste vétsi mérou nez vzriusta jeji fyzicky objem.
Pro porovnani ekonomické aktivity v riznych obdobich se zavadi redlny HDP,
jenz pro vypocet pouziva ceny zvoleného zakladniho roku, tedy méri pouze
fyzicky objem produkce [3].
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1.3.2 Inflace

V poslednim odstavci byl zminén pojem inflace. Mira inflace je defi-
novana jako tempo ristu cenové hladiny v zemi za urcitou dobu. Obvykle
se méfi indexem spotiebitelskych cen. Index spotiebitelskych cen vyjadiuje
rust, nebo pokles primeérnych cen v konkrétnim obdobi v porovnani s cenami
zékladniho obdobi. Index spottebitelskych cen vyjadiuje zmény cen polozek
standardniho spotfebniho kose. Vedle tohoto indexu existuje jesté index cen
vyrobci, ktery znazornuje zmény cen zbozi nakupovaného vyrobci. Posled-
nim cenovym indexem, do kterého se promitaji zmény cen veskerého zbozi
vyrobeného v zemi, je deflator HDP [3], [5].

Pomoci deflaitoru HDP se prepocitava nominalni produkt na redlny

dle vzorce:
nominalni HDP

deflator HDP
Z Obréazku |1.1| vyplyva, ze nominalni HDP meziro¢né poklesl od vzniku

Ceské republiky pouze dvakrat. Aviak se zohlednénim inflace pii préci s redl-
nym HDP zjistime, ze mezirocné fyzicka produkce poklesla vicekrat.

redlny HDP = (1-2)
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Obrazek 1.2: V¥voj hrubého doméaciho produktu v CR ve stélych cendch, Zdroj:
vlastni{ zpracovani dle dat z [6]

1.3.3 Nezaméstnanost

Definuje se jako procento nezaméstnanych osob z celkového poctu pra-
covnich sil. Je-li nezaméstnanost nizka, jevi se prace jako jista a pracovni
mista se snadno shanéji. Zaroven se zvysuji mzdy, jelikoz si zaméstnavatelé
konkuruji pii ziskavani a udrzeni pracovniki [3].

Nezaméstnanost se ¢asto spojuje s inflaci. M&-li se snizit nezameéstnanost,
1ze toho docilit pouze za cenu vyssi inflace. Naopak inflace mize byt snizena
jen za cenu vySSi nezaméstnanosti [3].
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1.4 Energetika v systému narodniho hospodarstvi

Hruby domaéci produkt tvori tii zakladni sektory kazdé ekonomiky [7]:

1. priméarni, do néjz spadaji vSechna odvétvi lidské ¢innosti, kde dochazi
k preméné prirodnich zdroji na zakladni produkty nebo dale zpracova-
telné suroviny;

2. sekundarni, do kterého patii vsechna odvétvi lidské ¢innosti, kde do-
chazi k preméné surovin na vyrobky nebo zbozi a

3. terciarni, kam se radi vSechna odvétvi lidské ¢innosti, jejichz podstatou
je poskytovani sluzeb.

Energetika, na kterou se tato prace predevsim zaméruje, se dle této
ekonomické teorie radi do sekundarniho sektoru narodniho hospodarstvi. Di-
lezitost energetiky oproti ostatnim odvétvim spociva v jejim meziodvétvovém
charakteru. Energetické produkty jsou klicovymi statky vyuzivanymi kazdo-
denné vétsinou populace, proto zasahuje a ovliviiuje ostatni sektory narodniho
hospodaistvi [7].

1.5 Mikroekonomické a makroekonomické modely
v energetickém sektoru

Dle Agentury pro jadernou energii pti OECD vSechny zemé a podniky
vyuzivaji kvantitativni modely pro energetické planovani a hodnoceni strategii.
Tyto modely se znacné lisi svym rozsahem, velikosti a slozitosti v zavislosti
na potfebéch téch, kdo je vyvijeji a pouzivaji. Obréazek [1.3|ilustruje hierarchii
modelt v ramci celkové globalni ekonomiky a zobrazuje irovné, na kterych
muze probihat modelovani, a néktera kritéria a interakce, které jsou v nich
zahrnuty [8].

Na nejnizsi drovni se nachazi elektrarenské spolecnosti se svymi mik-
roekonomickymi modely. Tvoii vlastni predikce vyvoje budouci poptavky
na zakladé vniméani budouciho vyvoje v ekonomice. Déle vytvari vlastni op-
timaliza¢ni modely elektrické sité a vlastni mikroekonomické modely, které
jim umoznuji analyzovat finanéni dopady investi¢nich strategii. Ve svych
modelech zohlednuji vyvoj v ostatnich energetickych podsektorech a mozné
dusledky regulatorni a fiskalni politiky vlady [g].

Oproti tomu vlady vyviji vlastni makroekonomické kvantitativni mo-
dely. Ty spojuji spotifebu energie s jinymi sektory ekonomiky a lze je vyuzit
napr. k analyze dopadu riznych energetickych investi¢nich strategii nebo ruz-
nych fiskalnich politik na poptavku po energii, vysledny energeticky mix
nebo zaméstnanost [§].

Nad trovni vlad jednotlivych statt ptsobi jesté mezinarodni agentury.
Ty mohou zkoumat globalni dopady populacniho a ekonomického ristu
na budouci poptavku po energii, aby posoudily, zda je postaven dostatek
zdroju pro jeji pokryti [§].
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Obrazek 1.3: Hierarchie modelt, Zdroj: prelozeno z [8]

Environmentalni vazby

Vedle zkoumani dopadt na ekonomiku na mikrotrovni a makroturovni
mohou byt vyse popsané modely pouzity i pti zkoumani dopadt na zivotni

prosttedi [§].

V této praci budou modely pro hodnoceni investic do vyznamnych
projektt tvoreny se zohlednénim mikroekonomické i makroekonomické drovneé.
Nejvétsi diraz bude kladen na piispévek vyznamnych projekt@ do HDP CR.

1.6 Mikroekonomicka a makroekonomicka
definice investic

Investice jsou z mikroekonomického a makroekonomického hlediska ana-
lyzovany na rtznych drovnich, avsak obé perspektivy pristupuji k investicim
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se shodnou myslenkou odlozeni spotieby.

U jednotlivych ekonomickych subjektt se za investice povazuji jednora-
zoveé vynalozené rozsahlejsi penézni vydaje, u nichz se ocekava jejich preména
na budouci penézni pi{jmy béhem delsiho ¢asového tiseku. Jedna se o odlozeni
spotfeby do budoucna. Napriklad u akciové spolecnosti by se mohlo jednat
o odlozeni vyplaty dividend za tc¢elem ziskani budoucich vynosu [9, [10].

7 makroekonomického hlediska je na investice nahlizeno rovnéz pres spo-
tfebu. Investice se definuje jako ekonomickd Cinnost, pri niz se subjekt vzdava
své soucasné spotreby s cilem zvyseni produkce statkti v budoucnosti. Z rov-
nice (1-1) vyplyvé, zZe celkovy produkt spolec¢nosti tvori spotiebni statky
a investi¢ni statky. VysSsi vyroba investi¢nich statkd tudiz znamena, ze v téze
dobé bude nizsi spotifeba. Dnes obétovand spotieba ve prospéch investi¢nich
statkil vSak vytvari predpoklady pro rychlejsi rist ekonomiky. Proto je rozho-
dovani o vztahu mezi investicemi a spotfebou na narodohospodarské trovni

vvvvvv



Kapitola 2

Investicni projekty a investicni rozhodovani

2.1 Investiéni rozhodovani

Mezi nejvyznamnéjsi druhy rozhodnuti v podniku se fadi investi¢ni roz-
hodovéni, jelikoz na rozdil od rutinnich provoznich rozhodovani, jejichz chyby
obvykle 1ze napravit bez vétsich skod, ma investi¢ni rozhodovani dlouhodobé
ucinky [10] [11].

Investicemi se musi zabyvat kazdy podnik, protoze jsou zdkladem preziti
podniku v dlouhém obdobi. Investice je nutné provadét i pro pouhé zachovani
¢innosti podniku minimélné ve vysi odpisti. Kvalitné rizeny podnik, ktery
se systematicky snazi budovat dlouhodobou prosperitu, ovsem vyhledava
i prilezitosti pro rust [12] [13].

Pro sviij dopad na budouci chod podniku by investice mély byt realizovany
dle investi¢niho planu, ktery vychézi z firemni strategie, a mély by tak
prispivat k plnéni strategickych cili podniku. Na investi¢ni plan navazuji
jednotlivé investi¢ni projekty. Investi¢ni rozhodovani spoéivad v rozhodnuti
o realizaci vhodnych projekti. Podporou rozhodnuti byva podrobna technicko-
ekonomicka studie (feasability study) [111, 12, [14].

Strategicky
podnikatelsky plan

Investi¢ni plan

| | | | Predvybér - prvni sito
[ Projekt 1 } [ Projekt 2 } [ Projekt 3 } [ Projekt 4 } pro nevyhovujici
projekty (2 a 4 prosly)
DRSS I ———— -
Feasability study Feasability study
Projektu 2 Projektu 4

Definitivni vybér
nejvhodnéjsi investice
nebo jejich portfolia

Obrazek 2.1: Investiéni pldn, Zdroj: vlastni zpracovani{ dle [12]
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2.2 Kilasifikace investicnich projekti

Na pocatku procesu rozhodovani o investiénim projektu je tfeba projekt

klasifikovat, aby mu bylo mozné priradit kvantifikovatelné charakteristiky
a aby mu mohla byt stanovena metoda hodnoceni efektivnosti investic, popri-
padé aby mohly byt urceny kritické hodnoty zamitnuti [13].

Rozdéleni projektt je rozhodujici i pro pfitazeni fidici podnikové trovneé,

kterd o investici bude rozhodovat [10].

Investi¢ni projekty se klasifikuji dle nésledujicich hledisek [11]:

Vztah k rozvoji podniku

1.

Rozvojové; jsou orientované na expanzi. Cilem muze byt zvysSeni ob-
jemu produkce, zavadéni novych vyrobki nebo proniknuti na nové trhy.
Obvykle prinasi riust trzeb.

Obnovovaci; se provadi predevsim ze dvou divodi. Prvnim divodem
je uchovani podnikatelské ¢innosti, kdy je obnova vyrobniho zafizeni
vynucena jeho koncici fyzickou zivotnosti. Druhym davodem je obnova
zalizeni s vidinou dosazeni uspor nakladd po instalaci moderngjsiho
zalizeni.

Mandatorni; jejich cilem nejsou ekonomické efekty, nybrz vyhovéni
legislativé v dané podnikatelské ¢innosti. Mohou byt zaméfeny naptiklad
na ochranu zivotniho prostiedi, zvyseni bezpecnosti prace nebo splnéni
hygienickych norem [I1].

Mira zavislosti projektii

1.

Vzajemné se vylucujici projekty; nemohou se uskutecnit zaroven,
prijeti jednoho vylucuje prijeti druhého, avsak pouze z podstaty investice,
nikoliv z nedostatku investi¢nich prostredki

Plné zavislé projekty; neplni zadané pozadavky, pokud nejsou reali-
zovany vsechny zavislé projekty. Muze se jednat o diléi projekty vzniklé
rozdélenim rozsahlejsiho projektu.

Komplementarni projekty; svym prijetim vzajemné podporuji dalsi
projekty.

Ekonomicky zavislé projekty; muze se u nich vyskytnout substitucéni
efekt. Zavedeni novych vyrobkt se muze projevit v poklesu prodeje
soucasnych vyrobkt. Pii predikci penéznich tokt se tento efekt musi
zohlednit.

Statisticky zavislé projekty; se projevuji primou ¢i nepiimou zavis-
losti vynost ¢i naklada. Patii k nim projekty cilici napt. na stejné trhy
a okruhy zakaznik.

11
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6.

Nezavislé projekty; muze jich byt prijato vice najednou, pokud jsou
efektivni [9, [1T], [14].

Forma realizace projekti

1.

Investi¢ni vystavba v zavedeném podniku; jedna se o projekty
orientované na rozsireni vyrobni kapacity, pripadné kapacity sluzeb,
zavedeni novych technologii apod. Projekty se realizuji v jiz fungujicich
podnicich v tzké navaznosti na aktivity podniku.

Investi¢éni vystavba na zelené louce; realizuji se v novém podniku
nebo v samostatné vyclenéné organizaci materského podniku takovym
zpusobem, Ze neovliviiuje jiné ¢innosti podniku.

Akvizice; jsou projekty koupé jiz existujicich podnikt nebo jejich ¢asti
za ucelem vhodného doplnéni ¢i rozsiteni aktivit investora [111 [14].

Charakter penéznich toki

1.

Standardni penézni toky; vyskytuje se u projektd, u nichz béhem
zivota projektu dochdazi pouze k jedinému stridani znaménka jeho penéz-
niho toku. Zaporny penézni tok se objevuje v obdobi vystavby v podobé
investi¢nich vydaji a v obdobi provozu jiz prijmy prevazuji nad vydaji
a penézni tok je kladny. Symbolicky lze penézni tok béhem 5 let zndzornit
napf. témito zpusoby:

a. —++++
b. ——+++
c. —0+++

Nestandardni penézni toky; vyznacuji se vicendsobnou zménou v cha-
rakteru penézniho toku. Nestandardni penézni toky lze znézornit napr.
témito zplisoby:

a. —+++-
b. —+-++
c. —0+—+

Predstavitelem takového projektu je napriklad vystavba uhelného dolu,
kdy se na konci zivotnosti ocekavaji vysoké vydaje na rekultivaci krajiny
[9, [11].

Velikost projekti

Dle velikosti investi¢nich nékladu (kapitdlovych vydaji) potfebnych

k realizaci projektu se rozlisuji:

1.

Velké projekty

12



2.3. Faze projektu

2. Projekty strfedniho rozsahu
3. Malé projekty

Toto rozliseni je relativni a zavisi na velikosti spolecnosti, ktera projekt
realizuje. Projekt se stejnymi investicnimi naklady proto miize spadat do vice
kategorii, v zavislosti na velikosti firmy [I1].

O malych projektech mohou rozhodovat i manazeri nizsich stupnu fizeni
podniku. Kompetenci pro schvalovani velkych investi¢nich projektt si obvykle
nechava predstavenstvo spolec¢nosti. Mtze podléhat i schvaleni dozorci radou
[10].

Makroekonomicky vyznamné projekty, jimiz se tato prace zabyva, by dle to-
hoto rozliseni zajisté spadaly mezi velké projekty.

Vécna napln projekti

Investicni projekty je mozné velmi podrobné rozdélovat dle jejich hlavniho
prinosu pro podnik. Rozlisuji se naptiklad projekty [9) [11]:

1. Zavedeni novych vyrobkii, resp. technologii

2. Vyzkumu a vyvoje novych vyrobka a technologii
3. Zvyseni bezpecnosti provozu a bezpecnosti prace
4. SniZeni negativniho vlivu na zZivotni prostredi

5. Infrastrukturni

6. aj.

2.3 Faze projektu

Projekty se ¢leni od prvotni myslenky k realizaci projektu az po ukonceni
provozu do Ctyr fazi:

1. Predinvesticni

2. Investi¢ni

3. Provozni

4. Ukonceni provozu a likvidace

Z hlediska uspésnosti projektu je kazdd z fazi dulezita. Autori [9, (1T 13]
se ovSem shoduji, ze zvysend pozornost by se pro ispésnou realizaci projektii
a jejich bezproblémové fungovani méla vénovat predevsim predinvesticni fazi,
nebot v ni lze jesté véas predejit ztratdm zpusobenym vlozenim prostredku
do nevhodného projektu.
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2.3.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesticni faze je narocné na lidské zdroje, jelikoz vyzaduje raznoro-
dou kvalifikaci pracovniku podilejicich se na jejim zpracovani (ekonomové,
technici, pravnici, ekologové), a na jejich vzdjemnou koordinaci [9].

Na pocatku této faze je identifikace vhodnych prilezitosti, které vychazeji
z permanentniho sledovani podnikatelského okoli podniku. K analyze mohou
byt vyuzity i externi prameny. Prvni posouzeni projekti by nemélo byt
zbyteéné podrobné a ndkladné. Mélo by pouze eliminovat nevhodné prilezitosti
[9, 14].

Mezistupen mezi hledanim vhodnych prilezitosti a zpracovanim dikladné
technicko-ekonomické studie je predbéznd technicko-ekonomicka studie (pre-
feasability study), jez se zpracovava u rozsahlych a nékladnych projektu.
Muze byt zpracovana i pro vice variant realizace projektu. Oproti podrobné
technicko-ekonomické studii se lisi v mire podrobnosti, provérenosti idaju
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2.3. Faze projektu

a v hloubce analyzy, jeji cil a obsah je ale pfiblizné stejny [9) 14].

Poslednim c¢ldnkem predinvestiéni pripravy je zpracovani technicko-
ekonomické studie projektu (feasability study), kterd ma jiz jen jednu variantu.
Zpracovava relevantni technické, obchodni, finan¢ni a jiné ekonomické infor-
mace, které jsou relevantni pro rozhodnuti o realizaci ¢i zamitnuti projektu
[9].

Pri zpracovani studie je nutné zohlednit vzajemné provazani jednotlivych
prvkl projektu. Vhodné je provést citlivostni analyzy na zménu vyznamnych
parametrti projektu. V pripadé neproveditelnosti, nebo nedostatec¢nych efektt
projektu je projekt zamitnut. Naopak studie s pozitivnim vysledkem muze
slouzit jako podklad pro instituce, které by se mohly podilet na financovani
projektu [14].

Doba pripravy a naklady na zpracovani technicko-ekonomické studie
zavisi na komplexnosti projektu. Dle [II] priprava technicko-ekonomické
studie vyzaduje pro vétsinu projektid minimélné 12-15 clovékomeésicii a naklady
na zpracovani této studie se odhaduji v pfipadé rozsdhlych projekti na 0,2-1 %
investi¢nich naklada .

2.3.2 Investic¢ni faze

Investi¢ni faze prichézi po definitivnim rozhodnuti o realizaci projektu.
Dochézi v ni k vytvareni podminek pro zahajeni vlastniho provozu, ktery jiz
bude prinaset kladné finan¢ni toky. V investi¢ni fazi je nezbytné dodrzovat
a kontrolovat casovy plan. Zpozdéni zptusobuje zadrzeni prostifedkt po delsi
dobu, coz zvysuje kapitalové ndklady, ovsem nedochazi k prislusnému po-
kryti vynosy. Pro fizeni realizace projektu se vyuzivaji metody a nastroje
projektového fizeni (napf. metoda kritické cesty, metoda PERT aj.) [11 [13].

2.3.3 Provozni faze

Provozni fize nastava po ukoncéeni vsech ¢innosti investiéni faze. Je-li
kvalitné provedena predinvestic¢ni a investi¢ni faze, snizuje se pravdépodobnost
vzniku problému ve fazi provozni. OvSem zcela je vyloucit nelze a mohou
nastat problémy s kratkodobymi a dlouhodobymi dopady [13].

Problémy s kratkodobymi dopady se tykaji obtizi spojenych s uvede-
nim projektu do provozu a prameni z nezvladnuté investi¢ni faze. Problémy
s dlouhodobymi dopady se tykaji celkové strategie, na niz byl projekt za-
lozen. Prameni z nezvladnuté predinvesti¢ni faze, kdy se realita odchyluje
od prijatych predpokladu [IT], [13].

2.3.4 Ukonceni provozu a likvidace

Jedna se o finalni fazi zivota projektu. Piinasi ptijmy z likvidace majetku,
ale rovnéz mozné vydaje spojené s jeho likvidaci. P¥i hodnoceni ekonomické
efektivnosti projektu se nesmi opomenout zahrnout tzv. likvida¢ni hodnotu
projektu, kterda predstavuje rozdil prijmi a vydaju z likvidace projektu.
Odhady likvidaéni hodnoty projektu byvaji ¢asto dosti optimistické [11].
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Kapitola 3

Standardni metody hodnoceni ekonomické
efektivity projekti

Vybér investi¢niho projektu je vytusténim analyzy mnoha faktort. Nej-
vétsi duraz by ovSsem mél byt kladen na posuzovani kritérii ekonomické
efektivnosti investic, jelikoz tato kritéria vyjadiuji prispévek investi¢niho
projektu k maximalizaci trzni hodnoty firmy, coz je hlavni cil podnikani [9].

Do posuzovani investic vstupuji tii kritéria:

1. Vynosnost
2. Rizikovost
3. Doba splaceni

Idealni investice by méla mit vysokou vynosnost, byt bezrizikova a co
nejdiive se zaplatit. Ve skutecnosti ovSsem nelze dosdhnout maximalizace
vSech ti{ kritérii najednou [10].

Jednotlivé metody hodnoceni ekonomické efektivity maji riznou vypo-
vidaci schopnost o kazdém z kritérii vynosnost, rizikovost a doba splaceni.
Ruzné metody mohou dokonce nékterd z téchto kritérii zcela opomijet. Proto
se muze kombinovat i vice metod najednou pro vytvoreni uceleného pohledu
na investici.

Dle mezindrodniho vyzkumu z roku 2007, kterého se icastnilo celkem 140
firem z 5 vyznamnych svétovych ekonomik, je IRR v praxi nejvice uzivanou
metodou hodnoceni investic pred NPV, ovSsem rozdil mezi nimi neni statis-
ticky vyznamny. Manazefi rovnéz hojné vyuzivaji dobu navratnosti. Vétsi
spole¢nosti ¢astéji voli sofistikovanéjsi metody hodnoceni investic [15].

Velka Britanie =~ USA  Némecko Kanada Japonsko Prumeér

IRR 4,16 4,00 4,08 4,15 3,29 3,93
NPV 4,00 3,88 3,50 4,09 3,57 3,80
PP 3,89 3,46 3,33 3,57 3,52 3,55
PI 2,08 1,58 2,38 1,63 2,16 1,96

Tabulka 3.1: Cetnost uzivani metod hodnoceni investic v réiznych zemich;
1 = nikdy, 5 = vzdy; Zdroj: vlastni zpracovéni dle dat z [15]
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3.1. Statické metody

Brounenuv vyzkum z roku 2004 s 313 odpovédmi od finanénich reditelt
evropskych podnikt publikoval vysledky, ve kterych je doba névratnosti
nejpouzivanéjsi metodou hodnoceni investic u malych spolecnosti [16].

Starsi vyzkum z roku 2001 potvrzuje, ze NPV a IRR jsou nejpouzivanéj-
$imi metodami hodnoceni ekonomické efektivity projektt. 74,9 % dotdzanych
financ¢nich feditelt vzdy nebo témér vzdy vyuzivaji pro své rozhodovani praveé
NPV a 75,7 % se spoléha na IRR [17].

Metody hodnoceni investic miazeme rozdélit do dvou skupin na metody
statické a dynamické.

3.1 Statické metody

Statické metody hodnoceni investic se zaméruji predevsim na sledovani
penéznich piinost z investice, pfipadné na jejich pomérovani s poc¢ateénimi
vydaji. Uvazuji s faktorem casu jen omezujicim zptisobem a nezohlednuji
riziko [14].

Uplatnuji se pfedevsim u méné vyznamnych projektt s kratkou dobou
Zivotnosti a malym rizikem. P¥ipadné je lze vyuzit ve fazi predbézného vybéru
investic do projektl pro vylouceni zfetelné nevyhodnych investic, jelikoz jejich
kalkulace je snadna [13], 14].

Predevsim pro opomenuti faktoru casu a rizika obecné nelze statické
metody doporucit k zavaznym rozhodnutim jako je strategické rozhodovani
o vyznamnych investicich [13].

Prestoze doba navratnosti je mezi finanénimi manazery casto pouzivanou
metodou, jak ukazuje Tabulka |3.1, nebude uzivani statickych metod déle
vhodné, jelikoz se tato prace zaméruje na vyznamné investi¢ni projekty. Proto
bude blize popsana jen doba navratnosti, nejpouzivanéjsi ze statickych metod.

3.1.1 Doba navratnosti (Payback period, PP)

Doba navratnosti se definuje jako cas, za ktery se pocatecni investice
zaplati z prognézovanych penéznich toki. Za dobu navratnosti se tedy inves-
torovi vrati zpét prostiedky vlozené do projektu. Pri rozhodovani na zakladé
doby navratnosti jsou prijatelné projekty, které maji dobu navratnosti pod hra-
nici prijatelnou pro rozhodujici se podnik. Je-li vice vzajemné se vylucujicich
projektt, jez toto kritérium spliuje, snahou je dobu navratnosti minimalizovat
[11, [18).

Kritérium doby navratnosti uprednostnuje projekty, které jsou schopny
rychle vygenerovat zpét prostiedky do nich vlozené. Klade tedy duraz na li-
kviditu. Jistym zplisobem zohlednuje i riziko, avsak pouze v podobé toho, ze
by projekt skoncil difve nez se ocekava [18].

Vyhodou pfi pouziti doby navratnosti je, ze klade diiraz na brzké penézni
toky, u nichz je vétsi pravdépodobnost, ze budou spravné odhadnuté. Zaroven
odstranuje problém ptredpovidéni penéznich toka daleko do budoucnosti [18].

Nejvétsi nevyhodou tohoto kritéria je mimo zanedbani faktori ¢asu a ri-
zika ignorovani penéznich toki po dobé navratnosti. Na modelovém prikladu
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3. Standardni metody hodnoceni ekonomické efektivity projekti

ti{ projektl s pocatecni investici 540 tis. K¢ na Obrazku lze demonstrovat
nedostatky posuzovani projektt dle doby névratnosti, jelikoz dle tohoto krité-
ria jsou vSechny tii projekty stejné vyhodné. Splati se za t¥i roky. Je zcela
ignorovano, ze Projekt 3 vrati vétsinu prostfedki diive ve tiletém hodnoticim
obdobi a po dobé navratnosti jich generuje vyrazné vice nez zbyvajici projekty

I18).

Doba névratnosti B Rok 1
: ™ Rok 2

M Rok 3
M Rok 4
Rok 5

Projekt 1

Projekt 2

Projekt 3

540
Cash Flow [tis. K¢]

Obrazek 3.1: Priubéh penéznich toki rozdilnych projekti, Zdroj: vlastni zpraco-
vani dle [I§]

Nezohlednéni casové ceny penéz u tohoto kritéria fesi zavedeni diskonto-
vané doby navratnosti. Ani toto kritérium ovSem nefesi problém opomijeni
penéznich tokt po dobé navratnosti.

3.2 Dynamické metody

Nejvétsi rozdil mezi statickymi a dynamickymi metodami hodnoceni
investic je uvazovani pusobeni faktoru ¢asu. Dynamické metody jiz respektuji
zakladni pravidlo financi o ¢asové hodnoté penéz, které rikd, ze jedna koruna
dnes je cennéjsi nez jedna koruna zitra, jelikoz dnesni penize lze investovat
a oCekavat z nich finan¢ni vynos [19].

Vedle faktoru ¢asu vSak do hodnoceni zahrnuji i riziko, ¢imz se rovnéz
odlisuji od statickych metod. Dynamické metody jsou zalozené na diskonto-
vani, jez veskeré prijmy a vydaje vztahuje k jednomu ¢asovému okamziku.
Respektuji tak spolu s absolutni velikosti pfijmu a vydaji také jejich rozlozeni
v Case. Faktor ¢asu a rizika je zohlednén v diskontni mite [I3], [14].

V této kapitole jiz bylo ukazano, ze metody IRR a NPV, které se radi
mezi dynamické metody, jsou v souCasné praxi klicovymi nastroji investi¢niho
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3.2. Dynamické metody

rozhodovani. K ¢eskym finanénim feditelim se tyto metody zalozené na dis-
kontovani hotovostnich tokt dostaly po roce 1990. Po nahradé statickych
metod prispély dynamické metody k propojeni rozdilnych svétt technikt
a ekonomu a k preklenuti propasti mezi nimi [20].

3.2.1 Diskont a riziko

Uzkym hrdlem pii vyuziti dynamickych metod je uréeni diskontu, ktery
predstavuje cenu nevyuzité prilezitosti. Diskontem se nésledné hotovostni toky
prepocitavaji do stejného casového okamziku. Presnost stanoveni diskontu
a hotovostnich toka vyrazné ovliviiuje vysledky dynamickych metod.

Diskont reflektuje c¢asovou cenu penéz spolu s rizikem projektu. Ma-
li se investice vyplatit, musi jeji efekty prevysovat cenu uslé prilezitosti
investovanych prostredkt. Neprevysuje-li vynos z investice do projektu vynos
z uloZeni prostiedk do banky na bezrizikovy vynos, racionalni investor
neupfednostni investici do projektu [I§].

Dale investor s averzi k riziku bude pozadovat vyssi vynos pro rizikovéjsi
projekty. U rizikovych projektl proto bude oc¢ekavat prémii za riziko. S rostou-
cim rizikem roste i prémie za riziko. Sou¢tem bezrizikového vynosu a prémie
za riziko se ziska vysledny diskont, ktery odpovidé pozadované vynosnosti
projektu. Nékteri manazefi mohou prémii za riziko urcovat intuitivné, avsak
existuje i sofistikovanéjsi pristup [18].

Vymnos T
(%]

Prémie za riziko

Bezrizikovy vynos

\
(4

T

Obrazek 3.2: Vztah mezi vynosem a rizikem, Zdroj: vlastn{ zpracovéni dle [18]

Tento pristup vychazi z predpokladu, ze riziko investi¢niho projektu
zpravidla odpovida riziku podniku, ve kterém se realizuje, a odrazi riziko
poskytovatelu kapitalu. Pro odhad diskontni miry se pouzivaji vazené naklady
na kapital (WACC). Pri pouziti WACC jako diskontni miry je pozadovana
vynosnost, jez zabezpeci ihradu na kapital véritelim i odménu vlastnikim
[13].

Naklady kapitdlu v podniku by se mély pouzivat jako diskontni mira
pouze pro projekty, které jsou stejné rizikové jako je podnik jako celek.
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Pro rizikovéjsi projekty by mél byt pouzity diskont vyssi nez podnikovy
WACC a u méné rizikovych projektu naopak [19].

Grahamiv vyzkum zjistil, Ze vice nez polovina respondenttl vyuzivala
diskontni miru vychazejici z WACC i pro zahrani¢ni projekty, prestoze jejich
riziko bylo vyssi nez u podniku jako celku [17].

WACC se vypocte dle vzorce:

WACC:DfETe—I—DZ_ZETd(l—t) (3-1)

kde:

WACC ... vazeny prumér naklada kapitalu

D ... cizi kapital

E ... vlastni kapital

rd ... ndklady na cizi kapital

Te ... ndklady na vlastni kapital

t ... danova sazba

Naklady na cizi kapital

Zjisténi parametru F, D a t je primocaré. Naklady na cizi kapital rg
urcuje vétitel. Vyse tiroku zavisi na riziku, které vétitel podstupuje. To véritel
hodnoti subjektivné nebo na zakladé specidlnich bonitnich modelu [13].

Velikost nakladt ciztho kapitalu pred uzavienim smlouvy o poskytnuti
avéru lze uréit nasledovneé:

rqa="rf+1p (3-2)
kde:

rq ... naklady na cizi kapital
¢ ... bezrizikova trokova mira
rp ... rizikova prirdzka

Bezrizikova trokovd mira muze byt odhadnuta napriklad z hodnoty
urokové miry dlouhodobych statnich dluhopisi. Rizikova prirdzka se odhaduje
pomoci ratingu. Pokud podnik nema prifazeny rating od specidlni ratingové
agentury, ur¢i se rating za pomoci vypoctu ukazatele tirokového kryti [13].

Podnik je vétsinou financovan kapitalem postupné ziskanym z vice zdroji.
Mohou se tak lisit irokové miry. Pro stanoveni nakladi na cizi kapital je
proto tfeba pouzit vazeny prumér [13].

Naklady na cizi kapital byvaji nizsi nez naklady na vlastni kapital, jelikoz
véritelé nesou nizsi riziko nez vlastnici. Pozadavky véritelt jsou uspokojovany
vzdy pred pozadavky vlastnikia. Plati to pfi vyplaté béznych vynosu z kapitélu,
uroku a dividend, i pri likvidaci spole¢nosti. Pozadavky véritelu jsou hrazeny
z bézného hospodateni podniku. Zatimco naroky vlastniku se uspokojuji
az jako posledni z ¢istého zisku [13].
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Naklady na vlastni kapital

V soucasné dobé existuje v Ceské republice konsenzus ohledné vyuziti
modelu CAPM pro stanoveni ndkladu na vlastni kapital, podle néhoz:

re =rf+ B (rm—ryg) (3-3)
kde:
Te ... ndklady na vlastni kapital
Tf ... bezrizikova mira vynosu
B ... beta koeficient (parametr rizika)

(rm —r¢) ... pozadovand prémie za riziko

Prémie za riziko je dlouhodobd prémie, kterou ziskdvaji akcionaii na ka-
pitadlovém trhu. Odhaduje se na zakladé minulého vyvoje a lze ji dohledat
v ruznych pramenech. Je tfeba ji vzdy vztahnout k prostfedi, ve kterém
se prislusnd investice nachazi [14].

Beta koeficient vyjadiuje v . CAPM modelu systematické riziko. Systema-
tické riziko je vyvolané spolecnymi faktory a postihuje v riizné mire vsechny
hospodarské jednotky. Zavisi do zna¢né miry na celkovém vyvoji trhu a je
také oznacovano jako riziko trzni. Vzhledem ke svému charakteru predstavuji
systematickd rizika obvykle rizika makroekonomicka [21].

Koeficient beta odrazi souvislost mezi hodnotou podniku a pohybem
celého trhu. Vyjadruje, jakym smérem a s jakou intenzitou se pravdépodobné
zméni vynosnost akcie pri pohybu trhu o jedno procento. Vétsinou nabyva
hodnot kolem 1 [I3].

Hodnotu beta koeficientu je mozné stanovit dle vzorce:

cov (14, Tar)

/Bi = 9 (374)

oM
Alternativné lze kovarianci ve vzorci nahradit korelaci:

p(ri,rar)-oi-onm p(risrar) - oy

Bi = 5 = (3-5)
oy oM
kde:
B; ... beta i-té akcie
T ... vynosnost i-té akcie
M ... vynosnost trzniho indexu
cov (14, Tar) ... kovariance vynosnosti i-té akcie a trzniho indexu
p(ri,rar) ... korelace vynosnosti i-té akcie a trzniho indexu
o; ... smérodatna odchylka vynosnosti i-té akcie
oM ... smérodatna odchylka vynosnosti trzniho indexu
0%/[ ... rozptyl vynosnosti trzniho indexu

Kapitélova struktura podniki se ovsem mtze lisit. Proto je tfeba prebirat
ze zahrani¢nich akciovych trhii hodnoty tzv. nezadluzené bety a upravit ji
dle nésledujiciho vzorce na tzv. betu zadluzenou:
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BrL = Bu

L4 (1—1) Z] (3-6)

kde:

B, ... beta zadluzend
By ... beta nezadluzena
D ... cizi kapital

E ... vlastni kapitél

t ... danova sazba

Takto vypocteny beta koeficient roste s rostouci mirou zadluzeni. S rostou-
cim zadluzenim podniku roste i riziko pro vlastnika. To se promitd do vyssich
nakladu na vlastni kapital [13].

3.2.2 Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value, NPV)

Pro hodnoceni dle statickych metod bylo tfeba znat odhad budoucich
hotovostnich tokt projektu. Byl popsan i postup pro urceni diskontu. Tudiz
jsou jiz znamy vSechny potfebné vstupy pro pouziti dynamickych metod.

Literatura se shoduje, ze metoda ¢isté soucasné hodnoty je v soucasnosti
ve financni teorii povazovana za nejvhodnéjsi zpusob vyhodnocovani investic-
nich projektd, nebot dava srozumitelny vysledek. V absolutnim ¢isle udava,
kolik penéz nad investovanou ¢astku dostane podnik navic. Tudiz rika, jaky
je bezprostredni piinos projektu k trzni hodnoté firmy. Dalsi prednosti je
jeji jednoduchost, metoda je pouhym souctem kapitalovych vydaji a prijmu
z investice v jejich soucasné hodnoté [9] [14].

Prepocitani hotovostnich toki z investice diskontovanim na tdroven hod-
noty penéz v roce porizeni investice lze zapsat do vzorce:

T
CFt CF1 CF2 CFT
NPV = ——— =CFy + + + ... +—- (37
D R e Rl s arnr 7
kde:

CF; ... tok hotovosti v ¢ase t

r ... diskontni mira

T ... doba Zivotnosti investice

Pri pouziti soucasné hodnoty maji diivéjsi prijmy a vydaje vétsi vahu
nez ty pozdéjsi. Toto znazornuje Obrazek [3.3 z néhoz je dobre patrné, jak
klesa soucasna hodnota stejného hotovostniho toku v pribéhu let.

Diskont je vyuzivan ve vzorci (3—7)) ve jmenovateli z divodu konsenzu,
ktery panuje u vztahovani efektd z investice do soucasnosti. Vedle soucasné
hodnoty (PV) se ve finanéni teorii vyuziva jesté budouci hodnota (FV). Vztah
mezi budouci hodnotou a souc¢asnou hodnotou je nésledujici:

FV =PV (1+r) (3-8)
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3.2. Dynamické metody

500 + NPV
r=10%

400 | CF, =100
§
ﬁ 300 100 100 100 100 100 100
= L0 1,11 1,12 1,13 1,14 1,18
=
(@)

100 | 100 91 83 75 68 62

O |

t=20 0 1 2 3 4 5) t

Obrazek 3.3: Mechanismus soucasné hodnoty, Zdroj: vlastni zpracovani

Pro lepsi pochopeni vzorce NPV, smyslu diskontovani hotovostnich tokt
a mechanismu budouci hodnoty, ale i pro nasledné vyuziti v Kapitole
lze vzorec upravit a vSechny hotovostni toky vztahovat naptiklad
k poslednimu roku T

T
NPV (147" => CF(1+r)"" (3-9)
t=0

P1i prechodu ze soucasné hodnoty na budouci hodnotu jiz neni vyuzivano
diskontovani, nybrz slozené droceni. Obrazek naznacuje, ze i pri vyuziti
budouci hodnoty maji vétsi vahu drivejsi hotovostni toky. Vidime, Ze v priabéhu
let se snizuje budouci hodnota stejného hotovostniho toku. Prava ¢ast Obrazku
dokazuje platnost rovnice . Tudiz stejného vysledku Ize dosahnout
souctem jednotlivych budoucich hodnot v letech ¢ nebo pouhym prechodem
z Cisté soucasné hodnoty na budouci pres slozené troceni.

Hotovostni toky na Obrazcich a v roce 0 a v roce 5 zistaly
po prepoctu budto nezménéné, jelikoz nebylo tieba jejich prepocitavani, nebo
byla s vyuzitim slozeného troc¢eni soucasna hodnota vynasobena éislem 1,1°
a prevedena na budouci hodnotu, nebo byla s vyuzitim diskontovani budouci
hodnota vydélena stejnym ¢&islem 1,1° a prevedena na souc¢asnou hodnotu.
Proto plati, ze prevracend hodnota FV v roce 0 je rovna PV roce 5 a naopak.
Analogicky toto plati i pro dvojice rokt 1, 4 a 2, 3.

Srovnani budouci a soucasné hodnoty vede k predpokladu, ktery je
nutno pro metodu NPV prijmout. U vypoctu budouci hodnoty je nutnost
prijeti predpokladu zretelnéjsi. Pti slozeném troceni se predpoklada, ze iroky
obdrzené v jednotlivych letech mohou byt opét reinvestoviany za stejnou
urokovou miru. Obrati-li se proces, a z budouci hodnoty se diskontovanim
opét prejde na hodnotu soucasnou, vratime se ke stejnému cislu, ze kterého
jsme zac¢inali se sloZenym tdrocenim [22].
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Obrazek 3.4: Mechanismus budouci hodnoty, Zdroj: vlastni zpracovéani

P1i vypoctu ¢isté soucasné hodnoty je tedy implicitné predpokladéno,
ze hotovostni toky, které projekt vygeneruje pred poslednim rokem zivot-
nosti, jsou okamzité reinvestovany s vynosnosti rovnou diskontu pouzitému
pii vypoctu NPV. Zaroven se predpokladé, ze hotovostni toky prichazeji nebo
odchézeji vzdy na konci obdobi [22 23].

Pravidlem pro rozhodovani se na zakladé metody NPV je prijmout
vSechny projekty, jejichz cistd soucasna hodnota je nezdporna. Rovna-li
se NPV nule, dochézi k vytvoreni presné takového efektu, ktery splnuje
pozadavky na vynosnost zadrzeného kapitalu, a tudiz je projekt stile prija-
telny. Nezavislé projekty lze prijmout vSechny, splnuji-li pravidlo nezaporného
NPV. U vzijemné se vylucujicich projekti je tfeba vybrat ten s vyssim neza-
pornym NPV, jsou-li vSechna NPV zaporna, nevybere se zadny z projektii.
Vyjimka mutze nastat u mandatornich projektt, kdy by se pri zaporném NPV
u vSech projektu realizoval projekt s nejméné zapornym NPV. [13, 22].

Cista sou¢asna hodnota je tizce spojena s dalsimi kritérii pro hodnoceni
investic, které vychazeji z tilohy hleddni nulové ¢isté soucasné hodnoty. Jedna
se o kritéria IRR a LCOE, kterym bude v této kapitole déle vénovana
pozornost. Podstatou IRR je nalezeni diskontu, pro ktery bude cista soucasnéa
hodnota nulova. LCOE naopak vychazi z hotovostnich toki.

T CFt/I\I

g RR LCOE (3-10)
=1+ ru

3.2.3 Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return,
IRR)

NPV =0=

Metoda vnitiniho vynosového procenta rovnéz vychazi z koncepce sou-
¢asné hodnoty. Ciselné predstavuje diskontni miru, kterd vede k dosazeni
nulového NPV. Takto zjisténou diskontni miru lze chapat jako pozadovanou

24



3.2. Dynamické metody

vynosnost, kterou projekt béhem své zivotnosti vygeneruje. Oproti NPV
nabizi relativni pohled na vynosnost [10, 22].

T
CF
NPV =Y L =0 3-11
;) (1+IRR)f (3-11)

Pro investice s delsi dobou zivotnosti nez dva roky nelze obecné stanovit
algebraicky pfesny a spravny postup pro nalezeni IRR. Pouziva se bud
metoda pokust a omyl, nebo itera¢ni metody, ze kterych vychazeji i vypocty
v tabulkovych softwarech [14].

Pouzit IRR jako kritérium k hodnoceni projektu lze bez problému pouze
u nezavislych projektt. Zde plati pravidlo, ze pokud je IRR vétsi nebo rovno
pozadované vynosnosti, je projekt prijatelny. Rozdil mezi IRR a pozadovanou
vynosnosti predstavuje bonus pro vlastniky [22].

U vzdjemné se vylucujicich projektu se jiz rozhodovani ¢isté na zdkladé
kritéria IRR nedoporucuje, podrobnéji viz podkapitola [3.2.4.

Vyhodou metody IRR je, ze v urcitych pripadech lze uc¢init rozhodnuti
o prijeti ¢i zamitnuti projektu, prestoze presné nezndme hodnotu diskontu
(pozadované vynosnosti), ale mame k dispozici pouze odhad [14].

U metody NPV bylo vysvétleno, ze predpokladédme, ze hotovostni toky,
které projekt prinasi v priabéhu doby hodnoceni, mohou byt reinvestovany
a jejich vynosnost bude rovna diskontu. Nevyhodou, na niz Brigham nebo
Kierulff upozornuji, je, ze metoda IRR tudiz predpoklada, ze hotovostni
toky mohou byt reinvestovany s vynosnosti rovnou vypoctenému IRR. Tento
predpoklad je dle nich chybny, proto by skutec¢na vynosnost projektu méla
byt nizsi néz je vypoctené IRR [22] 23].

3.2.4 Nedostatky NPV a IRR

Prestoze jsou metody NPV a IRR celosvétové nejvyuzivanéjsimi meto-
dami pro hodnoceni investic, nejsou bezchybné a literatura poukazuje na jejich
nedostatky, které lze rozdélit do tii kategorii.

Nedostatky NPV

1. Do prvni kategorie se fadi kritika, kterda rozebird hotovostni toky.
Jednim z omezeni metody NPV je, Ze budouci hotovostni toky se urcuji pouze
s informacemi dostupnymi v okamziku rozhodovani. NPV tudiz ignoruje
moznost provést v projektu zmeény, jakmile bude s postupem casu k dispozici
vice informaci a klesne nejistota projektu [24] 25].

Védecké clanky ve vztahu k hotovostnim toktim v metodé NPV upo-
zornuji, ze neuvazuje jejich stochastickou povahu, ale pristupuje k nim de-
terministicky s jednou sadou vstupnich tdaji. Tento nedostatek muiize byt
odstranén vyuzitim technik jako je citlivostni analyza, pouziti scénait nebo
simulace Monte Carlo. Shou upozornuje, ze tymy, které predikuji penézni
toky projektii, mohou mit az prili§ optimisticky pohled na tispésnost projektu,
a proto mohou byt penézni toky nadhodnocené [26, 27, 28].
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2. Druhym omezenim metody NPV je dle autort pristup k riziku. Rizika
spojena s projektem jsou zohlednovana diskontovanim riskantnéjsich investic
vyssim diskontem. Tento piistup chrani pred negativnimi dopady rizika. Avsak
zcela opomiji moznost, ze by riskantni, volatilni projekty mohly prinést vyssi
vynosy nez projekty méné riskantni. Kodukula proto zvysovani diskontu s ros-
toucim rizikem nedoporucuje, jelikoz mohou byt zamitnuty vysoce profitabilni
projekty, prestoze jsou spojeny s velkymi nejistotami [26], 27].

3. Posledni ¢ast kritiky metody NPV miii na predpoklad pasivity ma-
nagementu. Metoda NPV predpoklada, ze veskerda budouci rozhodnuti jsou
udélana v soucCasnosti a projekt neni nikterak flexibilni. Piredpoklada se,
ze projekt se bude vyvijet presné tim zpusobem, jakym byl namodelovan.
Avsak metoda NPV jiz nepocCitd s moznou reakci managementu na zmény
na trhu, nebo s moznym rozsifenim, pokud by se projektu darfilo, pripadné
s kroky managementu, které by vedly ke zmirnéni nepriznivych vysledkt
projektu [24], 25] 26].

Vyse popsané nedostatky NPV vedly ke vzniku nového pristupu k hod-
noceni investic, kterym jsou realné opce. Povazuji se za rozsiteni metod
zalozenych na diskontovani hotovostnich toku a jejich cilem je odstranit vyse
popsané nedostatky. Realné opce jsou vhodné pro vyuziti v energetice, jelikoz
energetické projekty jsou charakteristické svou nevratnosti, vysokou nejistotou
a manazerskou flexibilitou [29].

Projekty s rozdilnou dobou Zivotnosti

Podniky se mohou dostat do situace, kdy budou muset vybrat ze dvou
vzajemneé se vylucujicich projektit, jez maji rozdilnou dobu zivotnosti. V tomto
pripadé nebere metoda NPV v tivahu u projektu s kratsi dobou zivotnosti

Prijmeme-li predpoklad cyklického opakovani ekonomickych disledkt
a konstantniho diskontu béhem doby porovnani, 1ze tyto projekty porovnat
na zakladé roc¢nich ekvivalentnich penéznich toktit RCF, které se pocitaji dle

vzorce:

1 T.
(1+r) Tl-NPVT (3-12)

RCF = ar - NPVT = (]_—I—T

kde:
ar ... pomérna anuita

Tento ptistup prevadi NPV na ro¢ni anuitu, kterou projekt béhem doby

Vv

zivotnosti generuje. Vyhodnéjsi jsou obecné projekty s vyssim RCF [18].

Vzajemné se vylucujici projekty

Pri rozhodovani se na zakladé metod NPV a IRR se mize stat, ze kazda
z metod bude doporucovat rozdilnou investici. Piiklad takovych projekti je
uveden v nasledujici tabulce.
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Projekt CFy CFy IRR (%) NPV (r=10%)
A -10000 20000 100 % 8182
B -20000 35000 75 % 11818

Tabulka 3.2: Tlustrativni cash flow, IRR a NPV dvou vzdjemné se vylucujicich
projektu v mil. K&, Zdroj: vlastni zpracovani dle [19]

Dilezitym rozdilem mezi projekty je rozdilna velikost pocatecni investice.
Metody si neprotireci, nybrz sleduji efektivnost investice z jiné perspektivy.
Jedna z investic je na tom lépe z hlediska relativniho vynosu a druh4 z hlediska
absolutniho vynosu. V pripadech s rozdilnou velikosti investice je treba
vyhodnoceni na zidkladé IRR doplnit o rozdilovou investici a posoudit, zda
se vyplati dodateénd investice do drazstho projektu [14] [19].

CF CF,  IRR (%) NPV (r=10%)
B-A 10000 15000 50 % 3636

Tabulka 3.3: Tlustrativni cash flow, IRR a NPV rozdilové investice v mil. K¢,
Zdroj: vlastni zpracovani dle [19]

Je-li IRR rozdilové investice vyssi nez diskont, vyplati se investovat
do projektu s vyssi pocatecni investici. Pokud by tomu tak nebylo, bylo
by lepsi se rozhodnout pro projekt s nizsi pocatecni investici a usetrené
prostiedky investovat za cenu nevyuzité prilezitosti [19].

Z prubéhtt NPV v zavislosti na diskontu na Obrazku [3.5] je patrné, ze
NPV a IRR vybiraji rozdilné do diskontu, ktery je roven IRR rozdilové
investice. Pro vyssi diskonty by jiz rozhodnuti bylo dle NPV i IRR shodné.

16000 4
14 000 1 — PrOjekt A
—— Projekt B
12000 | _ BA
10000 |
>Q
<8000 |
2 6000 |
= 4000 |
= IRRg 75 % IRR4 100 %
2000 |
0 1 1 1 1 ‘
20 40 8 100
—2000 | g~ N
IRRp_4 50 %
—4000 |
Diskont [%]

Obrazek 3.5: Prubéh NPV v zavislosti na diskontu u dvou vzdjemné se vylucu-
jicich projekti, Zdroj: vlastni zpracovani dle [I9]
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Problém s rozdilnymi vysledky dle metod NPV a IRR nepomine, budou-
li pocatecni investice do vzajemné se vylucujicich projektt shodné. Maji-li
projekty v letech rozdilné velké hotovostni toky, problém velikosti se pouze
presouva ze soucasnosti ddle a je tfeba k rozhodovani na zédkladé IRR opét
vyuzit rozdilovou investici [19].

Shodné IRR

Maji-li dva projekty shodné IRR jako napr. v Tabulce 3.4, nemusi to jesté
znamenat, Ze jsou stejné atraktivni.

Projekt CFy CFy IRR (%) NPV (r=10%)
A — 1000 41500 50 % +364
B 41000 — 1500 50 % — 364

Tabulka 3.4: Tlustrativni cash flow, IRR a NPV dvou projektu se stejnym IRR
v mil. K¢, Zdroj: vlastni zpracovani dle [19]

U projektu A musime nejprve odevzdat penézni prostiedky, které se ndm
v pristim roce vrati s 50% vynosem. Takto tomu byva ve vétsiné pripadu.
Ovsem projekt B mé nejprve kladny hotovostni tok a v pristim roce zdporny.
Projekt B si tedy mtuzeme predstavit jako pujcku penéz. Obréazek |3.6|zobrazuje
zévislost NPV obou projektii na diskontu.

500 1
400 +
300 +
200 {
100 +
0
—100 +
—200 |
—300 |
—400 |
—500 -

IRR 50 %

|

10

NPV [mil. K¢]

——Projekt A
—— Projekt B

Diskont [%]

Obrazek 3.6: Rozdilné prubéhy NPV v zdvislosti na diskontu pro shodnd IRR,
Zdroj: vlastni zpracovani dle [19]

Cista sou¢asna hodnota projektu B se zvysuje s rostoucim diskontem.
V tomto pripadé neni mozné se rozhodovat na zakladé pravidla pro IRR, které
plati pro projekty, jejichz ¢istd soucasna hodnota s rostoucim diskontem klesé.

vV,
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charakterem prijimaji, je-li jejich IRR nizsi nez cena nevyuzité prilezitosti
[14], 19).

Nejednoznacné IRR

Investicni projekty s nestandardnimi penéznimi toky s vicendsobnou
zménou v charakteru penézniho toku mohou dosahovat vice hodnot IRR.

CF, CF, --- CF, CFypo IRR (%) NPV (r=10%)
-3 1 1 65 3,5a195 0,253

Tabulka 3.5: Ilustrativni cash flow projektu s nejednozna¢nym IRR v mld. K¢,
Zdroj: vlastni zpracovani dle [19]

Pri existenci vice IRR je slozité interpretovat o¢ekavanou relativni vy-
nosnost. Z nalezenych hodnot IRR by se mély vyradit hodnoty, jez jsou
ekonomicky neredlné. Ovsem zbyde-li jen jedna vhodna hodnota, mélo by byt
rozhodnuti podporeno i metodou ¢isté soucasné hodnoty [13].

300

200 {
IRR 3,5% IRR 19,5%

100 | / } } /

0
5 10 15
—100 +

—200 +
—300 |
—400 |
—500 1

NPV [mil. K¢

—600 *
Diskont [%)]

Obrazek 3.7: Prubéh NPV v zavislosti na diskontu u projektu s dvéma IRR,
Zdroj: vlastni zpracovani dle [I9]

Projekty mohou dosahovat dokonce i vice hodnot IRR nez pouze dvou.
Pri vétsim poctu zmén znaménka hotovostnich tokti mize, dle Descarteova

pravidla znamének, existovat maximalné tolik IRR, kolik je zmén znamének
[19].

Neexistujici IRR

Dalsi problém, ktery muze nastat pri vyskytu vice nez jedné zmény
znaménka ocekdvanych hotovostnich toki, je neexistence IRR. U nésledujiciho
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projektu nebude pro zadnou diskontni miru dosazena nulova ¢isté soucasna
hodnota.

CF, CF CF, 1IRR (%) NPV (r=10%)
1000 -3000 2500  Neexistuje 339

Tabulka 3.6: Ilustrativni cash flow projektu s neexistujicim IRR v mil. K¢, Zdroj:
vlastni zpracovani dle [19]

Pro tyto pfipady byla navrzena fada tprav metody IRR. Jejich pouziti je
ovsem zbytecné komplikované, nebot pfi neexistujicim IRR je ¢ista soucasna
hodnota projektu budto vzdy kladné, nebo vzdy zaporna bez ohledu na dis-
kont. Proto neni tfeba pii neexistujicim IRR diskontovat, jelikoz 1ze konstato-
vat, ze projekt je evidentné prijatelny, nebo neprijatelny pri pouziti nulového
diskontu [13], 19].
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400 +

300 |

200

NPV [mil. K¢]

100

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Diskont [%]

Obrazek 3.8: Prubéh NPV v zdvislosti na diskontu pii neexistujicim IRR, Zdroj:
vlastni zpracovani dle [19]

Riizny diskont béhem sledovaného obdobi

Ekonomické hodnoceni investic v této praci, realizované prostrednictvim
dynamickych metod NPV a IRR, bylo dosud zaloZeno na predpokladu, ze dis-
kontni mira zistava konstantni po celou dobu zivotnosti projektu. Ovsem
obecné se muze v pribéhu let ménit. NPV takového projektu lze vyjadrit
nasledovné:

CF CFy CF3

) Qv tm) Trm At At
(3-13)

NPV =CFy+
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Tento podrobnéjsi postup vypocétu prinasi problém pro vyhodnoceni
projektu metodou IRR, jelikoz neni zifejmé, s kterou diskontni mirou IRR
vypoctené dle vzorce (3-11) porovnévat. Brealey doporucuje z hodnot pou-
zitych k diskontovani vypocitat vazeny primér a ten nasledné porovnavat
s IRR. Scholleova na zdkladé zasady opatrnosti naopak radi srovnavat IRR
s maximélnim diskontem v daném obdobi [13] [19].

3.2.5 Mérné vyrobni naklady na energii (Levelised Cost of
Energy, LCOE)

Primérnim impulsem pro vypracovani této prace je modelovani ekono-
mické efektivnosti v jaderné energetice, proto bude nyni predstaven ukazatel
LCOE, jez je casto vyuzivan pro hodnoceni vystavby novych energetickych
zdrojt.

Mérné vyrobni naklady na energii se definuji jako podil diskontovanych
celkovych nakladd za dobu zivotnosti investice a diskontované celkové energie,
kterou tato investice béhem své Zivotnosti vygeneruje. LCOE je definovan
s vyuzitim ¢isté soucasné hodnoty. Proto dle jiné definice je LCOE konstantni,
prameérnd cena, za kterou je tfeba energii prodavat, aby bylo dosazeno nulo-
vého NPV na konci Zivotnosti. Presto vsak LCOE nelze brat jako podklad
pro stanoveni budouci vyrovnavaci ceny zdroje (strike price), jelikoz nezahr-
nuje veskeré faktory nutné pro uréeni vyrovnavaci ceny [30, 31} 32].

LCOE se vétsinou vyjadruje v penézni jednotce vztazené k jedné MWh
(nejcastéji USD/MWh a EUR/MWh). Pfi porovnéni projektu na zakladé
LCOE je vyhodnéjsi ten s nizsim LCOE. Pocita se dle nésledujiciho vzorce:

r CAPEX;+OPEX;+V,

t=1
LCOE = (1 Er)t (3-14)
ST Tt
t=1 (L+7)t
kde:
CAPEX; ... investi¢ni vydaje v roce t
OPEX; ...provozni naklady v roce t
Vi ... proménné naklady v roce ¢ (ndklady na palivo, likvidaci,
.. emisni povolenky, poplatky apod.)
By ... elektricka energie vyprodukovand zdrojem v roce t
r ... diskont
T ... doba zivotnosti investice

Pro vysvétleni, pro¢ se energie vyrobend v jednotlivych letech diskontuje,
je vhodné dle [32] ¢itatel ve vzorci (3—14) oznacit jako NPV vydaji:

NPVU@]daje
E
Tt
Zt:l (1 i 7,),5
Dle néasledujici rovnice lze pti hledani nulového NPV projektu nahradit
NPV vydaji za NPV piijmii:

LCOE = (3-15)
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NPVprojekt = NPfo{jmy - Nvay'daje =0 (3716)

S vyuzitim rovnosti NPV pisimy a NPV 5445 1ze po tGpravé rovnice (3-15))
zapsat novou rovnici ve tvaru:

T
E
NPV iy = LCOE - t; m (3-17)

7 rovnice jiz vyplyva, ze diskontovani vyrobené energie se ve vzorci
LCOE vyskytuje z diivodu prevedeni pii{jmt projektu do soucasné hodnoty
[32].

LCOE se primarné nevyuziva pro prijeti ¢i odmitnuti investice, avsak
uplatiuje se zejména pro porovnani rozdilnych vyrobnich zdroji elektriny.
Umoznuje porovnavat technologie s rozdilnou velikosti poc¢atecni investice
a rozdilnou zivotnosti. LCOE umoznuje porovnat naklady na jednotku energie
vyprodukovanou z obnovitelnych zdroji spolu se zdroji spalujicimi fosilni
paliva [33].

Instituce po celém svété kazdorocéné zverejnuji ukazatel LCOE pro Si-
roky rozsah vyrobnich zdroji. Za zminku stoji napiiklad zpravy od EIA,
Fraunhofer ISE, IEA nebo IRENA. AvSak nékteré z nich pocitaji LCOE
pouze pro obnovitelné zdroje.

Kazdoro¢ni LCOE report vydava rovnéz americkd banka Lazard, jejiz
data byla vybrana pro ukazku na Obrézku Lazard pro své vypocty LCOE
vyuzivé diskont 7,7 % [34].
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Obrazek 3.9: Vyvoj LCOE u raznych technologii, Zdroj: vlastni zpracovani
dle dat z [34]

Z vypoctu studie je patrny vyrazny pokles LCOE u intermitentnich

technologii. Naopak LCOE jadernych zdroju vzrostlo od roku 2009 o 47 %.
Navic jadernéd technologie vychézi v soucasnosti z porovnani s ostatnimi
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3.2. Dynamické metody

technologiemi pfi kombinaci diskontu 7,7 % a dlouhé doby Zivotnosti nejhute,
coz potvrzuje premisu této prace.

Vyhody metody

Vyhoda LCOE je v relativné snadném vypoctu, ktery vede k deterministickym
hodnotam. Umoznuje srovnat rozdilné technologie porovnanim jediného ¢isla.
LCOE lze vypocitat, aniz by bylo nutné predpoklddat cenu, za kterou lze
elektfinu prodat. [31} 35].

Nevyhody metody

Mezi nevyhody mérnych vyrobnich ndkladi na energii lze zaradit nezahrnuti
externalit, které lze obecné rozdélit na ty, jez maji dopad na zivotni prostredi,
nebo nemaji. Dale nejsou do vypoctu zahrnuty néklady vyvolané novym
zdrojem v elektrické siti. Dalsi nevyhodou LCOE také je, Ze zohlednuje
vyrobenou elektrinu bez akcentu na rozdilny profil vyroby u intermitentnich
a stalych zdroju [31].
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Kapitola 4

Identifikace limitu standardnich metod

V kapitole |3| byly zdiskutovany znamé a odbornou literaturou detailné
popsané nedostatky metod zalozenych na diskontovani hotovostniho toku.
Tato kapitola dale rozsituje tuto diskuzi a zkouma4, zda je vhodné aplikovat
standardné pouzivané metody a ekonomické modely, jez jsou obvykle vyuzi-
vany pti modelovani hotovostnich tokl investi¢nich projektl, pro rtzné velké
investi¢ni projekty. Zvlastni pozornost je vénovana posouzeni pouzitelnosti
klicového prvku téchto modelti, diskontu, v zavislosti na velikosti pocatecni
investice a dobé zivotnosti daného investi¢niho projektu.

V [avodul byla predstavena zakladni myslenka této prace, avsak bez kon-
krétnich hodnot. Hodnoty budou dosazeny az v této c¢asti a bude analyzovano,
jaky dopad bude mit pouziti diskontovani na investi¢ni projekt v odvétvi
energetiky s pocatecni investici ve visi 2% HDP CR a s dobou Zivotnosti 60
let.

Jako diskont pro tento investi¢ni projekt bude pouzit prumér diskontu
z péti verejné dostupnych studii od renomovanych organizaci, jez srovnavaji
vyrobni technologie. V téchto studiich jsou pouzity diskonty ve vysi mezi 6,0 %
a 7,7%. Jako diskont je v téchto studiich vyuzivin WACC.

Autor Nadzev studie Diskont
Lazard [34] 2023 Levelized Cost Of Energy+ 7%
EIA [36] Levelized Costs of New Generation Resources 6,2 %

in the Annual Energy Outlook 2022
IEA, NEA [37] Projected Costs of Generating Electricity 7,0%

2020
WB [38] Demystifying the Costs of Electricity Gene- 6,0%
ration Technologies
Trinomics [39]  Final Report Cost of Energy (LCOE) 7,0%
Pramér 6,78 %

Tabulka 4.1: Vefejné dostupné studie s diskonty, jez vyuzivaji ve vypoctech,
Zdroj: vlastni zpracovani

Pro urceni tempa ristu ukazatele popisujiciho stav makroekonomiky
je pouzita dlouhodob4 predikce vyvoje redlného HDP pro CR na Obrazku
4.1, Ta predikuje, ze HDP CR vyjadiené ve stalych cenach roku 2015 vzroste
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4. Identifikace limitd standardnich metod

z 409 mld. USD v roce 2023 na 738 mld. USD v roce 2060. Tomu odpovida
pramérny meziroéni rust redlného HDP o 1,6 % [40].

Se zapoctenim vlivu inflace, kdy je po celou dobu uvazovano s inflaci
ve v¥§i 2%, coz odpovida dlouhodobému inflacnimu cili CNB, se ziska predikce
rustu nomindlniho HDP o 3,64 % [41].

700000 -

600000 -

HDP [mil. USD]

500000 |-

400 000 [* 409 mld. USD :
| | | | | | |
2024 2030 2036 2042 2048 2054 2060

Obrazek 4.1: Dlouhodobé predikce vivoje realného HDP v CR v cendch roku
2015, Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z [40]

S vyuzitim téchto vstupnich tidaji, kdy rtst nominalniho HDP je nizsi
nez vynosnost, kterd je oCekdvana od investice z energetického odvétvi, je pa-
trné, ze budouci hodnota investice, kterd na pocatku predstavovala pouze
2% HDP, po 60 letech bude predstavovat jiz 12 % z budouci hodnoty HDP,
coz je stav, jenz v realité neni ocekavany.

M 6800 mld. K¢
E 136 mld. K¢

E HDP
[ Investice

Y

T=0 T =60

Obrazek 4.2: Tlustracéni priklad, Zdroj: vlastni zpracovani

Uvéazime-li, Zze tato modelova investice predstavujici 2% celkového HDP
vyrobi 20 % z celkové ro¢ni viroby elektiiny CR, stéva se rozpor s realitou jesté
vyraznéjsi. Vzhledem k meziodvétvovému charakteru energetické investice,
kdy ostatni sektory narodniho hospodatstvi elektfinu denné vyuzivaji, méla
byt investice porovnavana pouze s relevantni ¢asti HDP respektujici podil
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4. Identifikace limit standardnich metod

ro¢ni vyroby investice ku roéni vyrobé elektiiny v CR.

V tomto konkrétnim pfipadé je tudiz investice porovnavana pouze s jed-
nou pétinou HDP, zatimco ostatni energetické projekty se podileji na tvorbé
zbylé ¢asti HDP. Pro zvolené parametry bude predstavovat budouci hodnota
investice po 60 letech 60 % z budouci hodnoty odpovidajici ¢asti HDP.

H 1360 mld. K¢
A 136 mld. K¢

I I >

T=0 T =60

H 20 % HDP
O Investice

Obrazek 4.3: Tlustracni piiklad pri zohlednéni ro¢ni vyroby elekt¥iny, Zdroj:
vlastni zpracovani

Na téchto ilustracnich piikladech bylo demonstrovano, ze pokud by pod-
niky jako mikroekonomické subjekty pro své velké, vyznamné investi¢ni
projekty vyuzivaly pii ekonomickém modelovani piilis vysokého diskontu
vychézejictho z pozadované vynosnosti, pfi oddaleném makroekonomickém
pohledu se dostanou do rozporu s ekonomickou realitou.

V této kapitole bude déale zkouméano, jaké parametry musi investi¢ni
projekty z energetického odvétvi splnovat, aby bylo mozné stile vyuzivat
mikroekonomicky piistup z pohledu podniku k hodnoceni investic.

Po nalezeni tohoto limitu pouzitelnosti standardniho pristupu k ekono-
mickému modelovani bude pro investi¢ni projekty definované jako makroe-
konomicky vyznamné popsana alternativni metoda pro stanoveni diskontu,
kterd bude s vyuzitim riastu HDP respektovat rust celé ceské ekonomiky.

V zévéru kapitoly bude doporuceno, pro které vyrobni technologie
je vhodné alternativni metodu stanoveni diskontu vyuzivat. Jednotlivé pro-
cesy véetné dilezitych vstupt a vystupd jsou pro prehlednost zobrazeny
v diagramu na Obrazku ktery rovnéz oznacuje podkapitoly, kde budou
jednotlivé kroky blize komentovany.
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4. Identifikace limitd standardnich metod

Analyza tvorby HPH
l Decil QO.l
Prijmuti predpokladta (urcuje min. roén{ HPH
l pro vyznamné investice)

Min. ro¢ni CF .
, , . . Vztah mezi HPH a CF
pro vyznamné investice
)

Vypocet konstantnitho CF
v zavislosti na I a T, aby NPV = 0
v
Nalezeni oblasti
vyznamnych projekti Podkapitola |4.1
i =

Podkapitola 4.2

Je projekt z oblasti

Nevyuzije se
vyznamnych projekti? alt. metoda

Analyza HPH
energ. odvétvi

Stanoveni diskontu / . / / 7
HDP [P alternativni metodou / o / / e

Podkapitola |4.3

Pro jaké technologie
pouzivat alt. metodu?

Limit pouzitelnosti . .
7/ el skl /Lr Vypocet 4—/ Overnight costs /

|

Min. instalovany vykon
pro prekroceni limitu

Obrazek 4.4: Vyvojovy diagram alternativni metody stanoveni diskontu, Zdroj:
vlastni zpracovani
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4. Identifikace limiti standardnich metod

4.1 Stanoveni makroekonomicky vyznamnych
projekti

U investi¢nich projektt bude analyzovano, jakou vysi pocatecni investice
a dobu zivotnosti musi mit, aby mohly byt definovany jako makroekonomicky
vyznamné. Jejich vyznamnost bude spocivat v ro¢nim prispévku do HDP.

Pro tyto tcely je vhodné uvazovat s tvorbou HDP vyrobni metodou, jez

se pocita dle vzorce:
HDP=HPH+T - S (4-1)

kde:

HDP ... hruby domaéci produkt (6786 mld. K¢ v roce 2022)
HPH ... hrubé pfidana hodnota (6 155 mld. K¢ v roce 2022)
T ... dané na produkty (745 mld. K¢ v roce 2022)

S ... dotace na produkty (114 mld. K¢ v roce 2022)

Tato metoda je zvlasté vyhodn4, nebot Cesky statisticky tfad kazdorocné
zverejnuje tvorbu hrubé pridané hodnoty dle 88 odvétvi dvoumistné klasifikace
ekonomickych ¢innosti Evropské unie NACE2, a postup tudiz 1ze opakovat

2.

46 Velkoobchod, kromé& motorovych vozidel
68 Cinnosti v oblasti nemovitosti

T
133
2
s
<G
.
-
o
I 84 Verejna sprava a obrana; povinné socialni zabezpeceni -|

0 100 200 300 400 500 600
Hruba pfidana hodnota [mid. K¢]

Obrazek 4.5: Krabicovy graf tvorby hrubé pridané hodnoty dle odvétvi v roce
2022 (odvétvi 85 Viroba a rozvod elektriny, plynu, tepla a klimatizovaného
vzduchu vyznageno zelené), Zdroj: vlastni zpracovéni dle dat z [42]

Tvorbu hrubé pridané hodnoty dle odvétvi této klasifikace za rok 2022
znazornuje Obréazek Energetické odvétvi je klasifikovano ¢islem 35 s na-
zvem Viroba a rozvod elektriny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu. V roce
2022 vytvorilo toto odvétvi hrubou pridanou hodnotu ve vysi 140,6 mld. K¢
a bylo 14. nejvyznamnéjsi.
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4.1. Stanoveni makroekonomicky vyznamnych projektii

Prispévky jednotlivych odvétvi maji veliky rozptyl. Prispévek od nejmen-
stho z odvétvi (39 Sanace a jiné cinnosti souvisejici s odpady) se pohybuje
ve stovkach miliont Ké. Zatimco prispévek od nejvétsiho z odvétvi (68 Cin-
nosti v oblasti nemovitosti) se pohybuje ve stovkach miliard K¢.

Pro tcely této prace bylo zvoleno, ze makroekonomicky vyznamné inves-
tiéni projekty budou takové, jejichz ro¢ni tvorba hrubé pridané hodnoty, tudiz
prispévek do HDP, bude vyssi nez decil Qo 1, kterému odpovidd hodnota 3,164
mld. K¢é. Tato hodnota odpovida 0,05 % HDP a 2,25 % hrubé pridané hodnoty
v odvétvi energetiky. Zaroven z definice decilu bude prispévek do HDP vyssi
nez od nékterych celych odvétvi.

K nalezeni oblasti makroekonomicky vyznamnych projektt bylo prijato
nékolik predpokladi:

1. Prvnim z nich je prijeti predpokladu o charakteru penéznich toku investice.
V roce 0 je provedena pocatecni investice se zapornym znaménkem. Nasledné
se od roku 1 jiz objevuji jen konstantni hotovostni toky s kladnym znaménkem.
Hotovostni toky, jez investice generuje, jsou uvazovany bez vlivu financovani,
aby bylo mozné metodu aplikovat obecné. Z tohoto duvodu diskont ziskany
alternativni metodou bude odpovidat WACC.

CF+ (ANNNNNNNNNNEER

CF—

/ [
[

»

| |
TL0 T="T,

Obrazek 4.6: Uvazovany prubéh CF investic, Zdroj: vlastni zpracovani

2. Prvni predpoklad fesi velikost hotovostnich toki investice. Dale by makro-
ekonomicky vyznamny investi¢ni projekt mél dosahovat alespon urcené veli-
kosti hrubé pridané hodnoty. Problém, ktery je nutné vytesit, predstavuje,
ze hrubd pridana hodnota investice se lisi od hotovostniho toku, ktery inves-
tice v letech generuje. Druhy predpoklad tudiz fesi vztah mezi ro¢ni tvorbou
hrubé pfidané hodnoty investice a jejim roénim hotovostnim tokem.

Hrubou pridanou hodnotu pridava podnik svou ¢innosti k hodnoté na-
kupovanych meziprodukta. Lze ji vyjadrit jako soucet EBITDA a nakladu
na zameéstnance [43].

K nalezeni vztahu mezi hotovostnim tokem a hrubou pfidanou hodnotou
byly analyzovany polozky:

a. A*. Cisty penéini tok z provozni ¢innosti pred zdanénim a zmeénami
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4. Identifikace limit standardnich metod

pracovniho kapitdlu, ktery nejvice odpovida EBITDA, z prehledu o pe-
néznich tocich
b. D. Osobni ndklady z vykazu zisku a ztraty

Byly zanalyzovany finanéni vykazy za obdobi mezi lety 2018 a 2022
celkem 8 spolecnosti provozujicich vybrané vyrobni zdroje, jejichz prehled
udava Tabulka 4.2l Snahou pri vybéru spolec¢nosti bylo obsahnout Siroké spek-
trum vyrobnich technologii, avsak napfiklad finanéni vykazy pro JE nebylo
mozné zahrnout, jelikoz neptisobi jako samostatna ucetni jednotka. U VTE
a FVE bylo snahou zahrnout nejvétsi instalace v CR. Avsak provozovatelé
téchto zdroju jsou prevazné spolecnosti s ru¢enim omezenym, a proto Casto
nezverejnuji prehled o penéznich tocich.

Instalovany vykon

Nazev Typ MW
Elektrarna Chvaletice a.s. PE 820
Elektrarny Opatovice, a.s. PE 375
Elektrarna Pocerady, a.s. PPE 845
ecoenerg Windkraft GmbH & Co. KG, VTE 42
organizacni slozka

Vétrna energie HL, s.r.o. VTE 18
FVE CZECH NOVUM, s.r.o. FVE 35
SPL, a.s. FVE 10
Czech Hydro, s.r.o. VE* 33

Tabulka 4.2: Seznam analyzovanych spolec¢nosti; *Jedn4 se o portfolio 11 VE;
Zdroj: vlastni zpracovani

Priameérna hodnota, kterda bude respektovat vztah mezi hotovostnim
tokem a tvorbou hrubé pridané hodnoty byla v kazdém roce pocitana ze souctu
hotovostnich tokti zvolenych spole¢nosti a souc¢tu osobnich naklada. Jedna
se totiz o prumér pomérnych ukazatell, jenz je nutné pocitat jako podil
souctu absolutnich hodnot, jimiz je pomérny ukazatel definovany [44].

Rok CF Osobni naklady Navyseni HPH
[tis. K¢ [tis. K¢ (%]
2018 5257951 868 162 16,51
2019 4714475 884201 18,76
2020 4194993 930476 22,18
2021 2926 596 923 334 31,55
2022 4704957 980 151 20,83
Priameér 21,97

Tabulka 4.3: Vztah mezi CF a HPH; Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z [45], 46
47, [48), [49, 50, 511 52]

Pro dokonceni vypoctu oblasti makroekonomicky vyznamnych projektu
bude nadéle predpoklddéano, ze hrubé pridané hodnota je v kazdém roce o 20 %
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4.1. Stanoveni makroekonomicky vyznamnych projektii

vyssi nez hotovostni tok a je rovnéz konstantni. Oproti vypoétu (21,97 %) byla
hodnota mirné snizena, jelikoz podil obnovitelnych zdroji s nizsimi osobni
naklady byl ve vzorku mensi nez odpovida situaci v CR.

3. Tretim a poslednim predpokladem pro hledani oblasti, ve kterych se vy-
skytuji makroekonomicky vyznamné projekty, je omezeni intervalu doby
zivotnosti projektt na dobu mezi 25 a 80 lety. Toto omezeni bylo urceno
dle [37], kterd poc¢itd u vyrobnich technologii s nejkratsi Zivotnosti 25 let
u projektu FVE a VTE, naopak s nejdelsi zivotnosti 80 let u projektia VE.

Technologie Doba zivotnosti [roky]
FVE 25
VTE 25
PPE 30
PE 40
JE 60
VE 80

Tabulka 4.4: Doba zivotnosti vyrobnich technologii, Zdroj: vlastni zpracovani
dle dat z [37]

Po prijeti vyse popsanych predpokladu 1ze zjednodusit rovnici (3-7)
pri vyuziti pomérné anuity:
1—(1+r)~T
T

NPV = .CF—1 (4-2)

K nalezeni oblasti makroekonomicky vyznamnych projektu byla po polo-
zeni NPV rovno nule a nésledné apravé vyuzita rovnice:

B 1—(1+7‘)_T
N r

I .CF (4-3)

kde:

I ... velikost pocateéni investice

CF ... konstantni ro¢ni hotovostni tok

r ... diskont (prumér pro energetické odvétvi 6,78 % dle Tabulky 4.1)
T ... doba zivotnosti

Jelikoz je Teseni hledano pro investicni projekty z energetického odvétvi,
je do rovnice dosazen primérny diskont 6,78 % dle Tabulky 4.1, ReSenim
rovnice bude pro kombinace I a T" konstantni C'F', které investice musi béhem
své zivotnosti generovat, aby bylo dosazeno nulového NPV, tedy hrani¢niho
pripadu, kdy by jesté bylo rozhodnuti investovat doporuceno.

Pro makroekonomicky vyznamné investice v prostiedi CR navic musi
platit, ze:

Qo,1
CF > 2
~ 1.2

CF > 3,146 (4-4)
1,2
CF > 2,26 mld. K¢
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4. Identifikace limit standardnich metod

Tedy musi generovat roéni hotovostni toky alespon ve vysi 2,64 mld. K¢,
aby korespondujici o 20 % zvysend hruba pridand hodnota byla vétsi nebo
rovna decilu Qo 1 ve vysi 3,164 mld. K¢. Tato hodnota pro makroekonomicky
vyznamné projekty jiz byla v této kapitole stanovena drive.

Rovnici si lze predstavit jako funkci dvou proménnych zadanou
implicitné a i za splnéni podminky ji lze zobrazit v trojrozmérném
grafu.

12

CF [mid. Kg]

Investice [mid. K& 100
120

Obrazek 4.7: 3D graf slouzici pro nalezeni oblasti makroekonomicky vyznamnych
investi¢nich projektt, Zdroj: vlastni zpracovani

Projekei bodii plochy z Obrazku do roviny pod ni ziskdme modfe
vyznacenou oblast, kterou oznac¢ime za oblast makroekonomicky vyznamnych
projektl. Pro investi¢ni projekty s kombinaci pocatecni vyse investice a doby
zivotnosti, kterd lezi v modre vyznacené oblasti totiz plati, ze pro dosazeni
alespon nulového NPV musi investi¢ni projekt spliujici prijaté predpoklady
generovat takovy roc¢ni hotovostni tok, jenz odpovida tvorbé roc¢ni pridané
hodnoty alespon ve vysi 3,146 mld. K¢.

Tento pristup nezahrnuje investi¢ni projekty mimo vyse popsanym postu-
pem ziskanou oblast, které by dosahovaly NPV vyssiho nez nula s piipustnou
velikosti roé¢niho hotovostniho toku.

Dale lze predpokladat, ze pri rostoucim HDP by se v ¢ase méla zvyso-
vat i hranice hrubé ptridané hodnoty, kterou musi investi¢ni projekt tvorit,
aby mohl byt oznacen za makroekonomicky vyznamny. Ovsem dle ptijatych
predpokladti se tvorba hrubé piridané hodnoty investi¢niho projektu v case
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4.1. Stanoveni makroekonomicky vyznamnych projektii

nezvysuje. Proto se u investi¢nich projektu lezicich blizko hranice mezi makro-
ekonomicky vyznamnymi a témi, pro které lze bez omezeni pouzit standardni
pristupy ekonomického hodnoceni, muze stat, ze budou podminku dostatecné
tvorby hrubé pridané hodnoty spliovat pouze v prvnich letech. I to je ovSem
pro tcely vymezeni hranice mezi oblastmi investi¢nich projekt dostacujici.
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Obrazek 4.8: 2D graf slouzici pro nalezeni oblasti makroekonomicky vyznamnych
investi¢nich projektt, Zdroj: vlastni zpracovani

Pro nazornéjsi ukazku je trojrozmérny graf z Obrazku 4.7 zobrazen v Te-
zech pro jednotlivé doby zivotnosti vyrobnich technologii dle Tabulky 4.4
na Obrazku 4.8. Z toho je patrné, ze investicni projekty s kratsi dobou zivot-
nosti musi pro stejnou velikost poc¢atecni investice generovat vyssi konstantni
ro¢ni hotovostni tok, aby dosdhly nulového NPV. Z tohoto divodu dosdhnou
hranice pro makroekonomicky vyznamné projekty s nizsi velikosti pocatecni
investice nez investi¢ni projekty s delsi Zivotnosti.

Oblast makroekonomicky vyznamnych projektii je jesté samostatné zob-
razena na Obrazku 4.9l Jedna se o modre vyznacenou ¢ést grafu. Pro investiéni
projekty z této oblasti bude v nésledujici podkapitole navrzeno, jak pfistupo-
vat ke stanoveni diskontu, aby byl respektovan makroekonomicky ukazatel
HDP.

Naopak v neoznacené oblasti investi¢nich projekti s malymi velikostmi
pocatecnich investic by mélo byt bezpecné vyuzivat standardnich pristupu
k hodnoceni investi¢nich projektia vyuzivajiciho c¢isté mikroekonomického
pristupu z pohledu podniku bez zohlednéni moznych dopadi do makroekono-
mickych ukazateli.
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4. Identifikace limitd standardnich metod

Limit pouzitelnosti standardnich ekonomickych modeld v energetickém
odvétvi lezi mezi velikosti pocatecni investice ve vysi 31,3 a 38,7 mld. K¢
v zévislosti na dobé zZivotnosti investicniho projektu, kdy s rostouci dobou
zivotnosti roste i velikost pocatecni investice.

Investice [mld. K&] 50 H

100 H
90
80
70 H
60 H

I

40
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Obrazek 4.9: Zobrazeni oblasti makroekonomicky vyznamnych projekti; Zdroj:
vlastni zpracovani

4.2 Alternativni stanoveni diskontu vyznamnych
investicnich projekti

Alternativni pfistup ke stanoveni diskontu makroekonomicky vyznam-
nych investi¢nich projektii z energetického odvétvi, nadefinovanych v predchozi
podkapitole, bude zaloZen na vyrovnani ristu budouci hodnoty investice a bu-
douci hodnoty HDP, aby bylo zamezeno podobnému rozporu jako na Obrazku
4.2, Zékladni rovnici této myslenky lze zapsat nasledovné:

kde:

rr

bHDP ---
THDP ---
.. doba zivotnosti

I -(14r)" =HDP - pgpp- (1 +rmpp)" (4-5)

... velikost pocatecni investice
.. diskont

procento HDP
predikce ristu nominalniho HDP
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4.2. Alternativni stanoveni diskontu vyznamnych investicnich projekti

Pro tuto rovnici je nutné najit omezeni ve formé procenta pypp, které
muze budouci hodnota investice béhem své doby zivotnosti vytvaret z budouci
hodnoty HDP. Bude-li nasledné velikost poc¢ateéni investice nizsi nez soucin
prpp & HDP, bude z rovnice (4-5|) ziskan pro makroekonomicky vyznamné
projekty diskont vétsi nez predikce rtstu nominalntho HDP.

Naopak pokud by velikost pocatecni investice projektu byla vyssi nez sou-
¢in pypp a HDP, fesenim by byl diskont mensi nez predikce riistu nominélniho
HDP. Mohlo by se dokonce stat, ze by fesenim rovnice byla zdpornd hodnota
diskontu.

Z tohoto davodu je treba urcit minimalni mozny diskont rmi,. Nabizi
se omezeni:

Tmin = THDP (4-6)

Ovsem dle [53] je rust nominalniho HDP roven bezrizikové mife. Pro in-
vesti¢ni projekty z odvétvi energetiky se vSak nedd ocekavat, ze by byly
bezrizikové. Dle podkapitoly miize byt pro CR pfedpokladan riist nomi-
nalntho HDP ve vysi 3,64 %. Pro zahrnuti rizika do diskontu bude v této
praci rmin navysen na 4 %.

Vratime-li se zpét k problematice urceni pypp, bude nutné nejprve
zanalyzovat, jaky podil mé energetické odvétvi na tvorbé HDP a jak se tento
podil vyviji v Case.

0 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Podil odvétvi energetiky na tvorbé HDP [%]

Obrazek 4.10: Vyvoj podilu odvétvi energetiky na tvorbé HDP, Zdroj: vlastni
zpracovani dle dat z [6] 42]

Po vzniku samostatné CR se tento podil pohyboval kolem hranice 4 %,
nasledné se na vice nez deset let snizil ke 3%. V roce 2009 jesté jednou
vytvorilo odvétvi energetiky vice nez 4 % HDP. Poté jiz nasledovalo pozvolné
snizovani podilu aZ na troven 2 % v roce 2022.

7 duvodu postupného poklesu procenta HDP, které energetické odvétvi
tvori, az k soucasnym zhruba 2%, bude do rovnice pro stanoveni
diskontu makroekonomicky vyznamnych projektt dosazeno za pgpp 1,5 %.
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4. Identifikace limit standardnich metod

Tim bude zabranéno rustu budouci hodnoty investice nad hodnotu pfijatelnou
v ramci celého energetické odvétvi.

Po stanoveni pypp a dosazeni zbylych zndmych hodnot do rovnice (4-5))
vznikne rovnice specifickd pro ¢eské energetické investiéni projekty se tfemi
neznamymi:

I -(1+r))" =HDP - pupp- (1 + rupp)”

T T (4-7)
I -(14r)T =6785,85-0,015 - (1 +0,0364)

Pri ekonomickém hodnoceni investi¢nich projektii, kdy jsou znamy i po-
catecni velikost investice a doba zivotnosti, by nasledné stacilo vyiesit tuto
rovnici a tim stanovit diskont pro investi¢ni projekt.

Budeme-li vSak k této rovnici opét pristupovat jako k funkci dvou pro-
ménnych zadané implicitné, lze ji zobrazit v trojrozmérném grafu a ziskat
tak diskont r; pro vSechny pripustné kombinace velikosti poc¢atecni investice
I a doby zivotnosti T'. Je vSak nutné jesté pridat omezeni na minimélni mozny
diskont 7pin:

I, max = MmMax {TI; rmin} (4*8)

r=0.049

/" | = 39 mid. K&

| =31 mid. K& /

0.12

90 35

Investice [mid. K¢]

130 25

Obrazek 4.11: 3D graf slouzici pro stanoveni diskontu makroekonomicky vy-
znamnych investi¢nich projekti, Zdroj: vlastni zpracovani

Timto zpisobem stanoveny diskont 77 max pro kombinace velikosti po-
catecni investice I a doby zivotnosti T' je zobrazen na Obrazku vcetné
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4.2. Alternativni stanoveni diskontu vyznamnych investicnich projekti

zelené zvyraznéného limitu pouzitelnosti standardnich ekonomickych modela
v energetickém odvétvi ziskaného v predeslé podkapitole.

Obrazek je znovu prenesen do roviny v fezech pro jednotlivé doby
zivotnosti vyrobnich technologii dle Tabulky 4.4] na Obréazku Z néhoz
je patrné, ze makroekonomicky vyznamnym projekttiim s dobou Zivotnosti
do 40 let je do urcité velikosti pocatecni investice na zdkladé mechanismu
omezeni narustu budouci hodnoty investi¢niho projektu v zavislosti na nartstu
budouci hodnoty HDP dovoleno diskontovat hotovostni toky dokonce vétsim
diskontem nez je prumér u verejné dostupnych studii (6,78 %).

Tato metoda pritazuje investi¢nim projekttum s kratsi dobou zivotnosti
vyssi diskont. Rozdil v diskontu pro investi¢ni projekt lezici na rozhrani oblasti
pro pouziti standardnich ekonomickych modeld a oblasti makroekonomicky
vyznamnych projektu s nejkratsi dobou Zivotnosti (8,6 %) a toho s nejdelsi
zivotnosti (4,9 %) predstavuje vice nez 4 %. Zaroven jsou investi¢ni projekty
s kratsi dobou zivotnosti omezeny minimalnim diskontem 7y, ve vysi 4%
az pro vetsi pocatecni investice.

0.09+
— T=25let
0.08 — T=30let
T =40 let
0.07 —  T=60Ilet
—_ — T=280let
%- 0.06
——  hranice
0.05
0.04 -
0.03, | | | |

| |
10 30 50 70 90 110 130

Investice [mld. K¢]

Obrazek 4.12: 2D graf slouzici pro stanoveni diskontu makroekonomicky vy-
znamnych investi¢nich projekt, Zdroj: vlastni zpracovani

Na zavér podkapitoly je nutné dodat, ze takto navrzend metoda by méla
slouzit spise ke kontrole, zda pozadovana cena prilezitosti makroekonomicky
vyznamnych projektd neni prilis vysoka.

Primarné by mél byt diskont nadéle stanovovan standardnimi postupy,
na nichz panuje konsenzus, napriklad s vyuzitim modelu CAPM. Oznac¢me
ho jako rcapy. V druhém kroku by pak mél byt porovnan s diskontem
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4. Identifikace limit standardnich metod

T'T,max ziskanym vySe popsanou metodou. Pro vypocet ekonomické efektivity
zalozeny na diskontovani hotovostnich toki by se nasledné pouzil diskont r,
pro néjz by platilo:

r =min {rcapm, rmax } (4-9)

‘ Zacatek ’
|

/ Projekt se znamymi parametry I a T’ /

v

Urceni
diskontu rcgpys

}

Je projekt z oblasti
vyznamnych projekta?

/ Pouziti diskontu rcapyr /

Urceni
diskontu 77 max

¥

Urcéeni
r = min{rcapm, 1 max }
!
/ Pouziti diskontu r /
|
|

‘ Konec ’

Obrazek 4.13: Vyvojovy diagram pro urceni diskontu, Zdroj: vlastni zpracovani

V Kapitole 6/ bude ekonomicky hodnocen projekt JE v CR s dobou
zivotnosti 60 let a pocateéni investici alespon 195 mld. K¢ (odpovida 7,74
mld. EUR). Takovému projektu nalezi dle alternativni metody diskont 77 max
ve vy$i 4,00 %. Stanoveni diskontu r o4 pas bude provedeno v Kapitole |5.
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4.3 Porovnani technologii

Poslednim krokem po nalezeni limitu pouzitelnosti standardniho pristupu
k ekonomickému modelovani a nadefinovini makroekonomicky vyznamnych
projektl je posouzeni, jak s témito vysledky pristupovat k investi¢nim projek-
tim v zavislosti na technickoekonomickych parametrech riznych technologii.

Tabulka |[4.5| znazornuje pro vybrané vyrobni technologie vysi poc¢atecni
investice, jez se vyskytuje na hranici oblasti makroekonomicky vyznamnych
projekti.

S vyuzitim overnight costs je nasledné dopocten instalovany vykon kazdé
z technologii, ktery by bylo nutné postavit, aby byla dosazena velikost po-
¢atecni investice lezici na hranici vyznamnych projekti. Pouzité overnight
costs technologii jsou primeérem pro projekty z celého svéta, proto napriklad
hodnota pro JE neodpovida overnight costs planované nové JE v Dukovanech.

Doba Instalovany Investice Overnight
Technologie Zivotnosti vykon costs*
[roky] [MW] [mld. K¢ [mil. K¢/ MW]
FVE 25 970,3 31,3 32,3
VTE nshore 25 694,0 31,3 45,1
VTE o gshore 25 335,7 31,3 93,4
PPE 30 1252,0 33,5 26,7
PE 40 585,6 36,1 61,6
JE 60 325,7 38,1 117,1
VE 80 346,6 38,7 111,6

Tabulka 4.5: Hraniéni investice do vyrobnich technologif; *Overnight costs z [37]
prepocéteny do dnesnich cen dle PPI [54]; Zdroj: vlastni zpracovani dle dat
z [37, 154]

Dle instalovanych vykoni soucasné provozovanych elektraren na tzemi
CR se jako projekty, s nimiz by bylo mozné hranici prekro¢it, zdaji nové
PE, JE a VE. PPE o instalovaném vykonu 1250 MW se v CR nevyskytuje,
avsSak v pripadé stavby nové velké PPE by se tohoto instalovaného vykonu
dosdhnout mohlo.

Tudiz technologie, k nimz by pri stanoveni diskontu mélo byt
pristupovano dle alternativni metody popsané v této kapitole za-
lozené na vzajemném provazani s rastem HDP, jsou PPE, PE, JE
a VE. Nejcastéji se ovsem pouziti alternativni metody nabizi u JE vzhle-
dem k nejnizsimu instalovanému vykonu potfebnému k prekroceni hranice
vyznamnych projekti.
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Kapitola 5

Stanoveni diskontu projektu jaderné
elektrarny v CR

Cilem kapitoly je, pro tcely porovnani pouzitelnosti diskontu stanoveného
alternativnim pristupem a bézné pouzivanym pristupem, stanovit diskont
projektu JE v podminkich CR standardnim piistupem s vyuzitim modelu
CAPM.

Pro dosazeni cile této kapitoly je nutné urcit beta koeficient pro projekt
JE. P1i analyze beta koeficientii z aktudlnich, vefejné dostupnych zdroja
[55, 56, 57] bylo zjisténo, Ze v Zaddném z nich neni vykazovan beta koeficient
samostatné pro jadernou energetiku, avsak vzdy v kombinaci i s nejadernymi
zdroji pod souhrnnym koeficientem pro cely sektor energetiky.

Ptvodni snahou bylo urc¢it beta koeficient pro Jadernou elektrarnu Te-
melin (dale jen ETE) za vyuziti regresni analyzy z historickych finan¢nich
dat. Namisto vynosu akcie by dle [58] byly pro analyzu vyuzity tidaje o pro-
centudlni zméné zisku ETE. AvSak zadosti o tato data u CEZ, a.s. (déle jen
CEZ), jediného provozovatele JE v CR, nebylo vyhovéno. Navic tradingové
oddéleni CEZ obchoduje s portfoliem vyrobnich zdroji jako celkem a nikoliv
s jednotlivymi elektrarnami, tudiz by ani nebylo mozné trzby za prodanou
elektiinu priradit primo k ETE.

Pro urceni beta koeficientu vsak stale zbyvaji dva zdroje, které budou
blize analyzovany:

1. Regresni analyza akcie CEZ

2. Beta koeficient z business planu CEZ pro stavbu nového jaderného zdroje
v Dukovanech

5.1 Analyza beta koeficientu

Cilem regresni analyzy je zjisténi beta koeficientu z pohybu akcie CEZ
a trzniho indexu Burzy cennych papiri Praha, jimz je PX index. Takto urceny
beta koeficient bude rovnéz ovlivnén nejadernymi zdroji, ovsem dle informaci
za celou Skupinu CEZ se jaderné zdroje podileji na vice nez 35% tvorby
EBITDA, a proto jaderné zdroje budou mit vyrazny vliv na beta koeficient

akcie [59].
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5.1. Analyza beta koeficientu

T T T
—— akcie CEZ

—— PX index

Obrazek 5.1: Vyvoj ceny akcie CEZ a PX indexu v letech 2011 az 2023, Zdroj:
vlastni zpracovani dle dat z [60] [61]

Pro vypocet beta koeficientu akcie CEZ byly pouzity tydenni procen-
tudlni vynosy akcie CEZ a PX indexu za obdobi poslednich 5 let. Vstupem
pro regresni analyzu tudiz bylo 260 hodnot (viz Obrazek [5.2). V poslednim
prosincovém tydnu roku 2023 byl timto zptisobem vypocteny 5lety beta koefi-
cient akcie CEZ 0,95. Investice do akcii CEZ by byla méné rizikova nez drzeni
trzniho portfolia, jelikoz je koeficient mensi nez 1. Jedna se o zadluzeny beta
koeficient, jelikoz v sobé zahrnuje vliv financovani.
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Obrazek 5.2: Regresni zadluzeny beta koeficient akcie CEZ za obdobi 01,/2019
az 12/2023, Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z [60, [61]
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Vypocet beta koeficientu akcie CEZ nebyl proveden pouze pro konec roku
2023, nybrz byl zkouman jeho vyvoj od pocatku roku 2016 do konce roku 2023.
P¥i respektovani zadluzeni CEZ byl po dosazeni do vzorce dopocten
rovnéz nezadluzeny beta koeficient CEZ. V¥voj zadluzeného a nezadluzeného
koeficientu mezi lety 2016 a 2023 zachycuje Obrazek
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Obrazek 5.3: Vyvoj celkové zadluzenosti CEZ mezi lety 2011 a 2023, Zdroj:
vlastn{ zpracovani dle dat z [62]

Vyrazny nartst zadluzeni CEZ v roce 2021 je vysvétlen zvySenim krat-
kodobych zavazkt z komoditnich derivatl a je zpusoben zejména nartstem
trzni ceny emisnich povolenek, elektfiny a plynu. Primérné celkové zadluzeni
mezi lety 2011 a 2023 bylo 64,55 % [63].
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Obrazek 5.4: Vyvoj zadluzeného (81) a nezadluzeného (Bu) beta koeficientu
akcie CEZ, Zdroj: vlastni zpracovan{ dle dat z [60, [61], [62)
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Zadluzeny beta koeficient nabyl svého maxima 0,99 v srpnu roku 2018.
Minima 0,69 dosahl v ¢ervenci roku 2021. Nezadluzeny beta koeficient se po-
hyboval v rozmezi od 0,26 (v kvétnu roku 2022) do 0,46 (v srpnu roku 2018).
Zminény nartst zadluzeni CEZ vysvétluje rozdilny pohyb beta koeficienti
od roku 2021.

Vypocteny interval, v némz se pohyboval nezadluzeny beta koeficient
akcie CEZ, nabjva nizsich hodnot a zdroveti se ¢dsteéné prekryva s intervalem
0,40-0,55, ktery pouzil CEZ ve svém ekonomickém modelu nového jaderného
zdroje v Dukovanech dle dokumentu o statni podpore zaslaném Evropské
komisi v roce 2022 [64].

Dle [64] by odbér elektfiny mél byt zajistén ve formé PPA mezi piijem-
cem a zvlastni ticelovou jednotkou vlastnénou a spravovanou ¢eskou vladou.
Uzavienim PPA se tato jednotka zavazuje nakupovat veskerou elektfinu vy-
robenou piijemcem za pevnou cenu po dobu 60 let. Zvlastni ucelova jednotka
pak veskerou tuto elektfinu proda na velkoobchodnim trhu s elektfinou.

Beta koeficient pouzity v ekonomickém modelu CEZ predpoklada zajisténi
ceny elektiiny prostiednictvim PPA. Pfi vypoétu beta koeficientu akcie CEZ
ovsem cena elektriny nebyla zajiSténa touto formou a riziko mohlo byt odlisné.
Proto v nasledujici ¢asti bude analyzovano riziko pro rizné varianty zajisSténi
ceny, které mohou pripadat v iivahu:

1. Historicka strategie
2. Power Purchase Agreement (PPA)
3. Contract for Difference (CfD)

4. Denni trh
5.1.1 VIliv zplsobu zajisténi ceny elektfiny na riziko

Pristoupime-li k riziku jako ke smérodatné odchylce vynost, mize byt
za predpokladu stejné vyse ndkladi uvazovanych variant urceno poradi ri-
zikovosti variant v zavislosti na smérodatné odchylce trzeb. Analyza bude
provedena na pifpadové studii ETE. Ze zvefejiiovanych statistik ERU o vjrobé
elektrické energie JE v Jihoceském kraji a vefejné dostupnych dat o cenach
elektrické energie 1ze trzby ETE z prodeje elektrické energie alespon priblizné
zpétné zkonstruovat.

Jelikoz provoz ETE probihal ve sledovaném obdobi 2011-2023 v ro¢nim
cyklu, byly trzby dosazené ve vybranych variantach zajisténi ceny elektiiny
posuzovany za obdobi jednoho roku.

Spoleénym vstupem pro vSechny posuzované varianty je vyroba elektfiny
netto, jez byla pro ETE ziskana snizenim vyroby elektfiny brutto, vykazované
ve zpravach o provozu vydavanych ERU, o 5,4 %, které predstavuji technolo-
gickou vlastni spotfebu elektfiny na vyrobu elektfiny jadernych elektraren
[65].

Pro vSechny varianty byly trzby pro vétsi presnost pocitany s mésicéni pe-
riodou, avsak pro porovnani byly pouzity az souhrnné roc¢ni trzby. P¥i nutnosti
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vyuziti cen denniho trhu byla vyuzita primérnd margindlni cena pro dany
meésic. Pro pfevod mezi ménami byly vyuziviny meési¢ni priméry kurzu
EUR/CZK dle CNB [66, 67].

Historicka strategie

Pro sestaveni pravdépodobné realizovanych trzeb ETE mezi lety 2011
a 2023 bylo Cerpano predeviim z prezentaci pro investory, jez CEZ ¢tvrtletné
zverejnuje. Dilezitymi tdaji jsou predevsim informace o prubézném hedgingu
elektiiny na nésledujici rok a prumérna cena zajisténé elektriny.
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Obrazek 5.5: Pribézny hedging elektfiny CEZ, Zdroj: vlastni zpracovani dle dat
z [59]

Na pocatku sledovaného obdobi se podil zajisténé elektiiny pohyboval
nad 90 %, nez postupné klesl az k 70 %. Za vyraznym meziro¢nim pokle-
sem zajisténi v roce 2023 stoji rozhodnuti ze srpna roku 2022, kdy bylo
v ramci Tizeni rizik likvidity rozhodnuto o preruseni zajistovani trznich ri-
zik vyroby prostiednictvim kontraktd na energetickych burzach a o prijeti
opatfeni snizujicich obchodni expozice CEZ, a.s. na energetickych burzach.
Situace na svétovych trzich s elektfinou v letech 2021 a 2022 se projevila
rostouci cenou zajisténé elektfiny. Avsak vlivem priubézného hedgingu nebyl
narist cen tak vyrazny, jak by ceny na trzich naznacovaly. Celou situaci
dokresluje Obrézek 5.5/ [59, 68].

Pri vypoctu trzeb bylo pro celé obdobi predpokladéno, ze 90 % bude
prodévano v rdmeci zajisténi a zbylych 10 % bude proddvdno na dennim trhu.
Byla zvolena lehce vyssi hodnota nez odpovida historickému prameéru. Ovsem
udéavand strategie hedgingu v sobé obsahuje celé vyrobni portfolio a pro JE
jsou ocekavany vyssi hodnoty z diuvodu vyssi doby vyuziti maxima.

Vyse popsanym zptisobem zkonstruované trzby z prodeje elekttiny ETE
jsou zobrazeny na Obrazku spolu s ro¢ni vyrobou elektfiny netto. Trzby
v letech 2011 az 2023 se pohybuji mezi 12 a 32 miliardami K¢é. Netto vyroba
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elektfiny se pohybuje nad 13 TWh s vyjimkou roku 2016. Maximem bylo
vyrobenych 15,6 TWh elektiiny v roce 2017.
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Obrazek 5.6: Vyvoj trzeb ETE ve sledovaném obdobi, Zdroj: vlastni zpracovani

dle dat z [65], [66], [67]

Power Purchase Agreement

Druhou variantou je prodej elektfiny za pevné stanovené ceny prostied-
nictvim PPA. PPA je nastroj, ktery:

1. Umoznuje zafixovat cenu elektiiny
2. Zvysuje predvidatelnost hotovostnich tokt

3. Zajistuje investorim navratnost

Pro variantu PPA byla predpokldddna vykupni cena 45 EUR/MWh
pro rok 2011 s néslednou 2% ro¢ni indexaci. Jednd se o cenu, kterd zhruba
odpovidd cendm na pocéatku sledovaného obdobi u predchozi varianty. Avsak
na této cené pro zjisténi smérodatné odchylky trzeb za prodanou elekttinu
pri vyjadreni smérodatné odchylky v procentech nezavisi.

Contract for Difference

Dalsi moznosti pro zajisténi ceny elektiiny je CfD. V ramci této smlouvy
jsou stanoveny dvé ceny. Jednd se o vyrovnavaci cenu (strike price) a trzni
referen¢ni cenu (market reference price). Vyrobci je placeno, je-li trzni refe-
ren¢ni cena pod vyrovnavaci cenou. Naopak vyrobce musi platit protistrané,
pokud je trzni referenéni cena nad vyrovnévaci cenou [69).

Takto se zd4, ze v konecném disledku vyrobce vzdy obdrzi vyrovnavaci
cenu, a je proto pro né&j irelevantni, zda bude elektfina prodavana v ramci PPA
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5. Stanoveni diskontu projektu jaderné elektrarny v CR

nebo CfD. Jenze v rdmci CfD vyrobce musi elektfinu sém prodat a nemusi
ji vzdy prodat za trzni referenc¢ni cenu.

Konec¢ny vynos, jenz vyrobce ziskd za vyrobenou jednotku elektfiny,
se stanovi dle vzorce:

Vignos = Prodejni cena+ ( Vyrovndvaci cena — Trzni referencni cena) (5-1)

Vyrobce by mél mit v ramci smlouvy nadefinovano, jak bude trzni
referen¢ni cena stanovovana, a muze tudiz svou strategii prodeje elektiiny
prizptsobit. Piikladem CfD pro JE vcetné definované trzni referenéni ceny
muze byt CfD pro projekt Hinkley Point C [69) [70].

P i Platba
protistrané
] — ik P,latba.
vyrobci
Trzni
e I E— U0 referenéni
cena
Vyrovnavaci
cena

T
Obrazek 5.7: Princip CfD, Zdroj: vlastni zpracovani dle [69]

Vyrobce bude chtit dosdhnout co nejvétsiho zisku. Proto bude pozadovat:

1. Maximalizaci prodejni ceny
2. Maximalizaci vyrovnavaci ceny

3. Minimalizaci trzni referen¢ni ceny

Stejné jako ve varianté PPA je pro vypocet trzeb stanovena vyrovnavaci
cena na 45 EUR/MWh pro rok 2011 s néslednou 2% ro¢ni indexaci. Pro za-
chyceni mozného rozdilu mezi prodejni cenou a trzni referenéni cenou byl
kone¢ny jednotkovy vynos pro dany mésic simulovan. Jeho vyse se pohybovala
od 98 do 102,5% vyrovnéavaci ceny. Pohybovala se v tomto rozmezi, jelikoz
pro kazdy mésic byly simulovany procentudlni odchylky od vyrovnavaci ceny
z trojuhelnikového rozdéleni Tr (—2;0;2,5) za vyuziti prostredi MS FExcel.
Takto definované trojuihelnikové rozdéleni respektuje, ze vyrobce se bude sna-
zit dosdhnout prodejni ceny, kterd bude vyssi nez trzni realizacni cena, avsak
vzdy se mu to nepodari. Model pro simulaci z trojihelnikové rozdéleni byl
prevzat z [71], aby odpadla nutnost instalace dopliku potfebnych k simulacim
v prostredi MS Fxcel.

Denni trh

Posledni variantou pro realizaci trzeb z prodané elektfiny je iplna absence
zajisténi cen a prodej elektfiny na dennim trhu. S prodejem 10 % vyrobené
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5.1. Analyza beta koeficientu

elektfiny na dennim trhu se pocité jiz pti varianté pravdépodobné historické
strategie. Tato varianta pocitd s prodejem veskeré elektiiny na dennim trhu.

Porovnani variant

Srovnani trzeb, jakych by ETE dosdhlo ve vybranych strategiich zpiisobu
zajisténi ceny elektiiny, udava Obrazek [5.8. Nejvyssich trzeb by bylo dosazeno
pri prodeji elektfiny na dennim trhu v roce 2022. Trzby dosazené ve variantach
PPA a CfD se od sebe témér nelisi a jejich pribéh je nejvyrovnanéjsi.

B ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100
§ —e— Historicka strategie §
= 16| = PPA e
? -+- CfD 180 =
£ 15| |~ Denni trh .
5 Z
- | 35
g 14 r o %
S5 <
% )
< 13F 7 E
40 Z
g o)
S 12 =
\L‘ B =
? 120 N
Z ) 5
Q >:§
2 =

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Obrazek 5.8: Vyvoj trzeb ETE ve sledovaném obdobi, Zdroj: vlastni zpracovani

Smérodatné odchylka trzeb ve varianté PPA byla nejnizsi. Naopak nej-
vyssi smérodatné odchylky by se dosahlo pii prodeji na dennim trhu. U denniho
trhu je vyrazné vyssi smérodatnd odchylka trzeb zptisobena nartstem cen
na dennim trhu od roku 2021 oproti predchozimu obdobi. Pro sestaveni poradi
rizikovosti variant je nutné zvazit, ze Tabulka |5.1] obsahuje pouze ¢ast vzorce
(3-5)).

L CfD Denni trh
strategie
o [%] 18,69 12,07 12,28 71,50

Tabulka 5.1: Porovnani smérodatnych odchylek trzeb uvazovanych variant; Zdroj:
vlastni zpracovani

Po prijeti predpokladu, ze korelace poradi variant nezméni, lze varianty
sefadit od nejméné rizikové v poradi:

1. PPA
2. CiD

3. Historicka strategie

o7



5. Stanoveni diskontu projektu jaderné elektrarny v CR

4. Denni trh

Na zékladé tohoto zavéru z pripadové studie ETE bude pro vypocet
diskontu projektu JE v CR pouzit nezadluzeny beta koeficient 0,40. P¥i volbé
koeficientu v této vysi je splnéno, ze riziko projektu se zajisténim odbéru
elektfiny prostfednictvim PPA je nizsi nez pti historické strategii zajistovani
cen elektfiny (maximum 0,46 z regresni analyzy akcie CEZ).

Business plan o °

Akcie e ]

Nezadluzeny beta koeficient Sy [-]

Obrazek 5.9: Intervaly nezadluzenych beta koeficientti, Zdroj: vlastni zpracovani

Pro stanoveni diskontu (WACC), ktery by CEZ pouzil v ekonomickych
modelech u projektu JE v CR, je do budoucna poéitano s celkovim zadluzenim
ve vysi 65 %. Jednd se o prumérnou hodnotu za obdobi 2011-2023 a zéroven
o horni odhad v jiz zminéném business planu pro novy jaderny zdroj [62, [64].

Bezrizikovy vynos nebyl urcen z vynosu statnich dluhopisi, nybrz bylo
k jeho stanoveni pristupovano stejné jako v Kapitole

By ] 0,40
D [62,64 [%] 65
E[62,64  [%] 35

t (%] 21

1579 [—] 0,99
T (%] 3,64
rm—1f [12] [%] 5,48
Te (%] 9,05
rq [73] (%) 3,50
WACC %] 4,96

Tabulka 5.2: Vypocet WACC; Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledny WACC 4,96 % je vyrazné nizsi nez je primérny WACC 6,78 %
ve verejné dostupnych studii.

5.2 Analyza nezadluzeného beta koeficientu
ve verejné dostupnych studiich

Jelikoz diskont vypocteny v predeslé ¢asti se vyrazné lisi od hodnot
ve verejné dostupnych studiich, budou v této ¢asti analyzovany priciny tohoto
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5.2. Analyza nezadluzeného beta koeficientu ve verejné dostupnych studiich

rozdilu. Za pomoci reverzniho inzenyrstvi lze posoudit, s jakym trznim rizikem
obsazeném v nezadluzeném beta koeficientu je pocitano ve verejné dostupnych
studiich. Tento vystup lze nasledné porovnat s jiz zjisténymi tdaji. Tento
pristup vyzaduje vyjadreni nezadluzeného beta koeficientu jako funkce podilu
cizich zdroju a vlastniho kapitalu:

su=1(3) -2)

kde:

By ... beta nezadluzena
D ... cizi kapital
E ... vlastni kapital

V této podobé bude mozné zjistit nezadluzenou betu, se kterou je pii vy-
poctu diskontu pocitano, i pro podniky s rozdilnou strukturou financovani.
Nezadluzenou betu lze vyjadrit jako funkci podilu cizich zdroja a vlastniho
kapitalu dpravou ze vzorce (3—-1) nasledujicim zptsobem:

D D
WACC(1+> — *(1—t)7’d—7'f
E E
Bu = i) (5-3)
(rm —1y) [1 +(1—1) E}
kde:

Bu ... beta nezadluZena

WACC ... vdZena cena kapitalu

D ... cizi kapital

E ... vlastni kapital

t ... danové sazba

rq ... naklady na cizi kapital

Tf ... bezrizikova mira vynosu

(rm —r¢) ... pozadovand prémie za riziko

S vyuzitim prislusnych hodnot z Tabulky 5.2/ a WACC ve vysi 6,78 %
je zavislost (5-3|) vynesena v grafech na Obrézku 5.10 a [5.11. Dosazeni tohoto
pramérného diskontu pro odvétvi energetiky je mozné pro spolecnosti se stej-
nymi naklady na cizi kapital rq jako ma CEZ pouze za pouziti nezadluzeného
beta koeficientu, ktery je vyssi nez odhady nezadluzenych beta koeficienti,
s nimiz se v této kapitole pracovalo, kde maximum bylo 0,55. Coz znadéi,
ze trzni riziko je ve verejné dostupnych studiich nadhodnocovano.
Toto plati pro spolecnosti s jakymkoliv pomérem D/E. Ze zavislosti na Ob-
razku |5.10 vyplyvd, Ze k dosazeni primérného diskontu 6,78 % by minimdaln{
nezadluzeny beta koeficient pri vypoctu diskontu pomoci CAPM modelu
vyuzivaly spolecnosti financované vyhradné vlastnimi zdroji.

99



5. Stanoveni diskontu projektu jaderné elektrarny v CR
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Obrazek 5.10: Zavislost Sy na poméru D/FE pro dosazeni pramérného WACC;
Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 5.11: Zavislost Sy a B na poméru D/FE pro dosazeni prumérného
WACC; Zdroj: vlastni zpracovani
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Kapitola 6

Ekonomické hodnoceni projektu jaderné
elektrarny v CR

Pro ucely porovnani pristupti ke stanoveni diskontu byl sestaven ekono-
micky model projektu nového jaderného zdroje v CR. Konkrétné se jedna
o vystavbu a provoz nové JE v lokalité Dukovany s vykonem do 1200 MW.
Tento projekt byl vybran z divodu jeho aktudlnosti, s kterou se poji velké
mnozstvi zvefejnénych informaci, které lze pouzit jako vstupni parametry
ekonomického modelu. Jelikoz vétsina vstupnich parametrii je udavana v méné
EUR, bude v této méné pocitan i cely ekonomicky model.

6.1 Vstupni predpoklady pro ekonomicky model

Zasadni parametry projektu nové JE v Dukovanech byly predlozeny
Evropské komisi v roce 2022 v ramci rizeni tykajictho se provadéni politiky
hospodarské soutéze. Hlavnim pravnim dokumentem umoznujicim realizaci
tohoto projektu je Zakon ¢&. 367/2021 Sb. o opatienich k prechodu Ceské
republiky k nizkouhlikové energetice, jenz byl prijat v zari 2021. V dubnu
2024 Evropska komise podle unijnich pravidel statni podpory c¢eské opatieni
na podporu vystavby a provozu nové JE v Dukovanech schvalila [64), [74] [75].

6.1.1 Pocateéni investice

V [64] se predpoklddala celkova pocéatecni investice ve vysi 7,74 mld. EUR.
V bfeznu 2024 studie Centra ekonomickych a trznich analyz odhadla poc¢atecni
investici na 250 mld. K¢ [76]. Tento odhad ptiblizné odpovidé rezervé narustu
pocatecni investice 7,74 mld. EUR o 32 %, se kterou je po¢itédno v [64].

Puvodni Varianta
varianta s navysenim
Pocatecni investice [mld. EUR] 7,740 10,217

Tabulka 6.1: Vypoctové varianty pro riuznou velikost pocateéni investice; Zdroj:
vlastni zpracovani

Na zékladé udaju z téchto dvou zdroju bude vypocet proveden pro dvé
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6. Ekonomické hodnoceni projektu jaderné elektrarny v CR

varianty vySe pocdtecni investice, pro puvodni variantu a pro variantu s 32%
navysenim vyse pocatecéni investice dle [64]. V obou variantach je predpokla-
dano, ze se jedna o stalé ceny roku 2024 a neobsahuji naklady na financovani.
Rozlozeni celkové investice do jednotlivych let vystavby je zndzornéno na Ob-
razku |6.1 [64].

18
X
= 15 |
z
RS
>
> 12+ |
=
=
5
7 |
z
g o7 iy
=
[}
g
S 3f .
Q
=
0

| | | | | | |
2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036

Obrazek 6.1: Rozlozeni investi¢nich vydaji, Zdroj: vlastni zpracovani dle dat
z [64]

6.1.2 Financovani vystavby

Dle Zakona ¢. 367/2021 Sb. o opattenich k piechodu Ceské republiky k niz-
kouhlikové energetice muze byt na zdkladé zadosti opravnéného investora
poskytnuta ze statniho rozpoc¢tu navratna financéni vypomoc na vystavbu
nizkouhlikové vyrobny [74].

V plivodni varianté se uvazovalo, ze vystavba projektu bude financovana
z vlastniho kapitalu CEZ ve vysi 0,18 mld. EUR a pomoci navratné finanéni
vypomoci ve vysi 7,56 mld. EUR. Dalsi vlastni kapital by byl poskytnut
spole¢nosti CEZ na financovani piipadného prekro¢eni nakladi. Presnd vyse
finan¢n{ vypomoci mé byt urcena az na zakladé vysledka tendru. Proto je
pro vypocetni variantu s vyssi pocatecni investici predpoklidddno navysSeni
vyse navratné finanéni vypomoci ve stejném poméru k vlastnimu kapitdlu
[64].

Pavodni Varianta

varianta S navysenim
Vlastni kapital [mld. EUR] 0,180 0,238
Névratna finan¢ni vypomoc [mld. EUR] 7,560 9,979

Tabulka 6.2: Zptsob financovani variant; Zdroj: vlastni zpracovani

Urokova sazba navratné finanéni vypomoci se stanovuje ,,pro obdobd
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6.1. Vstupni predpoklady pro ekonomicky model

ode dne nabyti pravni moci povoleni podle § 9 odst. 1 pism. f) atomového
zdkona, pricemz po dobu vystavby nizkouhlikové vyrobny irok nevznikd. Rocni
trokovd sazba je urcena jako fizni do dne splatnosti ndvratné financni vypo-
moci ve vysi ndkladu na financovdni stdtniho dluhu stanovené v procentnim
vyjddreni Ministerstvem financi v daném roce a naviysené o 1 procentni bod,
pricemz rocnd tdrokovd sazba bude urcena minimdlné ve vysi 2 %.“ Povoleni
podle § 9 odst. 1 pism. f) atomového zdkona je povoleni k provozu jaderného
zatizeni [74].

Néaklady na financovani statntho dluhu se mezi lety 2011-2023 pohybovaly
mezi 1,7 a 3,0%. V poslednich letech se pohybovaly niZze v tomto rozmezi
kolem trovné 2 %. Proto je po navyseni o 1 procentni bod predpokladana
trokovd sazba ndvratné finanéni vypomoci ve vysi 3 % [77, [78].
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Obrazek 6.2: Vyvoj nakladi na financovani statniho dluhu, Zdroj: vlastni zpra-
covani dle dat z [77] 78]

Dle [64] by splatnost navratné finan¢ni vypomoci méla byt 30 let od dspés-
ného uvedeni vyrobny do provozu a splaceni by mélo probihat konstantnim
umorem. Jelikoz i v roce 2036 jsou planované investi¢ni vydaje, bylo uvedeni
do provozu pro tcely modelu posunuto az na rok 2037. Tudiz prvni splatka
probéhne v roce 2037 a od tohoto roku se tirokova sazba zvysi z 0% na 3 %.

Urokové sazba béhem vystavby — [%] 0
Urokové sazba od spusténi (%] 3

Prvni splatka [rok] 2037
Splatnost 30 let

Typ splaceni konstantni imor

Tabulka 6.3: Parametry financovani; Zdroj: vlastni zpracovani
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6. Ekonomické hodnoceni projektu jaderné elektrarny v CR

6.1.3 Technické parametry

Pti posuzovani projektu statni podpory nového jaderného zdroje praco-
vala Evropska komise se tfemi variantami technologii od dodavateli z USA,
Jizni Koreji a Francie, které se liSily svym instalovanym vykonem. AvsSak
odhad na celkovou vysi investice byl pouze jeden. Z tohoto dtivodu je pred-
pokladano, zZe se jednalo o maximalni vysi investice, kterda by odpovidala
technologii s nejvétsim instalovanym vykonem 1200 MW,. Pro novy jaderny
zdroj je predpokladéna 60letd zivotnost a 90% rocni vyuziti [64].

Koeficient vlastni spotieby pro JE je predpoklddan ve vysi 5,4 % jako
v Kapitole |5.

Instalovany vykon [64] [MW.] 1200
Koeficient ro¢niho vyuziti [64] (%] 90,0
Koeficient vlastni spotfeby [65] (%] 5,4

Doba zivotnosti [64] 60 let

Tabulka 6.4: Technické parametry projektu; Zdroj: vlastni zpracovani

6.1.4 Reinvestice

Ekonomicky model predpoklada, ze prvni reinvestice do obnovy zarizeni
bude nutné provést az za 10 let po uvedeni do provozu a déale, ze s reinvesticemi
bude mozné skoncit 5 let pred uplynutim doby zivotnosti a zatizeni jiz doslouzi.

Vstupem pro urcéeni celkové vyse roc¢ni reinvestice byla tiskovd zprava
ETE, dle které bylo do modernizace elektrarny investovano od uvedeni do pro-
vozu celkem 31 mld. K¢. Na zakladé tohoto tidaje byl zkonstruovan odpo-
vidajici plan reinvestic, dle néhoz byla urcena rocni priamérna reinvestice
ve vysi 2,375 mld. K¢, ackoliv dle zpravy to bylo v roce 2024 ve skutecnosti
4,1 mld. K¢. Cilem ovSem bylo ziskat primérnou hodnotu. V predchozich
letech byly reinvestice ve skutecnosti naopak nizsi. Zjisténa prameérna rein-
vestice byla snizena na 1,425 mld. K¢. Byl respektovan rozdil mezi vykonem
ETE a uvazovaného nového jaderného zdroje. [79).

Celkova vyse ro¢ni reinvestice [7Y)] [mil. K¢] 1425
Kurz EUR/CZK [80] ] 25,36
Celkova vyse rocni reinvestice [mil. EUR] 56,2
Reinvestice mezi lety 2047-2091

Tabulka 6.5: Vstupni parametry pro reinvestice v cenach roku 2024; Zdroj:
vlastni zpracovani

6.1.5 Provozni naklady
V oblasti provoznich nakladfi nebyly zatajeny ze vstupi, které CEZ

pouzil pro svij business plan na zdkladé zkuSenosti s provozem JE, pouze
mérné néklady na decommissioning a odpady ve vysi 4 EUR/MWh [64].
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6.1. Vstupni predpoklady pro ekonomicky model

Ostatni provozni naklady byly pivodné urceny na zakladé dvou zdroju,
které se shoduji v mérnych ndkladech na provoz a idrzbu ve vysi 11 EUR/MWh.
Avsak po konzultaci se zastupci provozovatele JE z CEZ bylo doporuceno tuto
hodnotu upravit podle skute¢nosti a navysit ji na 20 EUR/MWh. Pro urceni
mérnych nakladu na palivo v modelu byl konzervativné zvolen vyssi z udaju,
konkrétné 8 EUR/MWh namisto 5,6 EUR/MWh [81], 82].

Mérné néklady na palivo [81] [EUR/MWh] 8
Mérné naklady na provoz a udrzbu [EUR/MWh] 20!
Mérné néklady na decommissioning a odpady [64] [EUR/MWHh] 4

Tabulka 6.6: Mérné provozni naklady v cenach roku 2024; Zdroj: vlastni zpraco-
vani

6.1.6 Odpisy

V zadném ze zdroju, ze kterych byly dosud ¢erpany informace k projektu
nového jaderného zdroje neni uvedeno, jakou metodou by mél byt majetek
odepisovan. Zvolena byla metoda zrychlenych odpisti, ktera povede k nizsi
potiebné realizacni cené, coz by méla byt preferovand varianta pro stat.
Zastoupeni majetku v odpisovych skupinich bylo prevzato z [83].

1. odpisova skupina (3 roky) (%] 25
2. odpisova skupina (5 let) [%] 15
3. odpisové skupina (10 let) [%0] 31
4. odpisové skupina (20 let) [%] 20
5. odpisova skupina (30 let) [%] 8
6. odpisové skupina (50 let) [%0] 1
Tabulka 6.7: Zastoupeni odpisovych skupin; Zdroj: vlastni zpracovani dle dat

z [83]

6.1.7 Ostatni vstupy

Dalsimi vstupnimi parametry modelu jsou inflace a dan z prijmu prav-
nickych osob. Model pracuje po celou dobu s 2% inflaci, coz odpovidé dlou-
hodobému inflaénimu cili CNB [41]. Na inflaci je v modelu navizana eskalace
nakladt a navySovani realizacni ceny.

V ekonomickém modelu je promitnuto zvyseni sazby dané z piijmu
pravnickych osob od roku 2024 z 19 % na 21 % [84].

Inflace [41] [%] 2
Daii z pifjmu pravnickych osob [%] 21

Tabulka 6.8: Ostatni vstupni parametry; Zdroj: vlastni zpracovani

!Upraveno oproti dostupnym datéim z [8T], [82]
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6. Ekonomické hodnoceni projektu jaderné elektrarny v CR

6.1.8 Stanoveni realizacni ceny

Ekonomicky model projektu nové JE v lokalité Dukovany stejné jako [64]
piedpokladd, ze bude uzavieno PPA na dobu 60 let?. Dle [74] se realiza¢ni
cena ,,urci tak, aby pokryvala ekonomicky oprdvnéné ndklady na zajisténi
spolehlivého, bezpecného, potrebného a efektivniho vykonu licencované c¢innosti
viroby elektriny z nizkouhlikové vijrobny a ndkladi spojenyjch s vyrazovdnim
nizkouhlikové vijrobny z provozu, ddle odpisy a primereny zisk zajistujici
v dotycéném odvétvi v souladu s bezné prijatelnou vnitrni mirou ndvratnosti
stanovenou ve smlouvé o vyrovndvacim reZimu primeérenou miru ndvratnosti
(sic!) realizovangjch investic do nizkouhlikové virobny podle smlouvy o vijkupu.
Realizacni cena se urci na zdkladé rozpoctové ceny viystavby nizkouhlikové
virobny.«

Podle vypoétit CEZ by méla byt pro pivodni variantu bez navyseni
pocatecni investice realiza¢ni cena mezi 50-60 EUR/MWh pii dosazeni tzv.
equity IRR, jez respektuje zptisob financovani a je pocitano z hotovostnich
toku dostupnych investorim po obsluze dluhu, mezi 9 a 11 %.

Sestaveny ekonomicky model je kvili vypoctu realizacni ceny rovnéz
zalozen na hotovostnich tocich po obsluze dluhu. Realizac¢ni cena je posledni
chybéjici vstupni parametr pro hodnoceni projektu pomoci NPV pii pouziti
ruznych diskontu. Je stanovena tak, aby bylo dosazeno IRR 10 %, coz odpovidd
stredu intervalu.

‘ Zacatek ’
Ekonomicky model s vyse
popsanymi vstupnimi parametry
!
¢ .
/ equity TRR = 10 % /L} Stanoveni

realizacni ceny

|

Vypocet <—/ Realiza¢ni cena /

NPV

‘ Konec ’

Obrazek 6.3: Vyvojovy diagram pro ekonomické hodnoceni, Zdroj: vlastni zpra-
covani

2Po vypracovani prace bylo v [75] upfesnéno, ze namisto PPA bude projekt podporovan
formou CfD na dobu 40 let
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6.2. Shrnuti vysledkii

Pro zvolené vstupni parametry, z nichz vybrané jsou zobrazeny v Tabulce
6.9, byla pro puvodni variantu vypoctena realizacni cena 68,54 EUR/MWh
a pro variantu s navySenim realizacni cena 79,24 EUR/MWh. Realizacni cena
bude jesté podrobena citlivostni analyze v zavislosti na IRR a troku navratné
finan¢ni vypomoci.

Puvodni Varianta
varianta S navysenim
Pocétecni investice [mld. EURJ 7,740 10,217
Névratnd finanéni vypomoc [mld. EUR] 7,560 9,979
Urokové sazba od spusténi [%] 3
Equity IRR (%] 10
Realiza¢ni cena [EUR/MWHh] 68,54 79,24

Tabulka 6.9: Stanoveni realiza¢ni ceny pro vypoctové varianty; Zdroj: vlastni
zpracovani

6.1.9 Diskont

Projekt vystavby nového jaderného zdroje v lokalité Dukovany bude
ekonomicky hodnocen za vyuziti diskontu ziskaného alternativni metodou
popsanou v této praci, dale ziskaného s vyuzitim modelu CAPM a naposledy
diskontem, ktery by bylo mozné prevzit z verejnych studii. Hodnoty diskontt
jiz byly v préaci dfive zminény. Avsak az do této doby vzdy vyjadrovaly
WACC. Pro potreby ekonomického modelu, jenz pocitd s hotovostnimi toky
dostupnymi pro investora, je vSak nutné pouzit pouze cast odpovidajici
nakladtm na vlastni kapital r.. Pfepocet je uveden v Tabulce [6.10.

Alternativni Verejné
metoda CAPM studie

WACC %] 4,00 4,96 6,78
D (%] 65
E (%] 35
t (%] 21
rq 73] (%] 3,50
e (%] 6,29 9,04 14,24

Tabulka 6.10: Vypocet nikladt na vlastni kapital r. z WACC; Zdroj: vlastni
zpracovani

6.2 Shrnuti vysledku

Po stanoveni realiza¢ni ceny zajistujici investorovi equity IRR ve vysi
10 %, je findlnim vystupem ekonomického modelu hodnota NPV projektu
nového jaderného zdroje v CR.
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6. Ekonomické hodnoceni projektu jaderné elektrarny v CR

NPV bylo pocitdno pro tii rizné diskonty, které zohlednuji rozdilny pii-
stup k urceni diskontu jako vstupniho parametru pro ekonomické modelovani.
Vysledné NPV pro obé varianty za pouziti diskont z Tabulky |6.10| shrnuje
Obrazek 16.4.

Nejvyssiho NPV bylo pro obé definované varianty dosazeno pri vyuziti
diskontu, jenz zohlediiuje, ze projekt nového jaderného zdroje v CR je projekt
makroekonomicky vyznamny. K jeho stanoveni proto byla pouzita alterna-
tivni metoda popsana v této praci, kterda vyuziva odddleny makroekonomicky
pohled a diskont za vyuziti rastu HDP respektuje rust celé ¢eské ekonomiky.
P1i uziti diskontu stanoveného alternativni metodou je zajisténo, ze ekono-
micky model je funkéni a popisuje realitu. Vysledna NPV zaroven potvrzuji
postoj provozovateltl JE, ze se jednd o vynosnou investici.

1000 | 973.6 L1 Pivodni varianta |
I 1 Varianta s navysenim
800 I 716.2 )
=
) 600 + .
€3
E 400 .
=
200 + 8
% 57.5 78.2
0
—200 |- —142.3 1922 |
T T T
Alternativni CAPM Verejné
metoda studie

Obrazek 6.4: NPV variant, Zdroj: vlastni zpracovani

Kladného NPV je dosazeno pro obé varianty i s diskontem ziskanym
z modelu CAPM. Pokud by vsSak realizacni cena byla urc¢ena dle minima
zvazovaného intervalu cilového IRR ve vysi 9 %, bylo by jiz dosazeno zaporného
NPV a CEZ by projekt realizovat nemél dle racionalniho ekonomického
rozhodovani na zakladé NPV i IRR.

Zaporného NPV projekt dosahuje pri pouziti diskontu vychézejictho z ve-
rejnych studii. Tento vysledek naznacuje, ze vyse diskontu uzita pri modelovani
ekonomické efektivnosti JE, by neméla byt shodnd s ostatnimi technologiemi.
Jelikoz vyuziti takto vysokého diskontu by znamenalo, ze zadny projekt JE
by na zékladé ekonomického hodnoceni nebyl doporucen k realizaci.

6.2.1 Verifikace ekonomického modelu

Vytvoreny ekonomicky model lze verifikovat citlivostni analyzou na Ob-
razku [6.5, dle které se realiza¢ni cena v puvodni varianté pro uvazovany
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6.2. Shrnuti vysledkii

interval IRR mezi 9 a 11 % a trokovou sazbu po ziskéani povoleni k provozu
ve vysi 3% pohybuje v rozmezi od 66,53 EUR/MWh do 70,57 EUR/MWh.

Zjistény interval nemé prinik s intervalem, jenz odhadoval CEZ na za-
kladé svého business planu pro ptvodni variantu, kdy se realizacni cena méla
dle [64] pohybovat mezi 50 a 60 EUR/MWh. Avsak tento odhad v sobé
nemad zohlednén nartst mérnych nakladu na provoz a udrzbu v poslednich
letech. Pii snizeni mérnych nékladi na provoz a udrzbu v modelu z 20
EUR/MWh na 11 EUR/MWh se jiz realiza¢ni cena pohybuje v rozmezi
od 57,53 EUR/MWh do 61,57 EUR/MWh (viz Obrazek [6.6) a ¢astecné
se prekryva s intervalem z business planu. Dostat se vice k 50 EUR/MWh,

evvs

za predpokladu nizkych nakladi na financovani statniho dluhu.

74
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Realiza¢ni cena [EUR/MWHh]
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— i =3.00% i=3.25%
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Obrazek 6.5: Citlivostni analyza realizacni ceny na IRR pro puvodni variantu
(mérné néklady na provoz a udrzbu ve vysi 20 EUR/MWh), Zdroj: vlastni
zpracovani

Pro variantu s navysenim je odhad z letosniho roku, tudiz jiz se zohled-
nénim rustu ndklada na provoz a udrzbu, pro realiza¢ni cenu dle [85] mezi 70
a 80 EUR/MWh. Tedy interval od 76,51 EUR/MWh do 82,01 EUR/MWh
pro trokovou sazbu po ziskani povoleni k provozu ve vysi 3 % ziskany na za-
kladé ekonomického modelu (viz Obrazek [6.7) se rovnéz c¢astecné trefuje
do intervalu z jiného zdroje.
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6. Ekonomické hodnoceni projektu jaderné elektrarny v CR
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Obrazek 6.6: Citlivostni analyza realizacni ceny na IRR pro puvodni vari-
antu se snizenim mérnych ndklad na provoz a idrzbu z 20 EUR/MWh na 11
EUR/MWHh, Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 6.7: Citlivostni analyza realiza¢ni ceny na IRR pro variantu s navysenim
(mérné ndklady na provoz a udrzbu ve vysi 20 EUR/MWh), Zdroj: vlastni
zpracovani
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Diskuze

Dosavadni vyzkum se problematikou pouzitelnosti standardnich metod
hodnoceni investic u makroekonomicky vyznamnych projekti nezabyval.
Jelikoz se jednd o téma nové, jez nebylo predmétem odborného zkoumani,
nelze zjisténé vysledky porovnat s zadnymi publikacemi.

Ptinosem prace muze byt vysvétleni neptiznivych vysledkid modelovani
ekonomické efektivity jadernych elektraren. V modelech pro ekonomické
hodnoceni jadernych elektraren je pocitano s cenou prilezitosti, jejiz pouziti
v ekonomickém modelu vede k rozporu s pozorovanou skutecnosti. Pii ipraveé
ceny prilezitosti do vyse, kdy je respektovana skutecnost ve formé propojeni
s rustem HDP, tedy rastu celé ceské ekonomiky, by jiz modelova investice
do nového jaderného zdroje v Dukovanech byla na zakladé kritéria NPV
doporucena.

Pro tcely této prace byly makroekonomicky vyznamné investice defi-
nované za pomoci jejich ro¢niho piispévku do HDP, jelikoz tvorba hrubé
piidané hodnoty v odvétvich je kazdoroéné zverejiiovana Ceskym statistickym
uradem. Postup lze proto replikovat a sledovat, zda se hranice pro makroeko-
nomicky vyznamné projekty v ¢ase posouva. Zajimavé by ovsem bylo tyto
vyznamné investice analyzovat i pomoci jiné metriky, nez je tvorba hrubé
pridané hodnoty, a pozorovat, zda by bylo dosazeno srovnatelnych vysledku.

Préci je do budoucna mozné rozsitit vedle sektoru energetiky i o analyzu
dalsich sektoru ceské ekonomiky. P¥ipadné Ize sledovat, zda by bylo dosazeno
rozdilnych vysledkti v porovnani stejnych sektort v riznych statech.
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Zaveér

Cilem této prace bylo zhodnotit limity pouzitelnosti standardnich me-
tod ekonomického hodnoceni zalozené na cené prilezitosti. Posouzenim rocni
tvorby hrubé ptidané hodnoty, tudiz prispévku investiéniho projektu do HDP,
bylo zjisténo, ze za makroekonomicky vyznamné projekty v energetickém
odvétvi 1ze v CR povazovat investiéni projekty s velikosti po¢atecni investice
mezi 31,3 a 38,7 mld. K¢, v zavislosti na dobé zivotnosti investi¢niho projektu,
a vice (viz Obrazek 4.9)). Pro investi¢ni projekty s velikosti po¢atecéni investice
pod zminénym rozpétim je nadédle doporuceno vyuziti standardnich pristupu
k hodnoceni investi¢nich projektit bez zohlednéni dopad do makroekonomic-
kych ukazatelt.

Naopak pro investi¢ni projekty nachazejici se v oblasti makroekonomicky
vyznamnych investic byla popsédna alternativni metoda pro stanoveni diskontu,
kterd respektuje dopady do makroekonomického ukazatele HDP, aby pouzité
ekonomické modely mohly spravné fungovat a odpovidat skutecnosti.

Za pomoci prumérnych overnight costs projektt z celého svéta byly
identifikovany technologie PPE, PE, JE a VE, k nimz by pfi stanoveni
diskontu mélo byt za predpokladu prekroceni vypocteného instalovaného
vykonu (viz Tabulka 4.5) pfistupovano dle popsané alternativni metody.

Pro ucely porovnani vysledki modelovani ekonomické efektivnosti na pro-
jektu JE v CR v zévislosti na pouzitém diskontu byl stanoven diskont projektu
JE v podminkach CR za vyuziti modelu CAPM. Po diikladné analjze byl
pro vypocet diskontu pouzit nezadluzeny beta koeficient 0,40. Vysledny WACC
byl 4,96 %. Prumérny WACC pouzivany ve verejné dostupnych technologiich
srovnavajicich vyrobni technologie je 6,78 %. Bylo zjisténo, Ze trzni riziko
je u JE ve verejné dostupnych studiich nadhodnocovano.

V zavérecné ¢asti byla ekonomicky zhodnocena vystavba a provoz nové JE
v lokalité Dukovany. Projektu, ktery vyzaduje pocatecni investici nejméné 7,74
mld. EUR pfifazuje popsand alternativn{ metoda WACC 4,00 %. Za vyuziti
diskontu ziskaného z alternativni metody bylo dopoc¢teno NPV projektu:

1. ve vysi 716,2 mil. EUR pro pavodni predpoklad vySe poc¢atecni investice
7,740 mld. EUR (pro realiza¢ni cenu 68,54 EUR/MWh).

2. Pokud by se projekt prodrazil na 10,217 mld. EUR, bylo spo¢teno NPV
projektu 973,6 mil. EUR (pro realiza¢ni cenu 79,24 EUR/MWh).

P1i vyuziti diskontu, ktery zajistuje, ze model odpovidé skutecnosti,
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se tudiz na zakladé vypoctenych NPV potvrzuji slova provozovatelia JE
o vhodnosti investice do JE. Spravnost vytvoreného ekonomického modelu
byla ovéfena porovnanim vypoctené realiza¢ni ceny s jinymi zdroji. Ceny
se vyrazné nelisily.

V tvodul prace byly stanoveny dvé hypotézy, jejichz zhodnoceni se jiz
tuénym zvyraznénim objevilo v textu prace v podkapitolach 4.3/ a|5.2.

Hypotéza 1

Vysi diskontu uzZitou pri modelovani ekonomické efektivnosti
jaderniych elektrdaren, bézZné pouzZivanou ve verejné dostupniych stu-
diich, lze pouZit stejné pro vsechny jaderné elektrarny.

Po nadefinovani oblasti makroekonomicky vyznamnych investic bylo
zjisténo, ze vysi diskontu vychézejici z verejné dostupnych studii neni vhodné
pouzivat nejen pro technologii JE, nybrz i pro technologie PPE, PE a VE.
Jelikoz pro tyto technologie je doporuceno vyuzivat alternativni metodu
stanoveni diskontu popsanou v této praci. Tudiz lze Hypotézu 1 zamitnout.

Hypotéza 2

Trzni riziko vstupujici do vypoctu diskontu nadhodnocuje vy-
slednou vysi diskontu pro jaderné elektrarny.

Analyze této hypotézy se vénovala podkapitola|5.2l Dosazeni primérného
WACC 6,78 %, s kterym je pociténo ve verejné dostupnych studiich v odvétvi
energetiky, by pro rizné zadluzené spolecnosti se stejnymi néklady na cizi
kapital rq jako ma CEZ, jediny provozovatel JE v CR, bylo mozné jen
za vyuziti nezadluzeného beta koeficientu vyssiho nez 0,55, coz bylo maximum,
jez se v préaci urcilo pro jadernou energetiku. Proto se Hypotéza 2 nezamita.
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P¥iloha A

Vstupni parametry ekonomického modelu

Puvodni Varianta
varianta S navysenim
Pocatecni investice [mld. EUR] 7,740 10,217
Vlastni kapitél [mld. EUR] 0,180 0,238
Néavratné financni vypomoc [mld. EUR] 7,560 9,979
Urokové sazba béhem vistavby [%] 0
Urokov sazba od spusténi [%] 3
Prvni splatka [rok] 2037
Splatnost 30 let
Typ splaceni konstantni imor
Instalovany vykon [MW,] 1200
Koeficient roénfho vyuziti [%] 90,0
Koeficient vlastni spotteby [%] 5,4
Doba zivotnosti 60 let
Celkova vyse rocni reinvestice [mil. EUR] 56,2
Reinvestice mezi lety 2047-2091
Mérné naklady na palivo [EUR/MWh] 8
Mérné naklady na provoz a udrzbu [EUR/MWHh] 20
Mérné naklady na decommissioning [EUR/MWHh] 4
a odpady
Typ odpist zrychlené
Inflace [%] 2
Dan z p{jmu pravnickych osob [%] 21
Equity IRR (%] 10
Realizacni cena [EUR/MWh)] 68,54 79,24
Diskont () (%) 6,20 (9,04; 14,24)
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Ptiloha B
Elektronické prilohy

Vypocty ve Wolfram Mathematica

F3-DP-2024-Vana-Matej-priloha-Wolfram.zip
t Alternativni_metoda.nb

Beta_koeficient_vypocty.nb

Ekonomicky model

F3-DP-2024-Vana-Matej-priloha-Ekonomicky_model.xlsm

Ostatni vypocCty v MS Excel

F3-DP-2024-Vana-Matej-priloha-Vypocty.xlsx
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