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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva ekono-
mickym hodnocenim projektu vystavby
precerpavaci vodni elektrarny spojujici
vodni naddrz Lipno a feku Dunaj. Nejprve
je predstaven TeSeny projekt a zakladni
motivace pro jeho realizaci. Po uvedeni
teoretickych zakladt ekonomickych hod-
noceni je sestaven ekonomicky model. Po-
psano je ziskani vstupnich tudaji z do-
stupnych informacnich zdroji a nasledny
postup vypoc¢tu hodnot ukazatelt ekono-
mické efektivnosti. Déle je provedena, citli-
vostni analyza na nékteré vstupni parame-
try. Na zaveér jsou zjisténé skutecnosti a
vypoctené hodnoty vyhodnoceny spolecné
s vydanim doporuceni pro potencialniho
investora projektu.

Kli¢ova slova: precerpavaci vodni
elektrarna, PVE, ekonomické hodnoceni,
ukazatele ekonomické efektivnosti

Vedouci: Ing. Miroslav Vitek
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Abstract

This diploma thesis deals with the
economic evaluation of the project of
pumped-storage power plant construction,
connecting Lipno dam and Danube river.
First, the theoretical fundaments of eco-
nomic evaluation are stated, as well as
theory of pumped-storage power plants.
After the project introduction, obtaining
and processing the input information is
described. Then the economic model is
developed and the values of economic effi-
ciency indicators are calculated. Based on
these calculations, the sensitivity analysis
for key parameters is performed. Lastly,
the calculated values are evaluated and
a recommendation for a potential project
investor is issued.

Keywords: pumped-storage power
plant, hydroelectricity, economic
evaluation

Title translation: Economic evaluation
of pumped-storage power plant Lipno —
Danube project
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Uvod

Precerpavaci vodni elektrarny jsou jednim z typickych stabiliza¢nich
prvku elektrizacni soustavy. Potieba stabilizace sité, a tedy vyznam tohoto
typu elektraren, bude dale rust jako dusledek soucasné zelené politiky Evrop-
ské unie, ktera pocita se zvysovanim podilu interminentnich zdrojt elektrické
energie. [1] PreCerpdvaci vodni elektrarna je typem zasobniku a zdroje energie,
ktery mize byt dostatecné robustnim, aby umoznil prechod od klasickych k
obnovitelnym zdrojum. Ovsem vystavba je typicky velmi ndkladna a umisténi
dila je znacné omezeno zemskym reliéfem. Nésledkem vystavby byva také
vyrazné zménén raz krajiny. [2] Projekt propojeni vodni nadrze Lipno a feky
Dunaj pfindsi znac¢nou prilezitost, jak minimalizovat negativni dopady na
prirodu a pritom ziskat precerpavaci vodni elektrarnu s velkym instalovanym
vykonem. Doprovodnou motivaci k vystavbé tohoto neottelého propojeni
povodi dvou vyznamnych fek je také moznost operativné ridit hydrologické
profily Tek, zajistit jejich splavnost a posilit protipovodnovou ochranu. Tato
diplomova prace se zabyva ekonomickym hodnocenim tohoto projektu, ktery
je ve stavu pred vypracovanim studie proveditelnosti a ¢eka na investora.
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Kapitola 1

Popis a motivace projektu

Bi11 0 precerpavacich vodnich elektrarnach

Precerpavaci vodni elektrarna je typ vodni elektrarny se schopnosti
akumulace energie v podobé potencialni energie vody. Fundamentalni sou-
casti jsou dvé vodni nadrze s rozdilem vysky hladiny, které jsou propojené
potrubnim vedenim s technologiemi ¢erpani vody.

Jedna se o jediny néstroj pro dlouhodobé uchovani vétsiho mnozstvi
prebytecné elektrické energie. Mezi vyhody patii velka operativnost provozu,
respektive schopnost rychle vykryt obousmérné odchylky bilance elektrické
energie. Mohou tedy plnit roli rychlé operativni zalohy. Precerpavaci vodni
elektrarny tak umoznuji udrzitelné rozsitovani nepravidelnych zdroju energie,
kterymi jsou elektrarny fotovoltaické, vétrné nebo jiné obnovitelné zdroje.

Dalsi vyznamnou funkci je prace v tzv. dennim cyklu. Elektricka
energie je v nocnich hodinach vyuzivana na naplnéni horni nadrze, tedy pro
ulozeni energie. Tato energie se pak ve dne vyuzije v denni Spicce. Jedna se o
vyznamnou funkci vykryti denniho diagramu spotreby, kterd je v harmonii
s provozem zdroju energie, které jsou obtizné regulovatelné a které pusobi
jako zakladni zdroje. Takovymi zdroji jsou zejména jaderné elektrarny nebo
také elektrarny uhelné. [2, 3] Ptiklad diagramu provozu v dennich cyklech
predstavuje obrazek 1.1.



1. Popis a motivace projektu

Velké precerpavaci elektrarny pak mohou fungovat i v tzv. tydennim
cyklu, kdy se také vyuziva poklesu spotfeby o vikendech. Priklad diagramu
provozu v tydennim cyklu predstavuje obrazek 1.2.
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Obrazek 1.1: Tydenni provozni diagram precerpavaci vodni elektrarny v dennich
cyklech. [4]

V Cesku se v soucasnosti vyuzivaji tii precerpavaci vodni elektrarny.
Jejich prehled je uveden v tabulce 1.1. Nejvyssi instalovany vykon méa Pre-
cerpavaci vodni elektrarna Dlouhé Strané, a to 6560 MW. Tato elektrarna je
situovana v pohoti Hruby Jesenik na severu Moravy a jsou zde instalovany
¢tyti Francisovy turbiny. V souvislosti s Jadernou elektrarnou Dukovany byla
vystavéna Precerpavaci vodni elektrarna Dalesice, kterd méa za tikol zajistit
zasobu vody pro jadernou elektrarnu a zaroven umoznuje i ostrovni provoz
pro zajisténi napajeni jaderné elektrarny v pripadé mimoradné krize.

Instalovany Turbiny

PVE vikon (o) Uvedeni do provozu

Dlouhé Strané 650 MW 2x Francisova 1996 (rekonstrukce 2007)
Dalesice 480 MW 4x Francisova 1978 (rekonstrukce 2015)
Stéchovice 45 MW 1x Francisova 1947 (rekonstrukce 1996)

Tabulka 1.1: Piehled v soucasnosti vyuzivanych precerpavacich vodnich elektra-
ren v Ceské republice. [5]



" s s s s sssssssEEEssssssnnnnnsnnll Projektpropojen/'LipnaaDunaje

L] o

RESERVOIR STORAGE
USED (1000 AF)
E)

Obrazek 1.2: Tydenni provozni diagram precerpavaci vodni elektrarny v tyden-
nich cyklech. [4]

. W) Projekt propojeni Lipna a Dunaje

Projekt precerpavaci vodni elektrarny Lipno — Dunaj se zabyva
vystavbou podzemni precerpavaci elektrarny, kterd propoji povodi Vitavy,
respektive Labe, a Dunaje. Projekt vyuziva jiz existujicich vodnich dél na
obou fekach. Na Vltavé se jedna o vodni nadrz Lipno I. Na Dunaji existuji
dvé varianty, a to vodni nadrz Jochenstein v Némecku nebo vodni nadrz
Aschach v Rakousku. Jednd se tak o mezindrodni projekt. Popsanou situaci
zndzornuje obrazek 1.3.
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Ottenshelm >
Wilhering

Obrazek 1.3: Znéazornéni propojeni Lipna a Dunaje ve dvou alternativnich
trasdch. [6, 7]



1.3. Vyznam pro prenosovou soustavu

B 13 Vyznam pro prenosovou soustavu

Hlavni motivaci pro vystavbu precerpavaci vodni elektrarny Lipno — Du-
naj je vyhodnost pro stabilitu elektrizacni soustavy, a to v mezinarodnim
meritku. Konkrétné se jednd o tyto vyhody:

1. Ziskani regulac¢niho energetického zdroje s tydennim cyklem s instalova-
nym vykonem 1000 MW

2. Doplnéni chybéjictho severojizniho propojeni prenosovych soustav v
oblasti

3. Zabezpeceni dodavky chladici vody a podptrnych sluzeb pro jadernou
elektrarnu Temelin

B 1.3.1 Regulaéni zdroj s tydennim cyklem

Teorie regulacni funkce precerpavacich vodnich elektraren je popsana
v kapitole 1.1. Vzhledem k vhodnym podminkam je mozné uvazovanou
elektrarnu provozovat i ve zminéném tydennim cyklu. Vyhodny je predevsim
velky objem stavajici nadrze Lipno I a zaroven velkd mohutnost feky Dunaje.
Napriklad pro cyklus 2600 MWh se uvadi zména hladiny vodni nadrze Lipno I
jen o 4,9 cm. Proto je mozné béhem vikendu vyhodné nacerpat vodu pro
vyrobu elektfiny v dalsim pracovnim tydnu. [7]

Uvazovana elektrarna bude mit instalovany vykon 1000 MW, ktery
zajisti ¢tyti reverzibilni Francisovy turbiny. Jsou uvazoviny shodné turbiny s
témi, které jsou instalovany v precerpavaci vodni elektrarné Dlouhé Strané,
avsak s drobnymi dpravami. Kvili mensimu vyskovému rozdilu o cca 80 metr,
a tedy i nizsimu tlaku, by byly doplnény pdly pro snizeni otacek. Nizsi bude
i pratok, a tedy i niz$i maximalni vykon pii plném hlceni turbiny. V tomto
pripadé se uvadi dosazitelny vykon 4x 250 MW. Pfipojenim uvazovaného
instalovaného vykonu 1000 MW se zvysi instalovany vykon precerpavacich
vodnich elektraren v Cesku o piiblizné 85 %. [6, 7]

9
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B 1.3.2 Doplnéni chybégjiciho severojizniho propojeni
prenosovych soustav

Projekt také nabizi vyhodné reseni nového severojizniho preshranic-
niho spojeni prenosovych soustav Ceska, Némecka a Rakouska. Po¢atecnim
bodem nového propojeni je v Cesku vodni nadrz Lipno, respektive stavajic
spickova vodni elektrarna Lipno I. Koncovym bodem v zahranic¢i je budouci
vyusténi tunelu nové precerpavaci vodni elektrarny, tedy u vodnich nadrzi
Jochenstein nebo Aschach. V tomto tseku je mozné vyuzit budovaného tunelu
k vedeni linky 400 kV v této stavbé, namisto nové liniové stavby na povrchu.

Pro propojeni se stavajici prenosovou soustavou je dédle nutné zka-
pacitnit stavajici vedeni. Na c¢eské strané se jedné o linku 110 kV Lipno —
Dasny a za hranicemi v obou alternativnich vyusténich tunelu jsou ukonceny
prenosova vedeni 220 kV. Obrazek 1.4 zobrazuje vytez prenosové sité v okoli
dotcené oblasti.

Nové severojizni propojeni v ramci prenosové soustavy se miize
podilet na stabilizaci prenosové sité, kterou ¢im dal tim vice ohrozuji tzv. loop
flows, neboli ,kruhové toky“. Jedna se o toky elektriny vyvolané nadprodukei
elektiiny na severu Némecka v soldrnich a vétrnych elektrarnich a zaroven
nedostatkem elekt¥iny na jihu. V disledku nedostate¢né prenosové kapacity
v severojiznim sméru v Némecku pak dochazi k zatézovani prenosovych siti
sousednich zemi, napiiklad Polska a pravé Ceska. [8]

B 1.3.3 Zajisténi podpiirnych sluzeb pro jadernou elektrarnu
Temelin

Jak je jiz zminéno vyse, precerpavaci vodni elektrarna vhodné do-
plnuje obtizné regulovatelné zdroje, jako jsou napriklad jaderné elektrarny.
Kromé této vlastnosti vsak také nadvaznd vodni dila zajistuji dodavky chladici
vody. Déle jsou také schopny zajistit podptrné sluzby jako je start ze tmy,
nebo schopnost ostrovniho provozu, coz je oboji dilezité pri mimoradnych
udélostech. Pro jadernou elektrarnu Dukovany tyto sluzby zajistuje PVE
vznikem planovano vyuzit vodni nddrz Krivoklat. Toto vodni dilo na fece
Berounce vsak nebylo nikdy realizovano. Popsané sluzby jsou tak pro Temelin
nyni zajistovany z Lipna. [9] V souvislosti s planovanou vystavbou novych
jadernych blokt podle stétni energetické koncepce [10], by PVE Lipno — Dunaj
posilila bezpec¢nost zajisténi zminénych dulezitych sluzeb.

10



1.4. Hydrologické aspekty
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B 1.4 Hydrologické aspekty

Projekt precerpavaci vodni elektrarny Lipno — Dunaj nezasahuje
pouze do oblasti energetiky, ale také do oblasti hydrologie a lodni dopravy.
Hydrologické profily Dunaje a Vltavy poukazuji na vyhodnost propojeni
téchto Tek. Zatimco Vltava méa nejvice vody pfi nérazovych téanich snéhu
na konci zimy a na jafe, Dunaj je nejvice vodnaty v 1été, kdy taji ledovce.
Konkrétni potencidlni prilezitosti propojeni lze shrnout do nasledujicich bodu:

1. Zajisténi pritokt pro celoro¢ni plavbu mezi Stfekovem a Magdeburgem
a mezi Korenskem a Orlikem

2. Novy vyznamny prvek povodnové ochrany povodi Vltavy a Labe

3. Nadlepsovani tokit Vltavy a Labe pro zavlahy, praimyslové a vodarenské
odbéry, rekreaci, fléru a faunu; navic s nadvyrobou ve stavajicich vodnich
elektrarnach
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1. Popis a motivace projektu

B 1.4.1 Zajisténi priitoku pro celoroéni plavbu

Labe je v soucasnosti nejvétsi fekou v Cesku s nejvétsim objemem
lodni dopravy. Splavnost Labe vsak neni na jeho dolnim doku v Cesku
dokonale osetrena a kazdoro¢né dochdazi k zastavovani plaveb. Divodem je
typicky nedostatek vody, ovsem i v pripadé nadmérného mnozstvi vody je
plavba také zastavena, a to kviili podplouvani mosti. V obou pripadech mize
byt pritok regulovan pomoci propojeni Lipna a Dunaje. Obrazek 1.5 ukazuje
historické tidaje o poctu dni, kdy byla plavba pod Stiekovem zastavena z
diuvodu nedostateéného vodniho stavu. [6, 7]

E Pocet dni, kdy stala plavba pod Strekovem, nebot’ vodni stav dosahl nebo podkrocil
hodnotu 160 ¢m na vodoétu Usti n.L. v obdobi 1937 - 2018

rOYODRI WABE

200

190 188
1955 - po dokon&eni
180 Vitavské kaskady

pocet dni

Obrazek 1.5: Pocty dni, kdy nebyla moznda plavba na Labi pod Strekovem v
letech 1937 az 2018. [6]

B 1.4.2 Novy prvek protipovodiiové ochrany

Novou moznost prevedeni vody z Lipna do Dunaje lze vyuzit také
jako novy prvek protipovodnové ochrany v rdamci povodi Vltavy a Labe.
V projektu je poc¢itano s vybudovanim povodnového premosténi pro pritok
az 400 m3/s.

Potencidlni ochranny dopad lze ilustrovat na c¢islech z povodné v
srpnu 2002. Pfi této povodni piitékalo do Lipna maximalné 470 m3 /s vody

12



1.4. Hydrologické aspekty

a bylo vypousténo maximalné 320 m3/s vody. Je tak ziejmé, ze pod nadrzi
Lipno I by byl vzestup hladiny Vltavy vyrazné mensi. Pozitivnim efektem
by byla redukce skod v Ceském Krumlové a v Ceskych Budéjovicich, jak
zndzornuje obrazek 1.6. [6, 7] V dalsich éastech povodi by byl vliv na pritok
mensi, oviem jisté i tak piinosny, a to jak v Cesku, tak i ddle na Labi v
Némecku.

Mozny vliv pfevodu Q z Lipna do Dunaje
VLTAVA ~ Postup povodiiové viny 8/2002 prostFednictvim PVE na pribéh povodné 8/2002
1400 1400
1300 1300
1200 1200
AQ
1100 1100
1 000 1 000 -4
00 900
7 800 7 800
E E
= 700 ~ 700
600 600
500 470 Pitok do Lipna . 470 Pfitok do Lipna
¥, 420 Pristok €. Krumiovem
i 400
300
- /\
\ i?rinnk £. Krumilovem
o 0,00 Odtok z Lipna
o
7.8. 8.8 ! 9.8 ! m.t.' 71.8. ! 72.8. ! 13.8. ! 14.8. ! 15.8. !

Obrazek 1.6: Srovnani prubéhu povodnové viny v roce 2002 a teoretického vlivu
nové protipovodiiové ochrany. [6]

B 1.4.3 Nadlepsovani tokii Vitavy a Labe

Vedle zajisténi moznosti plavby mé nadlepsovani Vltavy a Labe z
Dunaje vliv na dalsi oblasti. Mimo stabilizaci vodniho zdroje pro technologické
odbéry je to napriklad redukce vykyvi hladin vodnich dél Vltavské kaskady,
a tedy jejich potencidlné vyssi vyuziti pro rekreaci. Jako priklad lze uvést
vyznamné zaklesnuti hladiny vodni nadrze Orlik v roce 2015 [12], které by
se jiz nemuselo diky éerpani vody z Dunaje opakovat. Dalsim vyznamnym
pridruzenym efektem je bilancni zisk z vyuziti vodniho potencidlu v jiz
existujicich vodnich elektrarnach na nasem tzemi. Vyskové schéma uvazované
situace je zobrazeno na obrazku 1.7. [6, 7]
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1. Popis a motivace projektu

Qx' S PROPOJENI DUNAJ ~ LIPNO ~ VLTAVA ~ LABE
Bundesrepublik Ceskd republika
Deutschiand
| UPNO

VLTAVA NADLEPSOVANI Z DUNAJE PRO REKREACI A
| 72580 @a13,84m¥s OCHRANU FLORY A FAUNY JE DO 20 v /S

A

Coskid republika  Bundesrepublik

JOCHENSTEN & ¢
DONAUV
290,00 [ | PRO PLAVBU POD STREKOVEM JE
\ m MAXIMALNI NADLEPSOVANI DO 40 m*IS
| B PRI POKLESU PRUTOKU POD 109 nv’iS
Qa
1430 m¥s

VYUZITELNY HYDROPOTENCIAL
OD STREKOVA DO MAGDEBURGU

Obrazek 1.7: Vyskové schéma propojeni Dunaje, Vlitavy a Labe. [6, 7]
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Kapitola 2

Teorie ekonomickych hodnoceni

Spolecnosti jsou motivovany nachézet nové podnikatelské prilezitosti
a realizovat nové investice pro upevnéni své pozice na trhu. Hledaji cesty,
jak ve svém podnikani uspét v konkurenci ostatnich podniki. Po identifikaci
myslitelnych investi¢nich prilezitosti je potifeba provést jejich ohodnoceni.
Nedilnou soucasti pritom je jak kvantitativni stanoveni hodnot ukazatelt
ekonomické efektivnosti, tak kvalitativni analyza obtizné méfitelnych efektu.
Obsah této kapitoly je inspirovan a volné ¢erpan z knihy Princples of Corporate
Finance, které jsou autory R. A. Brealey a S. C. Myers. [13]

. 2.1 Kritéria ekonomické efektivnosti

Existuje fada kritérii ekonomické efektivnosti, z nichz je nékolik
pouzivano nejcastéji. V ramci této prace jsou vybrany nasledujici ukazatele
ekonomické efektivnosti:

1. Cist4 soucasna hodnota (NPV)
2. Vnitini vynosové procento (IRR)

3. Doba navratnosti (PP)
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2. Teorie ekonomickych hodnocenf

B 2.1.1 Cista soucasna hodnota

Ekonomicka efektivnost je dana vztahem mezi vynosy plynoucimi z
realizace investice a vynalozenymi naklady pro jeji realizaci. Ze znalosti pfijm1,
investic a provoznich vydaji lze ziskat hotovostni toky CF; v jednotlivych
letech po celou dobu hodnoceni T, ktera typicky splyva s dobou Zivotnosti
v pripadé hmotnych investic. Tyto hotovostni toky jsou poté prepocitany
tak, aby pocitaly s nadklady obétované prilezitosti, tedy s moznosti, jak jinak
zhodnotit financéni prostredky. To zajistuje diskontni mira r. Ziskame tak
diskontované hotovostni toky, jejichz soucet se nazyva ¢ista soucasna hodnota,
neboli zkratkou NPV z anglického Net Present Value.

T
CF,
NPV = }:1+r> (2.1)

Vyhodnoceni ukazatele cisté soucasné hodnoty je nasledovné: pokud
je NPV kladné, je investice k doporuceni, pokud je hodnota zaporné, tak je
investice k zamitnuti. Pokud je vyslednd hodnota nulové, nelze podle tohoto
kritéria rozhodnout.

B 2.1.2 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento, neboli IRR z anglického Internal Rate
of Return, je takovd hodnota diskontni miry r, pri které je ¢ista soucCasna
hodnota nulové. Lze tedy zapsat rovnici 2.1 rovnu nule, tedy jako rovnici 2.2.
Ziskani hodnoty IRR zpravidla vyzaduje pouziti numerickych metod vypoctu,
ovSem ve standardnich pripadech si s vypoctem poradi i bézné vypoctové
programy, jako jsou obvyklé tabulkové kalkulatory.

T
CF
P A (2.2)
< (1+IRR)'

Jestlize je vnitini vynosové procento vyssi nez pozadovana diskontni
mira, je investice k doporuceni. Pokud je hodnota nizsi nez pozadovana
diskontni mira, tak je investice k zamitnuti.
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2.2. Stanoveni diskontni miry

Problematika stanoveni diskontni miry je fesena v kapitole 2.2. Ob-
tiznost vypoctu vnitfniho vynosového procenta miize vést k jeho nepresnému
stanoveni, nebo pripadné i k selhdani vypoctu. Miize se tak stat u projekti,
kde hotovostni toky v dil¢ich letech méni znaménko vicekrat, napriklad z
divodu c¢astecné reinvestice.

B 2.1.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti, neboli PP z anglického Payback Period, je po-
mérné jednoduse zjistitelny ukazatel ekonomické efektivnosti. Ze své povahy
ovsem poskytuje jen malou informaci o ekonomickém piinosu investice, ne-
bot ignoruje veskeré hotovostni toky, které nastanou az po dosazeni doby
navratnosti. Zjednodusené lze tici, ze se jedna o dobu, za kterou hotovostni
toky vyrovnaji vynalozené vydaje na realizaci investice. Pokud se jedna o
diskontované hotovostni toky, pak lze mluvit o diskontované dobé navratnosti,
v opa¢ném piipadé jde o prostou dobu navratnosti. V této praci bude dale
uvazovana jen diskontovanad doba navratnosti.

Vyznam doby navratnosti miize byt spojen i s jakymsi vnimanim
rizikovosti investice: ,,Rychlejsi navratnost znamena kratsi dobu, po kterou je
investice v nebezpeci“. Déle je mozné dobu navratnosti propojit s terminem
kumulované (diskontované) hotovostni toky: ,Doba navratnosti je ¢as, ktery
je zapotiebi, aby se kumulativni hodnoty cash flow staly kladnymi“. Citace
v tomto odstavci pochézi z knihy Mining Economics and Strategy, které je
autorem Ian C. Runge. [14]

B 2.2 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira predstavuje hodnotu druhé nejlepsi jisté investi¢ni
prilezitosti. Ve srovnévacich analyzach se jedné o jiny projekt nebo alternativni
variantu projektu. Pii posuzovani jediné varianty projektu jde o alternativni
vyuziti finan¢nich prostredkt jednoduchou investici do akciového indexu.
Stanoveni hodnoty diskontni miry zalezi na investorovi, jeho preferencich a
metodikach. Jednou z moznosti, kterou lze pouzit i v pripadé, kdy investor
neni specifikovan, je uziti ocenéni ndkladt vlastniho kapitalu pomoci modelu
CAPM.
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2. Teorie ekonomickych hodnocenf

B 2.2.1 Model ocerovani kapitalovych aktiv

Model ocenovani kapitalovych aktiv, neboli CAPM z anglického Ca-
pital Asset Pricing Model, predstavuje zptisob exaktniho stanoveni diskontni
miry, respektive nakladi na vlastni kapital. Model také obsahuje predpo-
kladané riziko investice skrze koeficient beta. Zakladni rovnice 2.3 modelu
CAPM je popsana nize.

re =1f+ B x (rm —1f) (2.3)

1. re je vysledny néklad vlastniho kapitdlu

2. ry je bezrizikovy vynos, kterym miZe byt napiiklad vynos statnich
dluhopist

3. [ je koeficient, ktery predstavuje miru rizika

4. ry,, je vynos trhu

Beta koeficient predstavuje miru rizika bez ohledu na zadluzeni.
Pokud je potieba zahrnout vliv zadluzeni spole¢nosti, je mozné vypocitat za-
dluzenou hodnotu koeficientu beta pomoci rovnice 2.4. Tato rovnice vyzaduje
znalost nezadluzené hodnoty koeficientu beta pro dané odvétvi.

BL= s (1 (1-1)x D) (2.4)

1. [t je zadluzend beta
2. [y je nezadluzena beta
3. t je danova sazba

4. % je podil hodnoty dluhu k vlastnimu kapitélu
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2.2. Stanoveni diskontni miry

B 2.2.2 VaZeny priimér nakladii kapitalu

Pro financovani projektu je mozné vyuzit i cizi kapital. Naklady na
tento cizi kapital pak odpovidaji dohodnuté trokové mire, kterd je obecné
jind, nez naklady na vlastni kapital, stanovené napiiklad metodou CAPM. V
takovém pripadé je nutné stanovit vazeny prumeér naklada kapitalu, ktery se
také oznacuje zkratkou WACC z anglického Weighted Average Cost of Capital.
Vypoctenou hodnotu z rovnice 2.5 je poté mozné pouzit jako diskontni miru
pro vypocet zminénych ukazateli ekonomické efektivnosti.

WACC = r, *

+ g * x (1 —1) (2.5)

E D
D+ FE D+ FE
1. 7. predstavuje naklady vlastniho kapitalu
2. rq predstavuje ndklady ciziho kapitalu, napriklad trokovou sazbu
3. t je danova sazba

4. D je hodnota dluhu

5. FE je hodnota vlastniho kapitalu
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Kapitola 3

Vstupni informace

Projekt vystavby precerpavaci vodni elektrarny Lipno — Dunaj je
v tuto chvili ve fazi pred vyhotovenim studie proveditelnosti a tudiz v sou-
casnosti neexistuje dokument, ktery by se tomuto projektu vénoval detailné
a komplexné. Vstupni data pro stanoveni investic a provoznich vydaja jsou
tedy cerpana z podkladii, které se vénuji projektu v dil¢ich oblastech a které
vznikaly rizné v pribéhu let. Dilezitym vstupnim podkladem je orientacni
ocenéni stavebnich praci, které tvori vétsinu z celkové investice. Dalsim pod-
kladem jsou rovnéz konzultace s expertem v oblasti vodnich elektraren Ing.
Miroslavem Cinkem. Dalsi vstupy, jako jsou ekonomické ukazatele ¢i cena
elektriny, jsou Cerpany z ruznych verejnych zdroju. Vsechny tyto vstupni in-
formace a jejich zpracovani pro pouziti do ekonomického modelu jsou uvedeny
v této kapitole.

. 3.1 Investice

Celkova investice se déli na dvé nejvétsi ¢asti, kterymi jsou stavba a
technologie. Dalsi polozkou je nové elektrické vedeni, které vhodné pripoji
elektrarnu k prenosové soustavé. Zahrnuta je i investice do studie proveditel-
nosti, kterou ocenila spole¢nost CEPS Invest. [15] Tabulka 3.1 uvadi polozky
celkové investice, jejich predpokladané obdobi realizace a také ptislusnou
odpisovou skupinu.
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3. Vistupni informace

Polozka Er?lslt kIZ;(V:] Iljezll{i};ace g:lrslsr?; *
Studie proveditelnosti 19,10 2020 — 2021 5
Doprizkum 311,85 2021 5
Dokumentace 623,70 2021 — 2022 )
Budovani 6 areala ZS 561,33 2022 ne
Budovéani 3 vyroben segmenti 748,44 2022 ne
Hloubeni 3 sachet cca 400m 1 496,88 2022 — 2025 5
Razby 5 tiseki TBM 20 582,10 2022 — 2025 5
Technologie 16 200,00 2021 — 2025 3
Vedeni VVN 1 810,00 2021 — 2025 4
Investice celkem 42 353,40

Tabulka 3.1: Prehled polozek celkové investice s obdobim realizace a odpisovymi

skupinami.

B 3.1.1 Stavebni ¢ast

Ocenéni stavebnich praci je ¢erpano z nabidky firmy Metrostav z
roku 2016. Uvedené ¢astky jsou jednak navySeny o 10 %, coz je uvedend
rezerva, a zaroven jsou prepocitany z roku 2016 na rok 2020, a to pomoci
indexu zjisténého z dat Ceského statistického tifadu. [16] Nejvyssi polozkou
stavebnich praci je razba tunelu o celkové délce cca 30 km. Pro urychleni
vystavby je pocitdno se soubéznou razbou v péti tsecich najednou. Ocenéni
jednotlivych polozek stavebnich praci je uvedeno v tabulce 3.2.

Poloska Pavodni Prepocet
ocenéni 2016 k roku 2020

Doprizkum 250,00 mil. K¢ 311,85 mil. K¢
Dokumentace 500,00 mil. Ké 623,70 mil. K¢
Budovéani 6 aredlt ZS 450,00 mil. K¢ 561,33 mil. K¢
Budovani 3 vyroben segmentt 600,00 mil. Ké 748,44 mil. Ké
Hloubeni 3 sachet cca 400m 1 200,00 mil. K¢ 1 496,88 mil. K¢
Razby 5 tiseki TBM 16 500,00 mil. K¢ 20 582,10 mil. K¢

Soucet 19 500,00 mil. K& 24 324,30 mil. K&

Tabulka 3.2: Prepocet polozek ocenéni investice do stavebni ¢dsti k roku 2020.
[16, 17
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3.1. Investice

Dale byly k jednotlivym polozkdm doplnény odpisové skupiny a
casova narocnost dle nabidky firmy Metrostav. Podle téchto hodnot a z
popisu pribéhu praci byla odhadnuta struktura investic v jednotlivych letech.
Tyto hodnoty jsou uvedeny v tabulce 3.3.

Odpisova Délka

Polozka skupina Tl Zacatek Konec
Dopriizkum 5 0,55 2021 2021
Dokumentace 5 1,1 2021 2022
Budovani 6 arealu ZS ne 0,55 2022 2022
Budovani 3 vyroben segmentt ne 0,825 2022 2022
Hloubeni 3 sachet cca 400m 5 1,65 2022 2025
Razby 5 tisekit TBM 5 2,2 2022 2025

Tabulka 3.3: Odpisové skupiny, ¢asova narocnost a rozlozeni polozek investice
do stavebni ¢asti v jednotlivych letech. [17]

B 3.1.2 Technologicka &ast

Pro ocenéni technologii neexistuje obdobny zdroj jako u stavebni
¢asti. Pro stanoveni hodnoty vstupujici do vypocétu byly pouzity dva zdroje.
Jednim z nich je expertni odhad pana Ing. Miroslava Cinka ve dvou variantach,
druhym jsou dostupné informace o neddvno postavené precerpavaci vodni
elektrarné v Rakousku. Hodnoty téchto ocenéni jsou v tabulce 3.4.

O rakouské elektrarné Reisseck II jsou k dispozici informace o cel-
kové investici a rozsahu stavebnich praci. Odecéteni stavebni ¢asti investice od
celkové ceny bylo provedeno s vyuzitim ocenéni firmy Metrostav pro posuzo-
vany projekt v této praci. Z tohoto ocenéni je mozné ziskat mérné investice a
s informacemi o rozsahu stavebnich praci elektrarny Reisseck II pak stanovit
jejich cenu. Lze predpokladat, ze vysledny rozdil predstavuje priblizné cenu
technologii, kterou lze vztahnout na jedno soustroji. Prihodny je také fakt, ze
elektrarna Reisseck II je vybavena Francisovymi turbinami, které jsou rovnéz
uvazovany i pro posuzovany projekt. [17, 18]

Expertni odhad pana Ing. Miroslava Cinka je dvoji. Pomérovy od-
had je takovy, ze cena technologii precerpavaci vodni elektrarny zpravidla
predstavuje asi 40 % z celkové investice. Druhy odhad je absolutni, a to 10
miliard K¢. Pro dalsi vypocty byl pouzit zaokrouhleny pomérovy expertni

vvvvv

elektrarny pak jen potvrzuje, ze takovy odhad je realny.
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3. Vistupni informace

Ptivod odhadu Castka

Absolutni odhad Ing. Cink 10 000,00 mil. K¢
Pomérovy odhad Ing. Cink 16 216,20 mil. K¢
PVE Reisseck 11 12 124,73 mil. K¢
Zvolena hodnota 16 200,00 mil. K¢

Tabulka 3.4: Ocenéni investice do technologické ¢asti.

Pro tuto ¢ast byla odhadnuta reinvestice ve vysi poloviny ptavodni
investice po 35 letech provozu. Tento odhad vychézi z zivotnosti stavajicich
precerpavacich vodnich elektraren v Cesku, viz prehled v tabulce 1.1.

B 3.1.3 Vedeni VVN

Dalsi investi¢ni polozkou je vysokonapétové vedeni, kterym se elek-
trarna napoji na existujici prenosovou soustavu. Nejpiithodnéji se jevi moznosti
napojeni v Cesku na rozvodnu Dasny a v zahrani¢{ v misté vytstén{ tunelu.
Prvky prenosové soustavy v resené oblasti jsou na obrazku 1.4.

V projektu je uvazovano se zkapacitnénim stavajiciho vedeni mezi
vodni elektrarnou Lipno I a rozvodnou Dasny. Uvazovano je nové vedeni 2x
400 kV. V praci neni feseno, jestli se bude jednat o paralelni vedeni nebo se
stavajici demontuje. Oproti tomu je zahrnuta investice pro zausténi vedeni do
rozvodny Dasny. Predpoklada se tizka spoluprace s CEPS a mozné spoleéné
financovani, které vsak v tomto hodnoceni neni vycisleno.

Dalsi moznosti je vedeni kabelt 400 kV v tunelu k Dunaji, jak je
znézornéno na obrazku 3.1. Tato investice vSak neni bezpodminecné nutné pro
provoz elektrarny, proto neni v této praci vycislena a zahrnuta do stanoveni
hodnot ukazateli ekonomické efektivnosti. Predpoklddé se vSak, Ze na realizaci
tohoto vedeni budou mit zajem provozovatelé prenosovych soustav a zajisti
financovani této ¢asti. Toto vedeni by vytvorilo nové preshrani¢ni spojeni, které
v dané lokalité nemé v tuto chvili alternativu. V obou mistech variantnich
vyusténi tunelu v zahraniéi je ukonéeno prenosové vedeni napétové hladiny

220 kV.

Uvazované vrchni vedeni je ocenéno primeérnou mérnou investici
30 miliontt Ké&/km, které uvadi pro vedeni 2x 400 kV spolecnost CEPS v
dokumentu Kodex PS. [19]
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3.2. Provozni vydaje

pojizdns rovina
Walzebene
mobile plane

OXOX
N

400 kV propojeni Cesko - Rakousko
400 kV Interconnection Tschechien - Osterreich
400 kV Interconnection Czech Rep. - Austria

Obrazek 3.1: Rez tunelem s naznacenym vedenim kabeltt vedeni 400 kV. [6]

Pro vedeni v tunelu bude mérnd investice vyssi, ovSsem vyhodou
muze byt, ze nékteré stavebni préace jsou jiz zahrnuty v ocenéni razby tuneli.
Stanovené investice do vedeni s vyse uvedenymi predpoklady jsou uvedeny v
tabulce 3.5.

B 3.2 Provozni vydaje

Provozni vydaje, uvedené v tabulce 3.6, jsou vyjadieny v hodnotéch
za jeden rok a déli se na vydaje za elektfinu v cerpadlovém rezimu, mzdové
a ostatni provozni vydaje, které zahrnuji i idrzbu, rezii a dalsi. Vydaje za
elektrinu v ¢erpadlovém rezimu jsou stanoveny podle uvazovaného scénare
provozu elektrarny dle kapitoly 3.3.
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3. Vistupni informace

Polozka Investice

Lipno — Dasny, 2x 400 kV, 57 km 1 710,00 mil. K¢

Uprava rozvodny Dasny 100,00 mil. Ké
Kabelové vedeni v tunelu nezahrnuto
Soucet 1 810,00 mil. K¢

Tabulka 3.5: Investice do souvisejiciho vedeni VVN.

Polozka Castka Jednotka
Mzdové vydaje 26,98 mil. Ké/rok
Provozni vydaje 211,77 mil. Ké/rok

Elektfina v cerpadlovém rezimu 820,90 mil. K¢/rok

Tabulka 3.6: Prehled roénich provoznich vydaja.

B 3.2.1 Mzdové vydaje

Ro¢ni mzdové vydaje se odviji od poctu zaméstnanct a ohodnoceni
jejich mezd. Pocet zaméstnancu elektrarny je odhadnut na 40 osob podle
dohledanych tdaju, které se vztahuji k PVE Dlouhé Strané. [20] Hrubd mzda
jednoho pracovnika byla stanovena na zakladé dat CSU pro kategorii CZ-
ISCO 3113 ,Elektrotechnici a technici energetici“ a nasledné dopoctena na
mzdové vydaje. [21] Konkrétni hodnoty jsou uvedeny v tabulce 3.7. Ro¢ni
rist je nomindlni hodnota meziro¢niho ristu mezd, kterd je stanovena podle
dostupnych tdaji CSU. [22]

Pocet pracovniki 40 osob

Mzdové vydaje 56 200 K¢/pracovnik /mésic
Mzdové vydaje 674 400 Kc/pracovnik/rok
Mzdové vydaje 26 976 tisic K¢ roc¢né
Nominalni ro¢ni rist 3%

Tabulka 3.7: Stanoveni ro¢nich provoznich vydaji na mzdy.

Bl 3.2.2 Ostatni provozni vydaje

Ostatni provozni vydaje jako tidrzba, opravy, spravni rezie, pojisténi
a dalsi jsou vyjaddreny souhrnné podilem z celkové investice, a to jako 0,5 %
rocné.
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3.3. Prijmy a vydaje na elektrinu

Tato hodnota vychazi z odhadu Ing. Miroslava Vitka pro precerpavaci vodni
elektrarnu, konkrétné pro projekt vyuzivajici zatopeny hnédouhelny lom. [23]

B 3.3 Piijmy a vydaje na elektfinu

Struktura prijmi precerpavaci vodni elektrarny je dana konceptem
jejiho provozu. Vykon, ktery je k dispozici, miize byt rozdélen mezi statické a
dynamické sluzby. Statickymi sluzbami se rozumi vyroba elektfiny ve Spicce a
cerpani vody mimo Spicku. Dynamické sluzby predstavuji smluvni podptarné
sluzby provozovateli prenosové soustavy. Existuje vice druhu systémovych
sluzeb, ovsem pro tcely této prace budou zahrnuty pouze tzv. minutové zalohy,
které jsou ohodnoceny nejvyssi cenou. Jedné se o pétiminutovou zalohu MZ5
a o patnactiminutové zalohy MZ15+4, respektive MZ15-. Déle bude uvazovano
s patnactiminutovou zalohou na obé strany, tedy souhrnné MZ15.

B 3.3.1 Provozni rezim

Pro ekonomické hodnoceni je uvazovano rezervovani 50 % vykonu
pro podpurnou sluzbu MZ5 a 50 % vykonu pro vyrobu elektfiny. Pti ¢erpani
je uvazovan 100% vykon a poskytovani zdlohy jen MZ15, nebot obraceni
chodu zabere vice ¢asu. Pri vyuziti vykonové zalohy lze vzhledem k prihodné
hydrologické situaci docerpani provést i se znacnym zpozdénim a tedy neni
nutné uvazovat zménu ceny cerpani za vyuzitou vodu pro vyrobu elektiiny ze
zalohy. Jednoducha organizace jednoho denniho cyklu je uvedena v tabulce 3.8.

Polozka E*}Sden] ?{\3’153]“ Vyuziti E\Z%ﬁ]
Turbinovy rezim 6 1000 50 % 3000
Cerpadlovy rezim 3,9 900 100 % 3150
Zaloha MZ5 18,5 1000 50 % 9250
Zaloha MZ15 3,9 1000 50 % 1750
Prodej ze zalohy 624

Tabulka 3.8: Prehled organizace provozu, denni zastoupeni statickych i dyna-
mickych sluzeb.
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3. Vistupni informace

Vyse uvedend organizace provozu predstavuje prumérny provoz v
dennich cyklech. Mohutnost vodni nadrze Lipno vSak umoznuje provoz v
tydennim rezimu, ktery je ekonomicky jesté vyhodnéjsi. Docerpani vody je
uvazovano i pro stanoveni ceny elektfiny pro ¢erpani. Pocitano je se Ctyrmi
tydny odstavky v jednom kalendainim roce.

B 3.3.2 Cena elektfiny a podpiirnych sluzeb

Cena elektiiny byla stanovena podle vyro¢ni zpravy operatora trhu
OTE. [24] Ohodnoceni podptrnych sluzeb zvefejiuje spolecnost CEPS. [25]
Souhrn cen a vy¢isleni ro¢ni hodnoty jednotlivych polozek piijmui a vydaja
spojené s elektfinou obsahuje tabulka 3.9.

Polozka [CI?(?/aMWh] [Il)\/(;&r/'l]é Rocné

Turbinovy rezim 1 485 K¢ 3000 1 501,34 mil. K¢
Cerpadlovy rezim 675 K¢ 3150 716,55 mil. K¢
Zaloha MZ5 486 K¢ 9250 1 514,98 mil. K¢
Zéaloha MZ15 313 K¢ 3500 369,18 mil. K¢
Prodej ze zalohy 2 529 K¢ 648 552,34 mil. Ké

Tabulka 3.9: Prijmy a vydaje statickych i dynamickych sluzeb.

Cena elektiiny a podptrnych sluzeb se v case vyviji a pro priblizné
zachyceni trendu jsou zavedeny eskalacni koeficienty. Jejich vychozi hodnoty,
dle tabulky 3.10, jsou v této praci také podrobeny citlivostni analyze. Rozdilny
rust Spickové a mimospickové ceny elektiiny byl zaveden kvili predpoklddané
rostouci volatilité, kterou zpusobuje rust podilu intermitentnich zdroju. [26]
Dale je vhodné poznamenat, ze nulova hodnota nominalni eskalace predstavuje
pri kladné inflaci redlny pokles.

Eskalace Spickové ceny elektfiny 45 %

Eskalace mimospickové ceny elektriny 2,0 %

Eskalace ceny podpurnych sluzeb 0,0 %

Tabulka 3.10: Nominélni hodnoty eskala¢nich koeficientti cen elektfiny a pod-
purnych sluzeb.
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3.4. Financovani

. 3.4 Financovani

Financovani projektu je uvazovano z poloviny uvérem a z poloviny
vlastnim kapitdlem. Pomér ivéru k vlastnimu kapitalu je tedy 100 %. S pri-
hlédnutim na vysokou hodnotu tvéru lze uvazovat o vyuziti sluzeb naptiklad
Evropské investi¢ni banky a vyjednani lepsi irokové sazby, nez jaké jsou
uvadény u béznych podnikatelskych tvért. Cerpani tvéru bylo uvazovano tak,
ze kazda investicni polozka bude financovana z Gvéru ve stejném poméru; tim
je v tomto pripadé vzdy polovina z investice. Dluznda c¢astka se tedy nacitd
postupné béhem let investovani. Uroky v téchto letech se pficitaji k dluzné
castce. Platby trokt a splatek jsou uvozovany az od prvniho roku provozu.
Doba splaceni je pak stanovena na 20 let. Predpokladaji se anuitni platby. Déle
také nebylo uvazovano ziskani statnich dotaci. Prehled financovani projektu
je v tabulce 3.11.

Polozka Hodnota

Investice celkem 42 353,40 mil. Ké
Pomér avéru k vlastnimu kapitalu 100 %
Cizi kapital 21 176,70 mil. K¢
Vlastni kapital 21 176,70 mil. K¢
Urokové mira 3,0 % p.a.
Doba spléceni 20 let

Tabulka 3.11: Financovani projektu.

B 35 Ostatni vstupni parametry

Doba hodnoceni odpovida dobé zZivotnosti dila v souc¢tu s dobou,
po které bézi investice. Doba zivotnosti byla stanovena na 70 let a pocita
s reinvestici po 35 letech od uvedeni do provozu, jak je uvedeno v kapitole
3.1.2. Primérna ro¢ni mira inflace byla stanovena na zakladé historickych
dat z Ceského statistického tifadu a vyhledu ministerstva financi. [27, 28]

Doba Zivotnosti 70 let

Dan z prijmu 19 %

Roc¢ni mira inflace 2,0 %

Tabulka 3.12: Ostatni vstupni parametry.
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3. Vistupni informace

Dalsi vstupni parametry uvedené v tabulce 3.13 jsou vyuzity v mo-
delu ocenovani kapitalovych aktiv pro stanoveni pozadované miry vynosnosti.

Parametr Hodnota Poznamka

Vynos bezrizikové investice 1,39 % Vynos statnich dluhopisi, f{jen 2019 [29]
Vynos trhu 5,80 % Market premium pro Cesko [30]

Beta nezadluzena 0,60 Sektor ,,Green & Renewable Energy“ [31]

Tabulka 3.13: Vstupni parametry pro vypocet pozadované vynosové miry.
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Kapitola 4

& d

Vypoctova cast

Vypocty v rdmci tohoto ekonomického hodnoceni lze rozdélit na
nékolik fazi. Nejprve byla stanovena diskontni mira a byl proveden vypocet
ukazatell ekonomické efektivnosti pro predpokladané vychozi hodnoty pa-
rametri, které byly nasledné zkoumany v ¢asti citlivostni analyzy. Vypocty
hotovostnich tokt jsou v realnych hodnotach; nominalni hodnoty eskala¢nich
koeficientt1 jsou prepocteny na realné.

B a1 Vypocty pro vychozi hodnoty

Vypocet ukazatelti ekonomické efektivnosti pro vychozi hodnoty
eskala¢nich koeficientl je hlavni osou kalkulaci pro ekonomické hodnoceni
projektu, na kterou navazuji citlivostni analyzy. Vstupni tidaje jsou uvedeny
v kapitole 3 a nejsou jiz v této casti opakovany.

Bl 4.1.1 Stanoveni diskontni miry

Stanoveni diskontni{ miry probéhlo zvlast pro dvé obdobi hodnoceni
projektu. Pri investovani a splaceni iivéru byl proveden vypocet beta koefi-
cientu zohlednujici zadluzeni a diskontni mira byla vypoctena jako vazeny
prumér nikladu kapitalu.
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4. Vlypoctova cast

Zadluzeni firmy je zavedeno jako pomér dluhu k vlastnimu kapitalu.
V tomto projektu neni specifikovan konkrétni investor, ke kterému by se
dané zadluzeni vztahovalo. Proto bylo provedeno stanoveni miry zadluzeni
jako pomér uvazované investice z vlastniho kapitdlu projektu a hodnoty
uvéru na dany projekt. S témito udaji pak lze vypocitat hodnotu S, beta
koeficientu pfi uvazovaném zadluzeni ze vztahu 2.4. Naklad vlastniho kapitalu
je pak vypocten pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv ze vztahu 2.3.
Konecné diskontni mira je stanovena jako vazeny prumér naklada kapitalu ze
vztahu 2.5. V tomto odstavci je odkazovano na teoretické vztahy z kapitoly 2.

Vstupni udaje pro tyto vypocty jsou uvedeny v tabulkach 3.12 a 3.13.
Vypoctené hodnoty pro obdobi investovani a se spldcenim uvéru, tedy do 20
let po uvedeni do provozu, jsou uvedeny v tabulce 4.1. Postup stanoveni miry
zadluzeni pti postupném zadluzovani a splaceni dluhu vede k tomu, ze mira
zadluzeni je pro kazdy rok jina. Z toho plyne, Ze i vysledna diskontni mira by
byla pro kazdy rok béhem investovani a splaceni dluhu jina. Tato kazdoroéni
zména diskontni miry byla zanedbana a misto toho je ve vypoctech uvazovana
jedna diskontni mira béhem investovani a splaceni dluhu.

Parametr Hodnota
Beta zadluzena 1,09
Naklad vlastniho kapitalu 6,18 %
Véazeny prumér nakladu kapitalu 4,30 %

Tabulka 4.1: Vypoctené hodnoty pro stanoveni pozadované vynosové miry se
zadluzenim.

Pro obdobi po splaceni uvéru byla stanovena diskontni mira jako
naklad vlastniho kapitalu z modelu ocenovani kapitalovych aktiv, tedy ob-
dobné jako je popsano vyse, ovSem s uvazovanim nezadluzené hodnoty beta
koeficientu. Vypoctend hodnota pouzitd pro obdobi po splaceni uvéru, tedy
po 20 letech od uvedeni do provozu, je uvedena v tabulce 4.2.

Parametr Hodnota

Naklad vlastniho kapitalu 4,04 %

Tabulka 4.2: Vypoctend hodnota pozadované vynosové miry po splaceni dluhu.

B 4.1.2 Vypocet hotovostnich tokii

Hodnoty hotovostnich tokt v kazdém roce byly vypocteny jako ro¢ni
souc¢ty hodnot nasledujicich polozek:
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4.1. Vlypocty pro vychozi hodnoty

1. Investice — rozpocitany do dil¢ich let podle predpoklddaného harmono-
gramu stavby

2. Provozni vydaje — mzdové, ostatni provozni vydaje a vydaje za elektrinu
v ¢erpadlovém rezimu

3. Uroky a splatky tvéru — vychdzeji z vyse dvéru a z predpokladu anuitnich
plateb

4. Prijmy — z vykonovych ziloh, tedy za podptrné sluzby, a z vyroby
elektfiny ze zalohy a ve Spicce

5. Dan — vypoctena se zahrnutim rovnomérného odepisovani

Do vypoctu byla také zahrnuta moznost snizeni danového zakladu
uplatnénim ztraty z minulych let. Vstupni idaje véetné eskalaci jsou uvedeny
v kapitole 3. Dale byly vypocitany diskontované hotovostni toky pii pouziti
diskontni miry dle popisu v kapitole 4.1.1 a nasledné kumulované diskontované
hotovostni toky, jejichz pribéh za dobu hodnoceni je zndzornén na grafu 4.1.

B 4.1.3 Ukazatele ekonomické efektivnosti

Ze znalosti diskontovanych hotovostnich tokd bylo mozné zjistit
hodnoty ukazateli ekonomické efektivnosti, které byly pro hodnoceni tohoto
projektu vybrany. V piipadé doby navratnosti je navic uvedena i doba od
zprovoznéni dila. Vypocitané hodnoty jsou uvedeny v tabulce 4.3.

Ukazatel Hodnota

NPV 50 522,72 mil. K¢
IRR 9,64 %
Doba navratnosti 21
Doba navratnosti od uvedeni do provozu 16

Tabulka 4.3: Vypoctené hodnoty ukazatelti ekonomické efektivnosti pro vychozi
vstupni hodnoty.
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4. Vlypoctova cast

Kumulované diskontované hotovostni toky

55 mid.

45 mlid,

35 mid.

25 mid.

15 mid.

5 mid.

-5 mid.

-15 mlid,

-25 mid.

KE

ki

15 20 35 30 35 40 45 50 55 60 85 70

Obrazek 4.1: Kumulované diskontované hotovostni toky pri vychozich hodnotach

vstupnich tdaji.

B 2.2 Citlivostni analyzy

Citlivostni analyzy navazuji na vypocet hodnot ukazatelt ekono-
mické efektivnosti pro vychozi vstupni hodnoty. V této ¢asti jsou testovany
vykyvy hodnot téchto ukazateld pii zméné pravé jednoho vstupniho parame-
tru, tedy s podminkou ceteris paribus. Timto jsou nalezeny urcité okrajové
podminky ekonomické efektivnosti projektu, tedy mozné hrozby. Naopak
stabilita hodnot ukazateld ekonomické efektivnosti mize poukazat na dalsi
vyhodnost projektu pro zahrnuti do celkového vyhodnoceni.

V tabulkach v této kapitole jsou svétlejsim odstinem podbarveny
vychozi hodnoty zkoumanych parametri a prislusné vypoctené hodnoty
ukazateli ekonomické efektivnosti. V celé praci, stejné jako v této casti,
jsou uvadény nominalni hodnoty eskalac¢nich koeficienti.
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4.2. Citlivostni analyzy

B 4.2.1 Diskontni mira

Citlivost na diskontni miru je provedena zapocitanim jedné sazby
po celou dobu projektu bez ohledu na zadluzeni, jak je naopak zohlednéno ve
vychozich hodnotach pro vypocet, viz kapitola 4.1.1. Sloupec s vypocitanymi
hodnotami pro vychozi hodnoty diskontni miry je oznacen jako ,, Vychozi“.
V této citlivostni analyze je zjevné, ze kritickd hodnota diskontni miry je
piimo hodnota ukazatele IRR. Citlivostni analyza na zménu diskontni miry
je uvedena v tabulce 4.4.

3,5% Vychozi 55% 65% 75 %
NPV [K¢] 64 mld. 51 mld. 28 mld. 18 mld. 10 mld.

IRR 9,64 % 964 % 964% 964% 9,64 %
PP 19 let 21 let 23 let 26 let 29 let
PP (provoz) 14 let 16 let 18 let 21 let 24 let

Tabulka 4.4: Citlivostni analyza na zménu diskontni miry.

B 4.2.2 Ro¢ni mira inflace

Primérna ro¢ni mira inflace v sestaveném modelu ovliviiuje vsechny
hodnoty eskalac¢nich koeficientl, nebot pres inflaci jsou prepocteny jejich
nomindlni hodnoty na redlné.

Rozsah uvazované zmény ro¢ni miry inflace byl zvolen s ohledem na
historické hodnoty, kdy od roku 2004 v Ceské republice neklesla priimérna
ro¢ni mira inflace pod 0,3 % a nebyla vyssi nez 6,3 %, pricemz se jedna jen o
kratkodobé extrémy. Dlouhodobé je primérnd roéni mira inflace okolo 2 %.
[27] Citlivostni analyza na zménu ro¢ni miry inflace je uvedena v tabulce 4.5.

1,0% 20% 30% 40% 5,0%
NPV [K¢] 83 mld. 51 mld. 30 mld. 17 mld. 9 mld.
IRR 10,73 % 9,64 % 856 % T747T% 6,32 %
PP 19 let 21 let 23 let 25 let 28 let
PP (provoz) 14 let 16 let 18 let  20let 23 let

Tabulka 4.5: Citlivostni analyza na zménu primérné ro¢ni miry inflace.
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4. Vlypoctova cast

B 4.2.3 Eskalace $pickové ceny elektiiny

Eskalace spickové ceny elektiiny je oddélena od ceny mimospickové,
jelikoz lze ocekavat jejich odlisny rist. Obecné je predpokladéno, ze cena
elektfiny v néasledujicim obdobi cca péti let poroste. Diivodem je napriklad
rust cen emisnich povolenek, coz vede k atlumu vyroby elektriny z klasickych
zdroji. Naopak bude pokracovat vzestup podilu vyroby z obnovitelnych zdroja,
coz vzhledem k jejich povaze bude zpiisobovat rostouci cenovou volatilitu.
[32] V této analyze lezi hranice zmény investi¢niho rozhodnuti az pod 1,5 %
meziro¢niho nominélniho ristu Spickové ceny elektfiny. Citlivostni analyza
na zménu eskalace spickové ceny elektfiny je uvedena v tabulce 4.6.

15% 25% 35% 45% 5,5 %
NPV [K¢] 5mld. 15 mld. 29 mld. 51 mld. 83 mld.
IRR 520% 6,80 % 825% 9,64% 11,01 %
PP 37 let 29 let 24 let 21 let 18 let
PP (provoz) 32let 24 let 19 let 16 let 13 let

Tabulka 4.6: Citlivostni analyza na zménu eskalace $pickové ceny elektiiny.

B 4.2.4 Eskalace mimospi¢kové ceny elektfiny

Eskalace mimospickové ceny elektfiny je oddélena od ceny Spickové,
jak je popsano vyse. Na rozdil od ristu ceny spickové elektfiny je rust
mimospickové ceny pro tento projekt negativni, nebot za tuto cenu je elektiina
nakupovana pro doplnéni vody v horni nadrzi. Citlivostni analyza na zménu
eskalace mimospickové ceny elektfiny je uvedena v tabulce 4.7.

-10% 05% 20% 35% 50%
NPV [K¢] 57 mld. 55 mld. 51 mld. 44 mld. 31 mld.
IRR 1023 % 998 % 964% 915% 834 %
PP 19 let 20 let 21 let 22 let 24 let
PP (provoz) 14 let 15 let 16 let 17 let 19 let

Tabulka 4.7: Citlivostni analyza na zménu eskalace mimospickové ceny elektfiny.
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4.2. Citlivostni analyzy

B 4.2.5 Eskalace ceny podpiirnych sluzeb

Ceny podpurnych sluzeb v Ceské republice v poslednich péti letech
klesaji. Divod lze hledat v rustu obchodovani regulacni energie na vnitroden-
nim a vyrovnavacim trhu, ale také v rostouci konkurenci se zapojenim baterii
do poskytovani podpurnych sluzeb. V pripadé pro tento projekt uvazované
pétiminutové zélohy neni snizeni cen tak vyrazné. [33] Navic i pro drasticky
kazdoroéni 9% pokles nedojde ke zméné investiéniho rozhodnuti podle sledo-
vanych ukazatelil. Citlivostni analjza na zménu eskalace podpirnych sluzeb
je uvedena v tabulce 4.8.

90% -60% -3,0% 0,0% 3,0%
NPV [K¢] 33 mld. 36 mld. 41 mld. 51 mld. 74 mld.
IRR 742 % 785 % 855% 9,64% 1142 %

PP 31 let 29 let 26 let 21 let 17 let
PP (provoz) 26 let  241let 21 let 16 let 12 let

Tabulka 4.8: Citlivostni analyza na zménu eskalace ceny podpirnych sluzeb.

B 4.2.6 Doba hodnoceni

Doba hodnoceni byla zvolena s ohledem na ocekavanou dlouhou
zivotnost. Vyvoje prijmi a vydaji pro vzdalend ¢asova obdobi jde jen obtizné
odhadnout presné a jsou tedy zatizeny velkou chybou. Toto je motivaci pro
zkoumani hodnot ukazateli ekonomické efektivnosti i pro kratsi dobu hodno-
ceni. Naptiklad uvazovanych krajnich 30 let nezahrnuje ani jinak uvazovanou
reinvestici a odpovidéd dobé, za kterou akorat probéhnou ¢asové nejdelsi da-
nové odpisy. Hodnoty ukazatelti pro rizné doby hodnoceni, respektive doby
zivotnosti, jsou uvedeny v tabulce 4.9.

30 let 40 let 50 let 60 let 70 let
NPV [K¢] 18 mld. 27 mld. 36 mld. 44 mld. 51 mld.
IRR 857 % 915% 945 % 9,58 % 9,64 %

PP 21 let 21 let 21 let 21 let 21 let
PP (provoz) 16 let 16 let 16 let 16 let 16 let

Tabulka 4.9: Citlivostni analyza na zménu doby hodnoceni.
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Kapitola 5

Vyhodnoceni

Vyhodnoceni ekonomické efektivnosti projektu je dle zadéni pro-
vedeno ve vztahu k potencidlnimu investorovi. Soucasti vyhodnoceni jsou
i skutecnosti, které nejsou primo zahrnuty do vypocti. Je poukdzano na
dilezité aspekty projektu, které jsou pro potencialniho investora podstatné. V
jejich ramci jsou také diskutovany prijaté predpoklady a omezeni provedenych
vypoctu. Na zavér jsou také vyhodnoceny samotné vypocty.

B 51 Rezervy pro optimalizaci vyroby a spotieby
elektriny

Podle vypoctenych hodnot ukazatelti ekonomické efektivnosti je
mozné projekt doporucit k realizaci. Prijaté predpoklady navic projekt ve vy-
poctech spise znevyhodnuji. Prikladem je zejména ¢ast tykajici se provozniho
rezimu vyroby a spotfeby elektriny, kterou je mozné optimalizovat. Komplex-
néjsi vyhodnoceni mozného provozniho rezimu posouzenim vice vstupnich
dat by bylo mozné rozdil prijmu a vydaju vyrazné vylepsit. Takovym zdro-
jem vstupnich dat je napriklad provozni bilance stavajici precerpavaci vodni
elektrarny Dlouhé Strané. Podrobnéjsi pristup lze doporucit pro studii pro-
veditelnosti a jiné budouci hodnoceni projektu. Studie proveditelnosti by
také meéla posoudit i variantni vyhodnoceni rizného poc¢tu turbin. Budouci
detailnéjsi studie by také mély upresnit ocenéni technologické casti.

43



5. Viyhodnoceni

r

B 52 Mozné prijmy z hydrologickych sluzeb

Projekt prinasi také radu pozitivnich dopadi, které vSak neni mozné
pro potencialniho investora zcela presvédcivé ocenit. K takovym pridanym
hodnotam projektu patfi jeho mozné vyuziti pro rizeni hydrologického profilu
Vltavy a Labe, a to jak pro zajisténi celoro¢ni splavnosti, tak jako vyznamny
prvek protipovodnové ochrany. Vyuziti tohoto potencidlu zavisi predevsim na
roli statu, ktery by tim zajistil ochranu obyvatel a hmotného majetku. Rovnéz
by nemusely byt realizoviny nakladné projekty spojené se zajisténim zminéné
splavnosti. Jedné se napiiklad o prohlubovani dna Vltavy pod Kofenskem
[34] nebo o stavbu nového jezu na Labi u Dééina [35]. Pro potencidlniho
investora lze doporucit, aby tyto skutecnosti vyuzil pii jednani se statem
o investi¢nich dotacich z fondi Evropské unie i tuzemskych a k jednéni o
platbach za poskytovani sluzeb hydrologického charakteru. Pro tcely tohoto
hodnoceni nebyly vyse zminéné benefity zahrnuty, nebot se nejedné o jisty
prijem a radéji byla prokdzana rentabilita projektu i bez téchto moznych
prjma.

B 5.3 Dalgi moznosti financovani

Uvazovany uvér ve vyhodnoceni je obecnym odhadem. Skutecnych
moznosti financovani je vice a jsou specifické pro daného investora a zavisla
na jeho moznostech véetné schopnosti v oblasti vyjednavani s mezinarodnimi
finan¢énimi institucemi, statem ¢i prislusnymi organy Evropské unie. V za-
vislosti na potencidlnim prosazeni projektu do riznych investi¢nich plant,
jakym byl investi¢ni plan pro Evropu znamy jako ,Junckertv balicek*, je
mozné vylepsit vyjednavaci pozici a dosdhnout tak na investi¢ni dotace nebo
na vyhodné podminky tuvéru napiiklad z Evropské investicni banky. Konec¢néa
vyse zadluzeni pak zalezi na konkrétnim investorovi a jeho kapitdlovych
moznostech.

Dale je v projektu zminéna moznda investicni spoluprace se spo-
le¢nosti CEPS a zahrani¢nimi provozovateli pienosovych soustav. V ramci
takové spoluprace by mohlo dojit k vybudovani prenosového vedeni v tunelu
a rozsiteni rozvodny 400 kV u Lipna. Tato realizace neni bezpodminecné
nutnd pro fungovani elektrarny, proto nejsou tyto investice vycisleny v tomto
hodnoceni. Vyjednani realizace téchto investic je ovSem doporuceno, nebot
obecné vylepsi napojeni elektrarny na evropskou prenosovou soustavu.
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5.4. Vlyhodnoceni vypoctii

. 5.4 \Vyhodnoceni vypocti

Vypoctené hodnoty ukazatelti ekonomické efektivnosti pro vychozi
hodnoty parametri ukazuji na vyhodnost projektu. V ramci citlivostnich
analyz byly nalezeny urcité hranice ekonomické efektivnosti, ovSem tak se
stalo az pro hodnoty, které nejsou pro dlouhodoby vyhled ocekévany, jako
je napriklad prumérnd roéni mira inflace nad 5 % nebo nominalni rast
spickové ceny elekt¥iny pod 2 % (coz pii vychozi hodnoté prumérné ro¢ni
miry inflace déava nulovy redlny rust). Historie ekonomicky vyspélych zemi
Evropy a severni Ameriky ukazuje, ze i velké ekonomické krize maji vyrazny
vliv v horizontu nékolika let. Zaroven energetika je v tomto ohledu pomérné
stabilnim sektorem a lze ocekéavat, ze v tomto odveétvi nehrozi podobny kolaps
jako na hypotecnim trhu pri finan¢ni krizi v roce 2008. Prehled vypocitanych
hodnot ekonomickych ukazatel je uveden v tabulce 5.1.

Ukazatel Hodnota

NPV 50 522,72 mil. K¢
IRR 9,64 %
Doba navratnosti 21
Doba navratnosti od uvedeni do provozu 16

Tabulka 5.1: Vypoctené hodnoty ukazateli ekonomické efektivnosti.
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Kapitola 6

Zaver

V této diplomové praci byla vyhodnocena ekonomicka efektivnost
projektu vystavby precerpavaci vodni elektrarny Lipno — Dunaj spojujici
rozsdhlou vodni naddrz Lipno s vodnatou fekou Dunaj. Pfred samotnym hodno-
cenim byly popsany zakladni aspekty projektu a motivace pro jeho realizaci;
také byly definovany zakladni pojmy a vztahy pouzité pro ekonomické hod-
noceni v této praci. Pri sestaveni vstupnich parametri bylo vychazeno z
dosavadnich studii k projektu a chybéjici idaje byly dohleddny a dopocteny
z jinych zdroji. Pro vychozi hodnoty parametri byl proveden vypocet ukaza-
telll ekonomické efektivnosti a nasledné byly provedeny citlivostni analyzy na
zvolené parametry, predevsim na nékolik eskalac¢nich koeficientii. Provedené
vypocty a cely projekt z sirstho pohledu byl na zavér vyhodnocen spole¢né s
vydanim dalsich doporucenych postupti pro potencidlniho investora. Zavérem
je mozno zrekapitulovat, Ze projekt byl celkové podle této prace doporucen k
realizaci.
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P¥iloha A

Vypoctovy soubor ekonomického modelu

Vypoctovy soubor ekonomického modelu je prilozen k této diplomové
praci pouze v elektronické formé. Soubor je mozné ziskat v digitalni knihovné
CVUT na webové adrese https://dspace.cvut.cz/, nebo podanim zidosti
na Fakulté elektrotechnické CVUT v Praze.
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