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2 Seznam zkratek a vysvétleni pojmu

AAU Kyotsky kredit neboli Assigned Amount Units

AV CR Akademie véd CR

CAL Constant Annual Load

CEE Stfedni a vychodni Evropa

CfD Contract for Differences

CPI Index spotfebitelskych cen

CZK/K& Ceska koruna

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

Cu Cerné uhli

DP DulIni plyn

DPH Dan z pfidané hodnoty

DS Distribu¢ni soustava

DSO Provozovatel distribu¢ni soustavy

DEZ Druhotné zdroje

DZ Dispelerska zaloha

ECB Evropska centralni banka

EEA European Environment Agency = Evropskéa agentura pro ZP

EIA Environmental Impact Assessment = Posuzovani vlivii na ZP neboli Metoda
hodnoceni vlivli staveb, technologii a &innosti na ZP

EK Evropska Komise

EP Evropsky parlament

ERU Energeticky regulaéni ufad

ETS Evropsky systém obchodovani s emisnimi povolenkami

EUA Povolenka na emise CO2 ekvivalentd v ramci ETS

EU 15 Evropska unie ve stavu po rozSifeni v roce 1995

EU 10 Nové Clenské zemé v dobé rozSifeni 2004

EU 25, EU Cela EU pred rozsifenim 2007

EUR Euro

ETE/JETE Jaderna elektrarna Temelin

FVE Fotovoltaické elektrarny

HDP Hruby domaci produkt

HU Hnédé uhli

IPP Nezavisly vyrobce elektfiny neboli Independent Power Producer

KVET Kombinovana vyroba elektfiny a tepla neboli kogenerace

MF Ministerstvo financi

MMR Ministerstvo pro mistni rozvoj

MPO Ministerstvo pramyslu a obchodu

MW, MWe, Megawatt, instalovany megawatt elektrického vykonu, instalovany megawatt

MWp $pickového vykonu

MWh/kWh Megawatthodina/kilowatthodina

MVE Mal& vodni elektrarna

MZP Ministerstvo Zivotniho prostiedi

OPM Odbérné/pfedavaci misti

OZE/RES Obnovitelné zdroje energie; takové zdroje energie, jejichz potencial neni co do

mnozstvi zasob alespon teoreticky vyCerpatelny. Mezi OZE patfi slunecni
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PPI
PpS
PR
PS
SEK
SR
SS
SW
TDD
TR
TSO
USA
USD
ViE
WACC
ZP

zafeni, voda, vitr, geotermalni energie a biomasa.
Index cen pramyslovych vyrobcl
Podpurné sluzby

Primarni regulace

Pfenosova soustava

Statni energeticka koncepce
Sekundarni regulace

Systémova sluzba

Software Prediktor OZE

Typové diagramy dodavek
Terciarni regulace

Provozovatel pfenosové soustavy
Spojené staty americké

Americky dolar

Vétrné elektrarny

Vazené prumérné naklady kapitalu
Zemni plyn



3 Obecna cast

Vyroba elektfiny z obnovitelnych zdroji energie je podporovana na zakladé zakona
¢. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energie a 0 zméné nékterych zakonu, Zakon byl
pfijat v kvétnu 2012 a vznikl za Géelem implementace smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2009/28/ES a zefektivnéni stavajici formy podpory®. Zakon stanovuje dva systémy
provozni podpory vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji energie, a to vykupni ceny a zelené
bonusy. Rezimy nelze kombinovat, vyrobce si musi vybrat systém, ve kierém bude vyrabét
s tim, Ze podpora formou vykupni ceny je dostupna jen vybranym vyrobnam, tak aby byl
upfednostnén systém podpory formou zelenych bonusu. Zelené bonusy vyplaci OTE a
vykupni cenu vyplaci statem urCeny povinné vykupujici obchodnik, ktery pak tuto podporu
zuctovava s OTE.

Vykupni ceny byly vypolteny s ohledem na znéni § 4 zdkona &. 165/2012 Sb. a jsou
stanovovany tak, aby za dobu Zivotnosti danych typu vyroben elektfiny byla vyrobcum
zaruCena patnactiletd prosta navratnost vlozenych investic. Vykupni ceny jsou po dobu
zivotnosti zdroje navySovany o 2 % s ohledem na index cen pramyslovych vyrobcu.

Energeticky regulaéni Ufad stanovuje vysi zelenych bonusu tak, Zze zohledriuje vySi trzni ceny
elektfiny pro jednotlivé typy obnovitelnych zdroju energie. V tomto systému mize vyrobce
svou produkci elektfiny prodat jakémukoliv zakaznikovi nebo obchodnikovi s elektfinou za
trzni cenu a ktomu ziskat zeleny bonus. Rezim bonusl rovnéz umozriuje spotiebovat
vyrobenou elektfinu na vlastni spotfebu a na tuto spotfebu uplatiiovat zeleny bonus.

Z&kladni technicko-ekonomické parametry jednotlivych druht obnovitelnych zdroju energie,
které vstupuji do vypoctu podpory, jsou uvedeny v pfiloze €. 3 vyhlasky Energetického
regulaniho ufadu €. 475/2005 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zékona o
podpofe vyuzivani obnovitelnych zdroju energie, v znéni pozdéjSich predpist. Zakladnimi
parametry pro kazdy druh obnovitelnych zdroju energie jsou investi¢ni naklady vztazené
k jednotce instalovaného vykonu a pfedpokladané hodinové vyuZiti (viz podrobné déle).

Z pohledu investor(, respektive vyrobcl se jedna o dobrovolny rezim. Nicméné povinné
vykupujici je povinen vyplacet vykupni cenu vyrobci elektfiny z obnovitelnych zdroju energie,
ktery splnil podminky dané zdkonem a nabidl ji k vykupu. Povinné vykupujici pak vyuctuje
rozdil mezi vykupni cenou a hodinovou cenou elektfiny k thradé OTE.

Povinnost uhradit vyrobci zeleny bonus za vyrobenou elektfinu ma OTE. Provozovatel
pfenosové soustavy nebo provozovatel distribuéni soustavy je povinen zaregistrovat
pfedavaci misto vyrobny z OZE v systému OTE.

Gestorem zakona &. 165/2012 Sb. je Ministerstvo primyslu a obchodu. Podle zakona je
opravnén nastavovat vykupni ceny a zelené bonusy Energeticky regula¢ni ufad. Kontrolni
funkci zastava Statni energeticka inspekce.

' Opozdéné schvaleni zakona & 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energie a o zméné
nékterych zakonl bylo divodem Zzadosti o prodlouzeni terminu ukonéeni projektu, nebot pozdni
schvaleni de facto znamenalo v roénim projektu posun o témérf pul roku.

2 V soudasné dobé je na MPO pfipravovana opét zasadni novela zakona &.165/2012 Sb., o
podporovanych zdrojich energie a o zméné nékterych zakonu, kterd se tykd zejména zavedeni
systému Contract for Differences pro nizkouhlikové zdroje. Tato novela jiz je zapracovana jak do SW
OZE Prediktor, tak i do této metodiky.



OTE ma pravo na uhradu nakladd spojenych s podporou elektfiny. Na kryti ¢asti téchto
nakladl byla zavedena statni dotace (viz také Zvlastni ¢ast VII). Dotace ze statniho rozpoctu
v plné mife kryje podporu tepla a jeji zbytek slouzi na kryti podpory elektfiny. Zbylé
prostfedky nutné na financovani podpory elektfiny hradi vSichni konec€ni zakaznici v cenach
elektfiny prostfednictvim regionélnich distribuCnich spole€nosti nebo provozovatele
pfenosové soustavy.

Tyto vicenéklady se promitaji do regulované slozky ceny elektfiny pro kone¢né zakazniky
formou celostatné jednotné polozky v cené distribuce elektiny, kterou stanovi ERU. Vysi
dotace stanovuje MPO, minimalné ve vy$i nutné k pokryti podpory tepla.’

Na kryti naklad(l spojenych s podporou solarnich elektraren uvedenych do provozu v obdobi
od 1. ledna 2009 do 31. prosince 2010 byl na obdobi 2011 — 2013 zaveden odvod, kterym
musi tyto elektrarny kompenzovat nepfiméfenou vysi jejich podpory. V sou€asné dobé jsou
pripravovany kroky k prodlouzeni tohoto odvodu alesponi pro nékteré fotovoltaické
elektrarny.*

Zpétnd uprava pro stavajici zdroje je v rezimu vykupnich cen omezend, lze je pouze
navysovat 0 2 %. V rezimu zelenych bonust se kazdoro€né reviduje aktualni vySe trzni ceny
elektfiny daného druhu obnoviteIného zdroje energie a v navaznosti na tuto cenu se zelené
bonusy upravuiji.

Pii stanovovani vykupnich cen postupoval ERU podle technicko-ekonomickych parametrti
danych vyhlagkou 475/2005 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona ¢. 180/2005
Sb., o podpore vyuzivani obnovitelnych zdrojl, ve znéni pozdéjsich pfedpist. Vyhlaska bude
novelizovana tak, aby provadéla odpovidajici ustanoveni nového zékona €. 165/2012 Sb., o
podporovanych zdrojich energie.

Kazda technologie obnovitelnych zdrojl energie ma svou odliSnou vysi podpory. Vyrobce
z POZE musi mit platnou licenci na vyrobu elektfiny, kterou vydava Energeticky regulaéni
Ufad, byt pfipojen k soustavé a mit zaregistrované predavaci misto vyrobny u OTE.

Narok podpory formou vykupni ceny je omezen vysi instalovaného vykonu:

* FVE do 30 kWp,
e  OZE mimo FVE do 100 kW,
* MVEdo 10 MW,

Pro kazdy typ technologie existuje odliSna vySe podpory v zavislosti na cenach technologie
tak, aby byla zaru¢ena minimalni doba navratnosti investice. Aktualni vy$e vykupnich cen
jsou zvefejnény v pfisluSeném cenovém rozhodnuti Energetického regulaéniho ufadu, které
je dostupné na strankach afadu www.eru.cz.

% V soudasné dobé stale neni hotova notifikace Zakona &. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich
energie a 0o zméné nékterych zakonl a néktera ustanoveni tohoto zakona jsou ze strany EK
povazovana za diskriminacni a cely systém vybéru financi pro hrazeni naklad podpory POZE je opét
sméfovan k zasadni Upravé plateb U¢tovanych po MWh k platbAm navazanym na rezervovanou
kapacitu ¢i velikost jistiCe. Tyto pfipravované zmény nemaji na tuto metodiku vliv.

* Pripadné prodlouzeni odvodu nema na tuto metodiku vliv.
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DalSim kritériem je datum uvedeni do provozu, €¢imz jsou respektovany technicko-
ekonomické podminky v obdobi pofizeni vyrobny. Mezi dalSi kritéria patfi druh paliva u
bioplynu, zplsob spalovani a druh paliva u biomasy a rozdéleni dle instalovaného vykonu..

Sazby jsou garantovany podle nasledujici tabulky:

Typ OZE Garance vykupnich cen [roky]
MVE 30
Biomasa 20
Bioplyn 20
Skladkovy, kolovy a duini plyn 15
VIE 20
Geotermalni elektrarna 20
Fotovoltaicka elektrarna 20

Lhuta se pocitda od data uvedeni zdroje do provozu. U zdroji uvedenych do provozu pred
rokem 2005 se uvazuje tento rok za datum uvedeni do provozu. Uvedené hodnoty vychazeji
z vyhlasky &. 475/2005 Sb.

Kazdy rok dochazi k vypoc¢tu vykupni ceny pro nové vyrobny, ¢imz se respektuji aktualni
investi¢ni naklady a v pfipadé biomasy, bioplynu a biokapalin také aktuélni ceny paliv. Pro
stavajici zdroje, tj. vyrobny, které jiz byly v minulosti zprovoznény, dochazi k navySovani cen
0 2 % podle vyvoje indexu cen primyslovych vyrobcu.

V pfipadé Zelenych bonust musi mit vyrobce platnou licenci na vyrobu elektfiny, kterou
vydava Energeticky regulacni Gfad, platnou smlouvu o pfipojeni a zaregistrované predavaci
misto vyrobny u OTE. V zavislosti na velikosti instalovaného vykonu se rozliSuje podpora
formou roéniho nebo hodinového zeleného bonusu.

Pro nékteré POZE jde o jedinou moznou formu provozni podpory. V rezimu zelenych bonusu
si musi vyrobce najit svého odbératele, kterému proda svou elektfinu za trzni cenu. K tomu
ziska od operatora trhu pevné stanoveny hodinovy nebo ro¢ni zeleny bonus. VySe zelenych
bonusu jsou tak z principu uréeny rozdilem vykupni ceny a trzni ceny daného typu
obnovitelného zdroje energie pro danou kategorii.



4 Nakladové ceny

Puvodni zakon €. 180/2005 Sb. o podpore vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroju energie a
0 zmeéné nékterych zakonl (zdkon o podpofe vyuzivani obnovitelnych zdrojd) nijak
nespecifikoval, jakou miru navratnosti mél brat Energeticky regula¢ni ufad v Gvahu pfi
stanovovani vykupnich cen a zelenych bonusl. Je otazkou, zda se jednalo pouze o
neobratnost vyjadfeni zakonodarce, ale faktem je, ze v této oblasti mél pak ERU znaénou
miru volnosti v rozhodovani o metodice vypoctu.

Faktem je, 2¢ ERU vramci svého spravniho uvazeni vychazel (viceméné) z navratnosti
realné — a to minimalné po dobu Zivotnosti zdroje. Obecné si je tfeba uvédomit, Ze
zakonodarce neni podnikovy ekonom a Casto se stava, ze pouzivana terminologie v pravnich
predpisech se od té pouzivané v praxi ponékud lisi. Pfi vykladu pravni normy je nutné
postupovat tak, ze jeji vyznam bude chapan nejenom jednotlivé z hlediska jejich Casti, ale i
v jejich vzajemné souvislosti a logiky usazené této normy do pravniho fadu. Vyklad
ustanoveni puvodniho zékona €. 180/2005 Sb. o podpore vyroby elektfiny z obnovitelnych
zdroju energie a 0 zméné nékterych zakonu v tom smyslu, Ze se jedna o navratnost realnou,
by byl akceptovatelny, pokud by se zaroven jednalo o dobu, po kterou by byla vykupni cena
regulovana. Ovéem ERU pusobnost zakona podstatné rozsifil tim, Zze pro kazdy jednotlivy
zdroj stanovil zvlastni doby predpokladané zivotnosti, na které navazal dobu ucinnosti
ustanoveni o regulovanych vykupnich cenach / zelenych bonusech.

PFi interpretaci ustanoveni zdkona ¢&. 180/2005 Sb. Ize také analogicky uZit vykladu
ustanoveni §19a Energetického zakona, podle néhoz ERU ma postupovat tak, aby pfi
stanoveni cen (tedy pfi regulaci cen) za pfenos elektfiny, pfepravu plynu, distribuci elektfiny
a distribuci plynu postupoval tak, aby stanovené ceny pokryvaly nezbytné nutné naklady na
zajisténi efektivniho vykonu licencované cinnosti, odpisy a pfiméfeny zisk zajiStujici
navratnost realizovanych investic do zafizeni slouzicich k vykonu licencované ¢innosti.

Pokud provedeme vyklad, pak z logiky celé véty vyplyva, Ze za ,nezbytné nutné naklady na
zajisténi efektivniho vykonu licencované Cinnosti“ je nutné povazovat takové néklady, které
vyplyvaji z efektivnino provozovani jiz existujiciho zafizeni slouziciho bud k pFfenosu
elektfiny, prepravé plynu, distribuci elektfiny a distribuci plynu. (Zde je nutné dodat, Ze
legislativni zkratka ,plyn“ znamena zemni plyn, ale extenzivné vylozena také pravdépodobné
biometan). V ekonomické terminologii se jedna o provozni naklady efektivniho provozu
daného zafizeni. Tedy tato ¢ast vynosl z regulovanych cen pokryva pouze provoz zafizeni a
jeho udrzbu — nikoliv investi¢ni €innost, tedy obnovu, pfipadné rozvoj. Obdobné Ize chapat i
puvodni ustanoveni o navratnosti investic do zdroji OZE.

Navratnost investice se pfekladad z anglického Return on Investment tedy ROI. Termin
navratnost investice vyjadfuje Cisty nomindlni zisk nebo Cistou nominalni ztratu, ktera se
pocita vuci pocatecni investici, tedy mnozstvi investovanych prostfedki. Obvykle se udava v
procentech.

Zakladni vypocet, kterym se vypocitdva navratnost kazdé investice je nasleduijici:



Gol - Col
Col

ROI =

kde

ROl je navratnost investice;
Col  jsou naklady investice;
Gol  jsou vynosy z investice;

V této zjednodus$ené podobé nehraje Cas roli (coz je z hlediska realného svéta velky
problém), ale pro pochopeni podstaty pojmu se jedna o dostacujici vzorec. V pfipadé
investic do aktiv potfebnych k vykonu licencované ¢&innosti jsou pak vynosy ta ¢ast ceny,
ktera slouzi k pokryti odpist a zisku. Navratnost jako pojem je tak ¢islo, které ukazuje, zda
vynosy z dané investice pfesahuji nebo nepresahuiji jeji naklady. Navratnost tedy mize byt i
zaporna. Pojem, ktery pouzil zakonodarce, tedy ,zajiStujici navratnost realizovanych
investic®, je tak z hlediska ekonomické pomologie pojmem zavadéjicim, nebot ,navratnost"
neobsahuje v sobé Zadnou indikaci kvality — tedy, zda je investice smysluplna nebo nikoliv.
Zakonodarce mél zjevné na mysli ,kladnou navratnost® a to v takové vysi, aby odpovidala
pfiméfenému zisku. V takovém pfipadé pak suma odpisi a zisku (at uz stanoveného
jakkoliv) musi pokryt naklady investice plus zisk, jehoz pfiméfenost je poméfovana
s pramérnymi naklady kapitalu (viz Zvlastni ¢ast I).

Tento vyklad je spiSe tradicni a zvykovy, nebot se rozhodné nejedna o vyklad doslovny, ale
spiSe rozsitujici, ktery neodpovida u€etnimu terminu ,zisk*“.

Popsany pfistup vychazi z mySlenky, Ze investice je financovana vlastnimi i cizimi zdroji a
regulovany zisk ma zajistit pfiméfenou navratnost investice k pokryti jak nakladl cizich
zdrojll, tak nakladu vlastniho kapitalu a to ve vySi odpovidajici jak ¢asové hodnoté penéz, tak
i rizikovosti provadéné investice. Vzorec v tomto pfipadé vypada takto:

NPV - i 0,(1)+2,
= (1+wacc)

kde

NPV  je Cistd souCasna hodnota investice;

@) jsou odpisy v daném roce;

Z je zisk v daném roce;

WACC jsou vazené naklady kapitalu.

Takova fada ziskQ Z; az Zs, pro které plati, ze NPV = Col, zajistuje pfiméfenou navratnost

investice, pokud za pfiméfenou vySi povazujeme vySi danou velikosti WACC a jeho
jednotlivych polozek (vétSinou zjisténych na bazi CAPM modelu).

V pfipadé, ze NPV je vys8i nez Col, pak je navratnost investice (z daného Uhlu pohledu)
nepfiméfena.

Z pohledu investora se na cely problém lze podivat jinak. Mezi nejpouzivanéjSi metody
stanoveni efektivnosti podnikovych investic v trzni ekonomice patfi:
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a) Cista sougasna hodnota (Net Present Value — NPV).
b) Vnitfni mira vynosu, vnitfni vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR).
c) Doba navratnosti (Pay back Method).

OvSem vSechny tyto metody jsou jen riznym pohledem na jeden jediny a z hlediska investic
relevantni fakt — tj. zda budouci vynosy dok&zou uhradit vynaloZzené investi¢ni naklady
v€etné nakladu obétované pfilezitosti.

Z hlediska néavratnosti Ize rozliSit jeji dva druhy — prostd (uzivand na zakladé zakona
165/2012 Sb.) a realna (uzivana na zakladé zakona 180/2005 Sb. — viz vySe). Prosta
navratnost bere v Uvahu pouze vysi investi¢nich nakladl, realna navratnost investice bere
v Uvahu i alternativni naklady provedené investice — tj. naklady kapitalu (vlastniho i ciziho).
Matematicky jsou hodnoty prosté a realné navratnosti totozné v pfipadé, ze naklady kapitalu
jsou nulové. Matematicky také plati, Ze realna doba névratnosti je v pfipadé kladnych
nakladl kapitalu vzdy delSi nez prosta doba navratnosti a také plati, ze ¢im vysSi naklady
kapitalu tim je delSi doba realné navratnosti.

Stejné tak je nutné poznamenat, Zze hodnota nakladu uzitého kapitalu (zkratka WACC) je do
znacné miry individualni pro kazdého investora, a proto kazdy investor mize mit na totozny
projekt rizny pohled z hlediska jeho navratnosti (nebo ekvivalentné z hlediska jeho hodnoty).
A stejné tak plati, ze naklady kapitalu jsou rizné pro razné typy investic — v pfipadé
rizikovych investic jsou WACC vzdy vyS8i nez v pfipadé investic méné rizikovych C&i
bezrizikovych. Investice do podporovanych zdrojli energie obecné patfi do oblasti velmi
nizko rizikovych investic a jejich WACC jsou vyznamné nizSi nez u jinych projektud, které se
na rozdil od investi¢nich projektl OZE pohybuji v trznim prostredi.

WACC, tedy naklady kapitalu nejsou pouze naklady na zapujcni kapital, tedy uroky z avéru —
jedna se o alternativni naklady vSech druhl uzitého kapitalu (v€etné vlastnich zdrojl). Stejné
nejsou tyto naklady nijak vyjadfeny velikosti splatek uvér( pouzitych pfi financovani
provedenych investic, nebot délka splatnosti jednotlivych Gvérd nemusi souhlasit (a zpravidla
také nesouhlasi) s dobou, pro kterou je hodnocena navratnost investice. Typicky v pfipadé
investic do velkych OZE plati, Ze Gvéry, které pokryvaly vétSinu nakladd financovani jejich
vystavby (typicky 80 — 90 %) byly poskytnuty na dobu vyznamné kratSi, nez je doba
navratnosti, kterou predpokladaly vykupni ceny a zelené bonusy stanovené ERU. To, Ze
provedena investice neni vtakové situaci schopna vyprodukovat dostatec¢ny cash flow
v nékterych letech své existence pro pokryti splatek Groku a jistiny avéru, ktery je poskytnut
na kratSi dobu, nez je doba predpokladané névratnosti, neznamena, Ze takovéa investice
pfedpokladanou navratnost nema — jedna se pouze o problém s cash flow, ktery je vyvolan
riznymi pozadavky na jeho tok v prabéhu zivota investice nikoliv tim, Ze by investice jako
celek navratnost neméla. Tento problém je feSitelny standardnimi bankovnimi nastroji —
napr. pfelvérovani atd.

Vnitfni mira vynosu nebo vnitfni vynosové procento (zkratka: IIR) je definovana jako takovéa
urokova mira, pfi které se soucasna hodnota penéznich pfijmi z investice (Casto také
oznacovana jako diskontované cash flow projektu) rovna kapitalovym (investi¢nim) vydajum
na investice (eventualné souCasné hodnoté téchto kapitalovych vydaju, jestlize jsou
vynakladany po delsi obdobi).
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V pfipadé, ze IIR je pozitivni, projekt ma prostou ekonomickou navratnost. V pfipadé, ze IIR
je vy8§i nez WACC, pak ma projekt realnou ekonomickou navratnost. V8echny koncepty
vySe zminéné, |ze znazornit na nasledujicim prikladu.

Priklad: Pfedpokladejme, Ze existuje projekt, ktery po dobu 15-ti let bude generovat 10 mil.
K¢ rocné. Investicni naklady na jeho provedeni pak jsou 100 mil. K¢ (jedna se napr. o
naklady zakoupeni takového projektu — z hlediska tohoto typu financ¢niho investora pak doba
vystavby projektu nehraje roli). V pfipadé, Ze bychom uvaZovali prostou navratnost, pak ta
¢ini 10 let — a je matematicky shodna s realnou navratnosti projektu v pripadé nulovych
nakladi na kapital. Pokud by WACC investora cCinily 5,54 %, pak realna doba navratnosti
stejného projektu cini presné 15 let. A pokud by WACC ¢inily 10 %, pak projekt nema
realnou ekonomickou navratnost ani pro celou dobu své Zivotnosti. A na cely problém se Ize
podivat jesté opacné — IIR projektu ¢ini 5,54 % a vsichni investori, jejichz WACC je nizsi nez
tato hodnota projekt zakoupi, naopak ti, jejichz WACC je vyssi tak neucini.

Ovsem tyto miry navratnosti nic nerikaji o cash flow projektu, pokud je financovan z uveéru,
ktery je kratsi nez doba jeho Zivotnosti. Pfedpokladejme, Ze investor ziska k jeho nakupu
uvér 100 mil. se splatnosti deset let a urokovou sazbou 4 % (splatka je splatna jednou
rocné). V takovém pripadé je prvnich deset let povinen zaplatit ve splatkach rocné 9,86 mil.
K¢. Ovsem, pokud by ziskal uvér s urokovou sazbou 4,5 % (se stejnou dobou splatnosti),
pak jeho splatky by cinily 10,11 mil. K¢/rok a investice by neposkytovala dostatek prostredkt
k jeho splaceni presto, Ze =z hlediska celkové realné navratnosti se stale jedna o
Zivotaschopny projekt, jehoz 15-ti leta navratnost zistala zachovana.

V souvislosti se schvalenim Zakona ¢. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energie a o
zméné nékterych zakonu, doslo k podstatné materialni zméné pravidel. V Zakoné byla zcela
explicitné stanovena jako rozhodujici mira navratnosti navratnost prosta. Jak jiz bylo vyse
naznaceno, prosta doba navratnosti je nejjednodusdsi, zcela jisté nejméné vhodné, byt pro
mnoho lidi ,intuitivni“ a tak velice ¢asto uzivané ekonomické kritérium hodnotici navratnost
investice.

Nejvétsi nevyhodou tohoto kritéria je, Ze zanedbava efekty ¢asové hodnoty penéz — tedy
alternativniho uziti penéz, které jsou investorovi k dispozici — at uz pro jiné investi¢ni
prilezitosti nebo pro spotfebu. Fakticky to znamena, ze se uvazuje situace, kdy diskontni
faktor se rovna nule a investorovi je zcela Ihostejné, kdy své penize dostane zpét — jestli za
rok nebo za deset let.

Z hlediska prosté navratnosti jsou tak projekty s rlznym &asovym tokem hotovosti, ale
stejnou nominalni sumou této hotovosti zcela srovnatelné. Z hlediska realného hodnoceni
investic se samoziejmé jedna o nevhodné kritérium, protoze vredlném svété plati, Ze
investofi i spotfebitelé preferuji vice pfed méné a dfive pred déle.

Nejjednodussi vypocetni vzorec prosté navratnosti:

r-
CF ,
kde
IN jsou investi¢ni naklady
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CF  je ro¢ni penézni tok

Tento vzorec neumoznuje pocitat s rozdilnymi penéznimi toky v jednotlivych letech, coz Ize
napravit tim, ze Ize veli¢inu CF chapat jako priamérny penézni tok z dané investice. Obvykle
se veli¢ina prosté navratnosti uvadi pouze v celych Cislech, kdy celé Cislo uvadi rok, ve
kterém dojde k prostému splaceni investice, tedy neuvadi se desetinna mista.

Neni bez zajimavosti, Ze toto kritérium neni pouzivdno fakticky v zadné standardni
zahrani¢ni u€ebnici, nebot o skutecné navratnosti nefika fakticky vibec nic, protoze investor
vzdy musi zahrnout vliv hodnoty kapitalu, ktery na investici vyuzije — at' uz kapitalu vnitfniho,
nebo vnéjsiho. To také znamena, ze CF do vypoctového vzorce je pocitan pouze z provozu
dané investice, nikoliv z jejiho financovani (Grokové platby tedy do vypod&tu nevstupu;ji®).

Stejné tak je zajimavé, ze toto kritérium, pfes jeho nevyhody, je ¢asto implicitné pouzivano
pfi porovnavani investic zejména do energetiky v situaci, kdy kdokoliv hodnoti pouze velikost
investi€nich a variabilnich nakladd — bez ohledu na financovani a délku vystavby dané
investi¢ni akce.

Postup stanoveni vykupnich cen na nakladové urovni pri zachovani kritéria prosté
navratnosti

1. Pro test navratnosti je pouzita vykupni cenu pro rok 2012 a technickoekonomické
parametry pro rok 2013 a metodiku prosté navratnosti.

2. Pokud zjisténa prosta navratnost je vyssi nez 12 let a nizSi nez 15 let, je vykupni cena
pro rok 2013 snizena max. 0 5 % tak, aby prostd navratnost z nové vykupni ceny
nepfesahla 15 let.

3. Pokud zjisténa prostd navratnost je niz8i nez 12 let, pak je nova vykupni cena
nastavena tak, aby odpovidala pfesné prosté navratnosti 15 let.

4. Pokud zjisténa prostd navratnost je vyS8Si nez 15 let, pak je nova vykupni cena
nastavena tak, aby odpovidala pfesné prosté navratnosti 15 let a nebyla vy$Si nez 115 %
letoSni ceny.

5. VSechny vypoctené ceny musi splnit podminku, Zze nesmi byt vy8Si nez 4.500,-
KE/MWh, jinak budou stanoveny pfesné na 4.500,- KE/MWh.

Je ovSem tfeba rozliSit dvé skute€nosti — stanoveni cen pro jiz existujici zdroje a stanoveni
cen pro zdroje nové. Ceny pro existujici zdroje jsou dany zakonnymi pravidly, tzn. jsou
upravovany podle zakonnych pravidel a plati, ze pozadavek 15-ti leté navratnosti byl
(minimalné) dodrzen jiz samotnym stanovenim cen v minulosti, které braly v ivahu vSechny
relevantni okolnosti v té€ dobé& znamé.

Pro ceny novych zdroju jsou brany v Gvahu vSechny relevantni skuteCnosti a zakonné
podminky platné v dobé stanoveni téchto cen — podle pfislusné metodiky.

® Filozoficky je to logické, nebot pokud pro potfeby prosté navratnosti predpokladame nulovou
¢asovou hodnotu penéz, pak tato nulova ¢asova hodnota penéz plati pro vSechny druhy kapitalu —
tedy pro vnitini i vnéjsi.
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Vstupni data pro stanoveni nakladovych cen:

* Investi¢ni naklady

* Provozni naklady

e Vyvoj PPI

* Meérna vyroba elektfiny

* Pokles U€innosti vyroby elektfiny

* VySe dané z pfijmu pravnickych osob (dale také ,DPPQO*)

* VySe dané z pfidané hodnoty

e Vy8e WACC (jen pro test realné navratnosti po dobu Zivotnosti

Poznamka: Obecné vzato Energeticky regulacni ufad nepripravuje cilené oficialni scénare
vyvoje vykupnich cen za elektfinu z obnovitelnych zdroji ve smyslu napf. nékolikaletého
vyhledu za uc¢elem sledovani zaruky patnactileté doby navratnosti, nebot’ to by znamenalo
vytvaret odhady vsech vstupnich parametri, které jsou nutné pro vypocet ekonomické
navratnosti (viz vyse). Pouze napr. v souvislosti s predikci celkovych vicenakladi podpory
obnovitelnych zdroju byly pouZity orientacni hodnoty vykupnich cen, které vznikly extrapolaci
dosavadnich trendii vyvoje mérnych investicnich nakladi. V kazdém pripadé plati, ze ERU
pri stanovovani vykupnich cen z OZE postupuje v souladu se zakonem.

Makroekonomicka a demograficka data do vypoctu celkovych dopadu jsou prebirana ze
studii EGU Brno ,Dlouhodobé bilance elekttiny ES CR*, coz je material objednavany ze
strany OTE a ktery slouzi jako podklad pro vytvareni Statnich energetickych koncepci.

Pro zjisténi realnych nakladl jsou budouci vydaje diskontovany YTM vladnich dluhopistu —
viz také Zvlastni ¢ast I: WACC.
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5 Trzni ceny elektfiny z POZE

Abychom byli schopni ziskat Cisté vefejné naklady podpory existence FVE a ViE v Ceské ES,
je nutné od hrubych nakladl (jejich metodika vypoctu viz vySe a také viz zvlastni Casti)
odecist hodnotu elektfiny dodané z POZE do soustavy. Misto mnozZstvi elektfiny dodané
POZE neni nutné vyrabét jinou elektfinu jinou (k upfesnéni tohoto tvrzeni viz také Zvlastni
¢ast V). Otazkou vsak je, jaka je trzni ceny elektfiny vykoupené z POZE, nebot se nejedna o
zdroje schopné produkovat néjaké obchodovatelné produkty na burzach. Proto, pro zjisténi
trzni ceny POZE je vhodné si vytvofit nasledujici tabulku srovnavajici typicky diagram odbéru
elektfiny z OZE k typickym produktim obchodovanym na elektroenergetickych burzach.

Druh OZE Doba vyuZziti maxima Doba vyuZziti maxima
instalovaného vykonu (hod/rok) instalovaného vykonu (%)

ViE 1900 22
MVE 3500 — 5700 42 — 65
%drOje s_palu1|0| 5000 57
Cistou biomasu
Bioplynové stanice 8500 97
Biometanové stanice 8500 97
Geotermalni energie
a ?bglobne zdroje 5700 65
(daIni plyn, plyn z
COV atd.)
FVE 980 — 1000 11
Druh OZE | Typicky diagram Odpovidajici trzni produkt
FVE Max’me2| 8 — 18 hod denné prevazné v 1été — Mésicéni Peak

velké odchylky
ViE Zcela neurcity s velkymi odchylkami Neexistuje

Maximum bfezen — kvéten; fijen — listopad; .
MVE dodavku limituji hydrologické podminky Base —mesic
Biomasa Koge,neracev— shaha o maximalni vyuziti v Base — kvartl

topné sezoné
Bioplyn Rovnomérné vyuziti béhem roku Base — rok (CAL)
Biometan | Rovnomérné vyuziti béhem roku (ZP) Base —rok (CAL) (ZP)

Z tabulky je patrné, ze ziskat né&jaky srovnatelny produkt k elektfiné produkované z POZE je
pomérné obtizné. Nicméné vzhledem ke konstrukci cenovych rozhodnuti vime alespon horni
mez trzni ceny jak elektfiny produkované v POZE. Vzhledem k tomu, Ze nikdo z velkych
producentl elektfiny z VIE nebo FVE nevyuzival do konce roku 2012, tzv. zelenych bonusu,
pak velikost trzni ceny elektfiny z POZE je omezena rozdilem mezi zelenym bonusem a
pevnou vykupni cenou. Pro jednoduchost budeme proto uvazovat o tomto limitu jako o
proxy veli¢iné trzni hodnoty elektfiny produkované ve FVE a ViE. Trzni ceny elektfiny a ZP.
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Pozn.: Rozdil vykupni a trzni ceny — pro potfebu vyplaty podpory ze strany OTE

Rozdil vykupni a trzni ceny vyjadfuje rozdil v KE/MWh mezi vykupnimi cenami cenového
rozhodnuti ERU &. 4/2012 a cenami denniho trhu pro trzni oblast CR pro kaZdou obchodni
hodinu dne. Ceny denniho trhu pro den dodavky D vyjadfené v EUR/MWh jsou pfepocteny
na K&/MWh kurzem CNB platnym pro den D — 1, pokud je den D — 1 dnem pracovnim.
Pokud D — 1 neni pracovnim dnem, ceny jsou prepoéteny kurzem CNB z posledniho
pracovniho dne predchazejiciho dni D — 1.
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6 Zvlastni ¢ast I: Jednotlivé typy POZE

Typ zdroje

Fotovoltaicka elektrarna

Investi¢ni naklady

Viz graf

Provozni naklady

0,4 KE/KWp a rok

Doba vyuziti maxima
instalovaného vykonu
(hod/rok)

980-1000, rust u€innosti nové instalovanych zdroju 1 %/ rok

Pokles ucinnosti vyroby
elektfiny

0,8 %

Podil vnéjSich a
vnitfnich zdroju

80 % pro velké instalace, 20 % pro stfesni instalace po 1. 1. 2013

DPPO

WACC (pouze pro test)

19 %

ri = bezrizikova mira vynosu 4,49%
Bunievered = KOEficient beta nevazeny 0,200
Bievered = KOEficient beta vazeny 0,385 / 0,246
ERP (pfip. ru- ry) = trzni rizikova pfirdzka 6,09%

D = objem ciziho kapitalu 0,800

E = objem vlastniho kapitalu 0,700

T = danové sazba 19,00%

rq = néklady ciziho kapitalu

4,72% /5,99
%

r. = néklady vlastniho kapitélu

6,84%

WACC - nominalni hodnota (po zdanéni)

5,23% / 5,51
%

T = dafovéa sazba 19,00%
W:ACC - novm!nalnl hodnota upravena o vlivdané 6,46% / 6,80%
(pfed zdanénim)
Vyvoj a trend mérnych IN a vyuziti [KE/kW] a [hod/rok] -
fotovoltaika
180 000
160000 { %\
\
140 000 > 135 000
135
120 000 S
\\
100 000 S
\\~
80 000 | =~ 000
\~~
60 000 | T
- §-~-
000 o -
20000 | o0 o o 25000~ ~-
0 +—o—s 235. —e +—— 980
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Typ zdroje

Biometanova stanice

Investi¢ni naklady

Viz graf

Provozni naklady

Bioplynové stanice — 1,8 KE/kWh
8 % investi¢nich nakladd / rok

Doba vyuZziti maxima 8500

instalovaného vykonu

(hod/rok)

Pokles ucinnosti vyroby | 0 %

elektfiny

Podil vnéjSich a 40 %

vnitfnich zdroju

DPPO 19 %

WACC (pouze pro test) | r; = bezrizikova mira vynosu 4,49%
Bunievered = KOEficient beta nevazeny 0,200
Bievered = KOEficient beta vazeny 0,293
ERP (pfip. ru- ry) = trzni rizikova pfirdzka 6,09%
D = objem ciziho kapitalu 0,400
E = objem vlastniho kapitalu 0,700
T = danové sazba 19,00%
rq = naklady ciziho kapitalu 4,72%
r. = néklady vlastniho kapitélu 6,27%
WACC - nominalni hodnota (po zdanéni) 5,38%
T = danové sazba 19,00%
WACC - nominalni hodnota upravena o vlivdané 6,64%

(pfed zdanénim)

Vyvoj a trend mérnych IN a vyuziti [KE/kW] a [hod/rok] - biometan

180 000

160 000
B—a_ 1500

N

140 000 - S
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120 000

120 000

100 000
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60 000
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7000

B

- B 95000

40 000
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Typ zdroje

Mala vodni elektrarna (do 10 MW,)

Investicni naklady Viz graf
Provozni naklady 2,2 % z investic¢nich nakladu / rok
Doba vyuziti maxima 3500 — 5700

instalovaného vykonu
(hod/rok)

Pokles ucinnosti vyroby
elektfiny

0 %, u novych MVE je U&innost turbiny pfedpokladana ve vysi 85 %

a u renovovanych MVE ve vy$i 80 %

Podil vnéjsich a 30 %

vnitfnich zdrojl

DPPO 19 %

WACC (pouze pro test) | r; = bezrizikova mira vynosu 4,49%
Bunevered = KoE€ficient beta nevazeny 0,200
Bievered = KOEficient beta vazeny 0,269
ERP (pfip. ru- rf) = trzni rizikova pfirazka 6,09%
D = objem ciziho kapitalu 0,300
E = objem vlastniho kapitalu 0,700
T = dafovéa sazba 19,00%
rq = naklady ciziho kapitalu 4,72%
r. = naklady vlastniho kapitalu 6,13%
WACC - nominalni hodnota (po zdanéni) 5,44%
T = dafovéa sazba 19,00%
WACC - nominalni hodnota upravena o vliv dané 6,71%

(pfed zdanénim)

Vyvoj a trend mérnych IN a vyuziti [Ké/kW] a [hod/rok] - MVE
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Typ zdroje

Samostatné spalovani biomasy®

Investi¢ni naklady

Viz graf

Provozni naklady

Kategorie 1 — 170 K&/GJ
Kategorie 2 — 120 K&/GJ
Kategorie 3 — 70 K&/GJ

3 % investi¢nich nakladu / rok

Doba vyuziti maxima 5000
instalovaného vykonu
(hod/rok)
Pokles ucinnosti vyroby | 0 %
elektfiny
Podil vnéjSich a 50 %
vnitfnich zdrojl
DPPO 19 %
WACC (pouze pro test) | r; = bezrizikova mira vynosu 4,49%
Bunevered = KoE€ficient beta nevazeny 0,300
Bievered = KOEficient beta vazeny 0,474
ERP (pfip. ru- rf) = trzni rizikova pfirazka 6,09%
D = objem ciziho kapitalu 0,500
E = objem vlastniho kapitalu 0,700
T = dafovéa sazba 19,00%
rq = naklady ciziho kapitalu 4,72%
r. = naklady vlastniho kapitalu 7,37%
WACC - nominalni hodnota (po zdanéni) 5,89%
T = dafovéa sazba 19,00%
WACC - nominélni hodnota upravena o vliv dané 7 .289%
v v . B (-}
(pfed zdanénim)
Vyvoj a trend mérnych IN a vyuziti [KE/kW] a [hod/rok] - biomasa
100 000 -
90 000 e 2200 -
80 000 75000"______,_._--—1 85000
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6 Véetnd zdroje spalujiciho samostatné plyn ze zplyiiovani pevné biomasy
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Typ zdroje

Bioplynové stanice

Investi¢ni naklady

Viz graf (zdroje nad 550 kW,), v pfipadé zdroju do 550 kW, jsou
uvazované investi¢ni naklady o jednu tfetinu vy$si, v pfipadé
sklddkového a kalového plynu o tfetinu nizSi

Provozni naklady

Bioplynové stanice — 1,8 KE/kWh
Skladkovy a kalovy plyn — 1,0 KE/kWh
+ 8 % investi¢nich nakladu / rok

Doba vyuziti maxima
instalovaného vykonu
(hod/rok)

Bioplynové stanice — 8500
Skladkovy a kalovy plyn — 5700

Pokles ucinnosti vyroby | 0 %

elektfiny

Podil vnéjSich a 40 %

vnitfnich zdrojl

DPPO 19 %

WACC (pouze pro test) | r; = bezrizikova mira vynosu 4,49%
Bunievered = KOEficient beta nevazeny 0,200
Bievered = KOEficient beta vazeny 0,293
ERP (pfip. ru- rf) = trzni rizikova pfirazka 6,09%
D = objem ciziho kapitalu 0,400
E = objem vlastniho kapitalu 0,700
T = danova sazba 19,00%
rq = naklady ciziho kapitalu 4,72%
re = naklady vlastniho kapitalu 6,27%
WACC - nominalni hodnota (po zdanéni) 5,38%
T = danova sazba 19,00%
WACC - nominalni hodnota upravena o vlivdané 6.64°

v v . B (-}

(pfed zdanénim)

Vyvoj a

trend mérnych IN a vyuziti [KE/kW] a [hod/rok] - bioplyn
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Typ zdroje

Vétrna elektrarna

Investi¢ni naklady

Viz graf

Provozni naklady

0,7 h/kWh nebo 3 % z investi¢nich nakladd / rok

Doba vyuziti maxima
instalovaného vykonu
(hod/rok)

1900 — 2100, rust ucinnosti novych zdroji — cca 1 % / rok

Pokles ucinnosti vyroby | 0 %

elektfiny

Podil vnéjsich a 60 %

vnitfnich zdrojl

DPPO 19 %

WACC (pouze pro test) | r; = bezrizikova mira vynosu 4,49%
Bunevered = KoE€ficient beta nevazeny 0,200
Bievered = KOEficient beta vazeny 0,339
ERP (pfip. ru- rf) = trzni rizikova pfirazka 6,09%
D = objem ciziho kapitalu 0,600
E = objem vlastniho kapitalu 0,700
T = danova sazba 19,00%
rq = naklady ciziho kapitalu 4,72%
r. = naklady vlastniho kapitalu 6,55%
WACC - nominalni hodnota (po zdanéni) 5,29%
T = danova sazba 19,00%
WACC - nominalni hodnota upravena o vliv dané 6.54%
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Podpory vyroby tepla z obnovitelnych zdroju

Narok na provozni podporu tepla ma teplo dodané do rozvodného tepelného zafizeni
soustavy zasobovani tepelnou energii vyrobené:

* z podporované biomasy (v€etné spole¢ného spalovani s druhotnym zdrojem);
* z biokapalin splfiujicich kritéria udrzitelnosti;
* z geotermalni energie.

Pro provozni podporu tepla museji byt také spinény tyto podminky:

* vyrobce musi byt drzitelem licence na vyrobu tepla;

* jmenovity tepelny vykon vyrobny tepla musi byt vys$Si nez 200 kW;

* teplo musi byt vyrobeno v zafizenich, ktera splfiuji minimalni u€innost uziti energie
stanovenou vyhlaskou ¢&. 441/2012 Sb.;

* v pfipadé kombinované vyroby elektfiny a tepla musi byt instalovany elektricky vykon
vyrobny do 7,5 MWe a musi se jednat o vyrobnu, na kterou Ministerstvo primyslu a
obchodu vydalo osvédcéeni o puvodu elektfiny z vysokouc¢inné kombinované vyroby
elektfiny a tepla nebo z druhotnych zdroju.

Podpora se nevztahuje na teplo z bioplynovych stanic, spoleéného spalovani obnovitelného
a neobnovitelného zdroje, nebo jinych zdroju.

Vy&e podpory neni stanovena nakladoveé, nybrz ze zakona ve vysi 50 K&/GJ.
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Contract for Differences pro nizkouhlikaté zdroje’

Podpora elektfiny z nizkouhlikovych zdrojli se uskutecriuje formou tzv. kompenzacniho
mechanizmu, neboli CfD. Mechanismus bude fungovat skrze OTE.

Vyuctovani kompenzacni platby na elektfinu z nizkouhlikovych zdroji se uskutecriuje na
zakladé namérenych hodnot vyrobené elektfiny.

V pripadé elektfiny vyrobené z nizkouhlikovych zdroji je mozny soubéh podpory pouze
formou kompenzacniho mechanizmu a formou zelenych bonusu na elektfinu vyrobenou z
vysokoucinné kombinované vyroby elektfiny a tepla nebo zelenych bonusl na elektfinu
z druhotnych zdroja.

Kompenzaéni mechanizmus garantuje vyrobci elektfiny z nizkouhlikového zdroje
stabilizované pfijmy z vyrobené a prodané elektfiny po dobu trvani podpory a to
prostfednictvim kompenzacénich plateb. Kompenzaéni platby dorovnavaji po dobu trvani
podpory elektfiny z nizkouhlikového zdroje dané vyrobny elektfiny uvedenému vyrobci
elektfiny trzni vynosy z prodané vyrobené elektfiny nebo vynosy, které by vyrobce realizoval
pfi prodeji elektfiny, pokud by prodeje elektfiny vyrobce realizoval za referenéni cenu na
vynosy dané nakladovou cenou uvedené v rozhodnuti ministerstva o udéleni podpory
elektfiny z nizkouhlikového zdroje. Kompenzacni platby mohou nabyvat kladné i zaporné
hodnoty.

Nakladova cena se stanovi zpusobem, ktery zohledni naklady na realizaci projektu vystavby
nizkouhlikové vyrobny elektfiny a pfiméfenou navratnost realizované investice do vystavby
nizkouhlikového zdroje elektfiny na Grovni obvyklého vazeného priméru nakladd kapitalu
pro podnikani v oblasti vyroby elektfiny (WACC).

Néakladova cena elektfiny, v pfipadé vyroben elektfiny s uvedenim do provozu do 3 let od
nabyti pravni moci stavebniho povoleni, bude po celou dobu podpory az do ukonceni prava
na podporu kazdoro¢né pravidelné navySovana indexem spotrebitelskych cen.

Nakladova cena elektfiny, v pfipadé vyroben elektfiny s uvedenim do provozu delSim nez 3
roky od nabyti pravni moci stavebniho povoleni, bude

* az do data zahajeni Cerpani podpory kazdoroCné pravidelné navySovana indexem
slozenym z koSe index(l odrazejicich investicni naklady daného druhu
nizkouhlikového zdroje elektfiny;

* od data zahajeni Cerpani podpory az do data ukonceni prava na podporu kazdoro¢né
pravidelné navySovana indexem slozenym z koSe index( odrazejicich provozni
naklady daného druhu nizkouhlikového zdroje elektfiny.

Konkrétni ndkladovou cenu elektfiny pro dany konkrétni nizkouhlikovy zdroj elektfiny a
pFislusny rok stanovi OTE podle pravidel stanovenych ze strany MPO.

” Neni podstatné v jakém pravnim predpise se nakonec CfD objevi. Pavodni zamér MPO bylo umistit
CfD do zakona ¢. 165/2012 Sb. V dobé zpracovani tohoto materialu (bfezen 2013) se uvazuje o
presunu do Energetického zakona.

Podoba, v jaké je CfD predstaven v této metodice, je pouze navrh, ktery miize nabyt jesté jiné podoby.
Nicméné ekonomicka podstata zUstane stejna.
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7 Zvlastni ¢ast ll: Mira vynosnosti — vazené prumeérné
naklady na kapital (WACC)

Zpusob vypodtu je uveden v nasledujicich vzorcich®:

WACC yar
WACC 57 T
D
WACC =r, x +r,x(1-T)x
E+D E+D
r, =1; +3, xERP
=1, +D,
B =B x| 1+ 1-The D |
E
kde:
WACCuusT nominalni hodnota WACC pfed zdanénim,
WACC\HAT nominalni hodnota WACC po zdanéni,
T efektivni danova sazba,
D cizi kapitél,
E vlastni kapital,
Fe naklady vlastniho kapitalu,
rq naklady ciziho kapitalu,
I bezrizikova mira vynosu,
ERP trzni rizikova pfirazka,
BL koeficient beta vazeny,
BunL koeficient beta nevazeny,
Dp dluhova prémie.

8 Vypodet WACC je uveden pouze pro to, aby bylo mozné testovat realnou ekonomickou navratnost
po dobu Zzivotnosti pfi vySi regulované ceny, ktera odpovida prosté ekonomické navratnosti béhem 15-
ti let — viz vySe.
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Celkova filozofie stanoveni WACC pro vypocet nakladovych cen

Zakladnim kamenem pro uvazovani o velikosti WACC je pozadavek nemeénnosti jeho vySe
po celé obdobi regulace cen s vyjimkou prudké a podstatné zmény v ekonomickém vyvaoiji.
Stejné tak je nutné vzit v uvahu, kjakému UcCelu je veli¢ina WACC v metodice regulace
uzivana. WACC je bazi pro vypocet povoleného zisku pro provozovatele POZE, nebot
WACC slouzi k pokryti, jak nakladu ciziho, tak nakladl viastniho kapitalu.

Z uvedeného vyplyva nutnost stanovit velikost WACC tak, aby nebyla ovlivnéna
nestandardnimi parametry bezprecedentné expanzivni ménové politiky v letech 2010 az
2013, ktera vyvolala pokles vSech arokovych a vynosovych mér pod Uroveri nejenom
dlouhodobé dosahovanou, nybrz i dlouhodobé udrzitelnou. Konstrukce WACC z dat
ovlivnénych touto ménovou expanzi by vedla k tomu, Ze urovet WACC by byla nepfiméfené
nizka a neodpovidala by realnym ekonomickym parametrim, které lze po dobu platnosti
regulovanych cen (tedy 15 az 20 let) oCekéavat.

Zakladem pro vypocet hodnoty WACC tak byla vybrana data, kterd koresponduji obdobi
rozumné ménové politiky (neovlivnéné soucasnou monetarni expanzi) a zaroven obdobi,
které koresponduje s logikou konstrukce WACC pro ¢tvrté regulaéni obdobi, tedy data z let
2005 az 20009.

Zakladem konstrukce vySe vlastniho kapitalu vramci WACC je model ocenovani
kapitalovych aktiv (capital asset pricing model / CAPM). CAMP je pravdépodobné
nejznaméjSim a nejpouzivanéjS§im modelem pro stanoveni vynosnosti razné rizikovych
kapitalovych aktiv. Je obsazen a podrobné rozebiran v kazdé u€ebnici financi a investi¢niho
bankovnictvi. Jeho podstatou je poznatek, ze oportunitni naklady kapitalu jsou rovny souctu
vynosu teoretického bezrizikového aktiva a systematického rizika ocenované spolecnosti
(dané koeficientem beta) vynasobeného cenou tohoto rizika (neboli trzni prémii nést toto
riziko).’

V pripadé, ze dojde k vyznamné zméné poméri na kapitalovém trhu, pak by bylo nutné
provést zménu ve vysi WACC. Za vyznamnou zménu se poklada rust bezrizikové miry
vynosu (roc¢ni pramér) o vice nez 20 % nad hodnotu stanovenou pro vypocet WACC.

Bezrizikova mira _vynosu (r; ) Tzv. bezrizikova mira vynosnosti zobrazuje procentualni
vynos z investic, kterym je pfisuzovano minimalni riziko. Obecné plati, Ze pfi ur€eni vynosu
bezrizikového aktiva Ize postupovat dvéma zakladnimi zplsoby. Zaprvé, je mozné pokusit se
zkontrolovat portfolio s beta=0. Jeho vynos je pak vynosem bezrizikového aktiva. OvSem
tento postup je pouze teoreticky, nebot takové portfolio zkonstruovat nelze. Druhou moznosti
je pouziti vynost vladnich dluhopisu jako nejlepsi proxy veli€iny pro ,bezrizikové® aktivum.
Faktem je, ze vlada je zpravidla subjektem, ktery ma na daném ménovém Uzemi nejmensi
riziko nesplaceni. Pak je mozné pouzit vynosy pokladniénich poukazek, nebo vynosy
statnich dluhopist s rdznymi dobami splatnosti. Toto plati i s ohledem na stavajici tzv.
Financni krizi, béhem které doSlo nékolikrat i k de facto bankrotu nékterych statd a o

® Zakladem modelu CAPM jsou prace mnoha ekonomickych teoretikii a teoretikdi finanénich trh.
Model byl vytvofen v pracich Jacka Treynora (1961, 1962), Williama Sharpa (1964) ten v roce 1990
dostal za svj prispévek k teorii portfolia Nobelovu cenu za ekonomii), Johna Lintnera (1965a, 1965b)
a Jana Mossina (1966). Tito vyzkumnici pracovali v podstaté nezavisle a navazovali na tzv. teorii
portfolia vytvofenou pfed nimi Harrym Markowitzem (ten také ziskal spolu s W. Sharpem a M.
Millerem v roce 1990 Nobelovu cenu za ekonomii za pfispévky k teorii financi a financnich trha).
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absolutni Urovni ,bezrizikovosti“ statnich cennych papirt je mozné diskutovat. Podstatné je,
Ze se stale jedna o cenné papiry, jejichz riziko nesplaceni je vdané ménové oblasti
nejmensi.

Ve Il. regulaénim obdobi byl pro odhad vySe nakladld vlastniho kapitalu pouzit vynos z
pétiletého statniho dluhopisu (2004 — 2009), ktery nejvice odpovidal délce pétiletého
regulacniho obdobi. Ve lll. regulac¢nim obdobi (2010 — 2013) byl vyuzit vynos desetiletych
statnich dluhopist, ovéem v pribéhu regulacniho obdobi doslo ke zméné zdroje dat pro
tento parametr. Oproti parametru vychazejicimu z hrubého vynosu statniho 10-letého
dluhopisu zacala byt od roku 2012 pouzivana hodnota dlouhodoba sazba pro konvergenéni
UCely (maastrichtské kritérium). Vynosem se rozumi vynos do doby splatnosti neboli YTM.
Pro IV. regula¢ni obdobi bude vyuZito hodnoty vynosu do doby splatnosti u 30-tiletého
statniho dluhopisu. Pro potfeby odhadu velikosti ndkladu viastniho kapitalu pro POZE bude
uzit také vynos do doby splatnosti u 30-tiletého statniho dluhopisu.

Dluhopisy s del$i dobou splatnosti nejsou v CR vydavany pravideln&, ovéem hodnota WACC
bude stanovena pro celé IV. regulaéni obdobi konstantni a bude vychazet z obdobi 2005 az
2009, a proto relativni neCastost emise dluhopisu s delSi dobou splatnosti nevadi.

Pro potfeby odhadu bezrizikové Urokové miry bude pouzit prosty primér mési¢nich prameéra
YTM GB30Y v letech 2005 az 2009, které byly zvefejnény CNB. Vysledna hodnota odhadu
bezrizikové Uurokové miry tak Cini 4,49 %.

A

1.4.2000
1.10.2000 -
1.4.2001
1.10.2001 -
1.4.2002
1.10.2002
1.4.2003
1.10.2003 7
1.4.2004
1.10.2004 -
1.4.2005
1.10.2005 7
1.4.2006
1.10.2006 7
1.4.2007
1.10.2007 7
1.4.2008
1.10.2008 -
1.4.2009
1.10.20009
1.4.2010
1.10.2010 7
1.4.2011
1.10.2011
1.4.2012
1.10.2012 -

== Obdobi Vynos desetiletého statniho dluhopisu (maastrichtské kriterium)
== Qbdobi Hruby vynos statniho 15-letého dluhopisu
Obdobi Hruby vynos statniho 30-letého dluhopisu
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Koeficient beta nezadluzeny'® (BunL)

Koeficient beta vyjadfuje rizikovost investic do urcitého segmentu trhu v poméru k rizikovosti
investic do trhu jako celku. Jedna se tedy o volatilitu investice vzhledem k volatilité celého
trhu. Obecné plati, ze odhad koeficientu beta je spiSe uménim nez rigordzni védou.

Z Ceskych, ale i evropskych dat je velmi obtizné koeficient beta odhadnout. Matematicky se
sice nejedna o obtizny ukol, ale z hlediska logického narazime na nékolik zasadnich
problém0. Prvnim znich je fakt, ze na evropskych vefejnych kapitalovych trzich je
obchodovano velmi méalo regulovanych spole¢nosti. Pokud jsou obchodovany, pak ¢asti jako
soucast skupiny spole¢nosti, nebo se jedna o spolecnosti, které podléhaji podstatné jinému
regulacnimu schématu.

Pfesto mohou data z ostatnich zemi poslouzit alespori jako indikativni voditko. Ziejmé
nejpouzivanéj§im zdrojem pro prakticka vyuziti pfi vytvareni koeficientu beta v Ceskych
podminkach je webova stranka prof. Aswatha Damodaran, profesora financi a ekonomie na
Stern School of Business at New York University (www.damodaran.com). Samozfejmé vzdy
vyvstava otdzka srovnatelnosti a reprezentativnosti souboru. Lze o€ekavat, Ze v souborech
dat pro kategorii utilities nejsou obsazeny Cisté spolec¢nosti zabyvajici se provozovanim
POZE, nicméné jako indikator je mozné Damodaranova data pouzit. Tyto bety jsou
vypocitany z pétiletych prostych primeérd mésicnich vynosu. NezadluZzené bety jsou pak
vypocitany prostfednictvim prameérného podilu vnéjSich a vlastnich zdroji v odvétvi (tzn., ze
z teoretického hlediska se jedna o tzv. Hamadovy bety). S ohledem na logiku schématu
stanoveni WACC jsou pak relevantni data z ledna 2010, nebot ta zahrnuji obdobi 2005 az
2009.

Celkovy pocet spole€nosti zahrnutych do kategorie Utility General €ini 22 a hodnota
nezadluzené beta ¢ini 0,49. Pro indikaci jsou zajimava i dal§i data udavana Damodaranem.
Zaprvé hodnota pro evropské water utilities — ve vysi 0,33 pro nezadluZzenou beta a pak
hodnoty pro americké elektroenergetické utilities — podle regionu nezadluzena beta variuje
od 0,47 do 0,50.

Electric Util. (Central) 0,48
Electric Utility (East) 0,50
Electric Utility (West) 0,49

Natural Gas Utility 0,43
Utility (Foreign) 0,59
Water Utility 0,51

Hodnoty nezadluZzené beta pro energetické utility vtzv. rozvijejicich se trzich vypadaji
nasledovné:

Utility (General) 0,23
Utility (Water) 0,60
1%V metodickém materialu ERU pro tzv. llI. regula¢ni obdobi tato hodnota byla oznacovana jako

nevazena beta.
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Pro interpretaci je vhodné pochopit, co vlastné uddva a znamena koeficient beta. Beta
znamena, jak se dana spole¢nost, resp. jeji akcie, pohybuiji vici trhu — jinymi slovy, pokud se
hodnota beta rovna jedné, pak akcie se pohybuje naprosto shodné jako trh (tedy teoretické
trzni portfolio). Obecné se kapitalovy trh pohybuje ve vyznamné korelaci s hospodafskym
cyklem nicméné s urCitym Casovym posunem (literatura vyvoj cen akcii nékdy dokonce
poklada za prediktor hospodafského cyklu). Je tedy zakladni otazkou, zda existuje néjaky
davod, aby se akcie spole¢nosti, které investuji do POZE, pohybovaly spolu s hospodaiskym
cyklem ¢€i nikoliv, pfipadné, jak vyznamna by tato korelace méla byt. Kritické pro to, zda vyvoj
akcii regulovanych spole€nosti bude korelovat s vyvojem hospodaiského cyklu a tim i
s vyvojem celého kapitadlového trhu, je zpusob regulace. Z tohoto hlediska jsou vynosy a
ziskovost investic do POZE na hospodarském cyklu prakticky nezavislé, nebot’ se jedna o
zdroje, které svoji vlastni existenci vytlacuji ostatni zdroje z trhu a nemaji tak problém s
Jprodejem* své produkce. Jedna se tak prakticky o jistou investici bez jakékoliv podstatné
souvislosti s vyvojem hospodarského cyklu a tim i na vyvoj ostatnich ¢asti kapitalového trhu.
Proto data z kapitalovych trh( je nutné brat spiSe jako indikaci maximalni horni meze. P¥i
vzeti v ivahu v8ech vySe uvedenych hledisek nezadluzené beta relevantni pro regulované
subjekty bude stanovena na urovni 0,3 pro biomasu a 0,2 pro ostatni OZE. Lze pfipustit, Ze
se jedna o veliCinu stanovenou spiSe Uvahou, nez pfesnym propoctem, ale neexistuje
analyticky vhodnéjsi zplsob.

Trzni rizikova prirazka (ERP)

Tzv. prémie za neseni systematického rizika je udana velikosti koeficientu RPT (rizikova
prémie trhu, ktera urCuje cenu rizika, kterou je nutné za jeho neseni zaplatit investorim.
Rizikové prémie pro jednotlivé kapitalové trhy vychazi z vyvoje dlouhodobych ratingu
agentury Moody’s a defaultnich spreadd pro jednotlivé zemé. Rizikova prémie pro Ceska
kapitalovy trh bude uréena jako pramér ERP v letech 2005 az 2009.
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Na grafu je vidét vyvoj rizikové prémie v jednotlivych letech rozhodného obdobi. V roce 2008
je znatelny dopad poc¢atku Finanéni krize.

Hodnota ERP pro vypocet WACC je uréena jako prosty primér ERP ¢eského kapitalového
trhu pro jednotlivé roky v obdobi 2005 az 2009. Hodnota ERP pro IV. regulaéni obdobi tak
¢ini = 6,09 %.

Pomér ciziho a vlastniho majetku (D/E)

Pomér ciziho a vlastniho kapitalu spoleénosti ovliviiuje vysi WACC velmi vyznamné. Obecné
plati, ze ndklady na vlastni kapital jsou vy$Si nez naklady na vypujéni kapital. K pochopeni
celé problematiky financovani spoleCnosti na kapitalovém trhu lze uvést nasledujici
teoretickou poznamku.

V ¢lanku ,The Cost of Capital Corporation Finance and the Theory of Investment” (American
Economic Review, Cerven 1958) dokazuji jeho autofi Merton Miller a Franco Modigliani (oba
pozdéji ziskali Nobelovu cenu za ekonomii v roce 1990, resp. 1985), ze firma nemulze zménit
svoji celkovou hodnotu zménou ¢i ,optimalizaci“ své kapitalové struktury, nebot hodnota
firmy je zavisla pouze na realnych aktivech, ktera vlastni. Jinymi slovy, kapitalova struktura je
pfi danych investi¢nich rozhodnutich firmy nepodstatna. Abychom to uvedli do kontextu s
UCelem regulace, pak z pohledu MM neexistuje ,efektivngjSi“ kapitadlova struktura nebot
naklady kapitalu jako funkce kapitalové struktury nemaji minimum.

Podstata tohoto mozna prekvapivého tvrzeni je nésledujici: pokud si investofi mohou
pujcovat nebo zapujCovat kapital za stejnych podminek jako firma, pak mohou eliminovat
jakékoliv zmény v jeji kapitadlové struktufe. Miller a Modigliani v podstaté aplikuji fyzikalni
zakon ,zachovani hmoty*“, kdyz tvrdi, Ze sou¢asna hodnota hotovostniho toku A+B je stejna
jako soucet hotovostnich tokl A a B. Na tzv. Tvrzeni | tohoto teorému (hodnota firmy je
ur€ena realnymi aktivy na levé strané bilance — nikoli pomérem dluhu a jméni) navazuje tzv.
Tvrzeni II: Oekavana vynosova mira z obyCejné akcie zadluzené firmy je pfimo umérna
dluhu ke jméni — vyjadreno v trznich hodnotach — pfi¢emz oekavany vynos z aktiv zlistava
stejny. To je zpusobeno tim, ze se pfi zvySovani zadluzeni zvySuje riziko, a to musi byt
kompenzovano zvySenim vynosové miry pozadované akcionafi, ale néklad akciového
kapitalu roste prfesné o tolik, aby vazeny pramér nakladu kapitalu zustaval konstantni.
Matematicky lze toto Tvrzeni |l zapsat nasledovné:

g =T, +E(”A _rD)

D E
= r, + g
D+E D+E = kde

Ta
Te je vynos vlastniho jméni, Ta je vynos z aktiv (WACC), "p jsou naklady dluhu, D je

velikost dluhu a E je velikost vlastniho jméni.

Grafické znazornéni téhoz je v nasledujicim grafu:
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V pfipadé POZE je ve velké mife uzivan k financovani vyuzivan cizi kapitdl (mimo malé
domaci instalace). Typicka vySe vlastnich zdrojli (upraveno o ty ¢asti bilance, u nichz je
financovani implicitné zakomponovano do tvorby cen) je u jednotlivych zdroji uvedena
v nasledujici tabulce v€etné poméru D/E.

Druh OZE Podil cizich zdroja D/E
ViE 60% 1,50
MVE 30% 0,43
Zdroje spalujici

Gistou biomasu 50% 1,00
Bioplynové stanice 40% 0,67
Biometanové stanice 40% 0,67

Geotermalni energie
a obdobné zdroje
(ddIni plyn, plyn z
COV atd.) 50% 1,00
FVE / FVE 2013+ 80% /20 % 4,00/0,25

Naklady ciziho kapitalu (rd)

Pfi stanoveni nékladu ciziho kapitalu je mozné v souladu s praxi lll. regulaniho obdobi vyjit
z dat poskytovanych CNB (systém ARAD) o realnych Gvérovych obchodech v ramci CR.

Konkrétné budou aplikovany poskytované Urokové sazby nefinanénim podnikiim nad objem
30 milionli korun s fixaci sazby od jednoho roku do péti let véetné, ovSem oproti praxi ve lll.
regula¢nim obdobi se bude jednat o primér mési¢nich praméra z arokovych sazeb u novych
obchodi v letech 2005 az 2009. Tato Sasova Fada jiz neni ze strany CNB poskytovana,
nicméné pro obdobi 2005 az 2009 poskytovana byla a data z tohoto obdobi tvofi zaklad pro
vypocet WACC.

K redlnym datim nebude vytvafena Zzadna dodatecna pfirdzka a to zejména z toho duvodu,
Ze statistika CNB poskytuje prehled Gvérovych pFipadl za vSechny sektory, tedy i sektory
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mnohem rizikovéjsi nez je podnikani v oblasti POZE. Z tohoto hlediska jsou primérné sazby
uvadéné CNB spise vyssi nez realita Grokovych sazeb pro regulované subjekty.

Hodnota cizich zdroju pro potfeby vypoctu WACC bude ¢&init 4,72 %.
Darniova sazba T

Pro vypocet WACC budeme uplatfiovat sazbu 19 %. V souladu s ustanovenim zakona €.
586/1992 Sb., o danich z pfijmu (dale jen ,zakon o danich z pfijmu“) byly osvobozeny pfijmy
z ur€enych ekologickych zafizeni:

. malé vodni elektrarny do vykonu 1 MW,

. vétrné elektrarny,

. tepelna Cerpadia,

. solarni zafizeni,

. zafizeni na vyrobu a energetické vyuZiti bioplynu a dfevoplynu,

. zafizeni na vyrobu elektfiny nebo tepla z biomasy,

. zafizeni na vyrobu biologicky degradovatelnych latek stanovenych zvlastnim
predpisem.

Jen pro pfijmy z provozu vySe uvedenych zafizeni a to v kalendarnim roce, v némz byla
uvedena do provozu, a v bezprostfedné nasledujicich péti letech. Rezim dobih4, nevztahuje
se na nové zdroje. Narok na tuto podporu mély naposledy zdroje uvedené do provozu v roce
2010.
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Zvlastni ¢éast Ill: Vyvoj ménového kurzu

Skuteénost Predikce
(CZK/EUR) (CZK/EUR)
2001 34,083 2013 24,489
2002 30,812 2014 23,852
2003 31,844 2015 23,232
2004 31,904 2016 22,628
2005 29,784 2017 22,039
2006 28,343 2018 21,466
2007 27,762 2019 20,907
2008 24,942 2020 20,364
2009 26,445 2021 19,834
2010 25,29 2022 19,318
2011 24,586 2023 18,816
2012 25,143 2024 18,326
2025 17,850
2026 17,385
2027 16,933
2028 16,493
2029 16,064
2030 15,646
2031 15,239
2032 14,843
2033 14,457
2034 14,081
2035 13,715
2036 13,358
2037 13,010
2038 12,672
2039 12,342
2040 12,021
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Zvlastni éast IV: Vyvoj cen energetickych komodit

Baéﬁk\)/ad Peak ELv | Cena EUA | Cena GAS
EUR/MWh EUR/MWh EUR/ EUR/MWh

2001

2002 22,55 28,49 0,00

2003 29,49 37,00 0,00

2004 28,52 33,99 0,00

2005 45,98 56,00 20,61

2006 51,26 64,43 17,40

2007 38,07 48,86 0,69 18,28
2008 65,76 79,43 22,49 25,45
2009 38,85 46,83 13,21 12,30
2010 44,49 50,95 14,34 17,60
2011 52,53 57,83 13,62 22,73
2012 46,38 54,50 8,51 24,32
2013 40,23 48,14 4,29 26,72
2014 39,65 46,97 4,38 26,19
2015 39,08 45,84 4,46 25,66
2016 38,53 44,74 4,55 25,15
2017 37,62 43,68 4,64 24,65
2018 36,73 42,65 4,74 24,15
2019 35,88 41,66 4,83 23,67
2020 35,05 40,69 4,93 23,20
2021 34,25 39,76 5,03 22,73
2022 33,47 38,86 5,13 22,28
2023 32,72 37,99 5,23 21,83
2024 32,00 37,15 5,33 21,40
2025 31,30 36,34 5,44 20,97
2026 30,62 35,55 5,55 20,55
2027 29,97 34,79 5,66 20,14
2028 29,33 34,06 5,77 19,73
2029 28,72 33,35 5,89 19,34
2030 28,13 32,66 6,01 18,95
2031 27,56 32,00 6,13 18,57
2032 27,01 31,36 6,25 18,20
2033 26,48 30,74 6,37 17,84
2034 25,97 30,15 6,50 17,48
2035 25,47 29,57 6,63 17,13
2036 24,99 29,02 6,76 16,79
2037 24,53 28,48 6,90 16,45
2038 24,09 27,97 7,04 16,12
2039 23,66 27,47 7,18 15,80
2040 23,25 26,99 7,32 15,49
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10 Zvlastni cast IV: Vyvoj spotieby elektfiny v CR (dle
analyz EGU Brno)

Spotieba . .| Tuzemska Tuzemska
elektfiny VO MO Z,\;%]F? ' Z,\;[I%hg' netto Ztraty V%zifé
(GWh) spotfeba trat

2001 32148,13 | 21473,86 | 7299,998 | 14173,86 | 53621,99 | 4888,229 | 58510,22
2002 31945,69 | 21667,83 | 7455,712 | 14212,12 | 53613,52 | 4870,596 | 58484,11
2003 32610,95 | 21947,12 | 7622,317 | 14324,8 | 54558,07 | 5031,25 | 59589,32
2004 33896,08 | 22469,28 | 7918,92 | 14550,36 | 56365,35 | 5066,322 | 61431,68
2005 35060,77 | 22521,2 | 7871,655 | 14649,54 | 57581,97 | 5002,803 | 62584,77
2006 36137,85 | 23197,68 | 8120,991 | 15076,69 | 59335,53 | 4873,371 | 64208,9
2007 37248,75 | 22989,28 | 8312,948 | 14676,33 | 60238,02 | 4962,742 | 65200,77
2008 37343,06 | 23510,87 | 8528,312 | 14982,56 | 60853,93 | 4709,895 | 65563,83
2009 34142,53 | 23214,75 | 8414,955 | 14799,8 | 57357,28 | 4501,717 61859
2010 35582,59 | 23066,77 | 8352,574 | 14714,2 | 58649,36 | 4400,049 | 63049,41
2011 36412,45 | 22447,56 | 8095,224 | 14352,34 | 58860,02 | 4417,946 | 63277,96
2012 36252,5 | 22504,93 8095 14409,93 | 58757,43 | 4471,441 | 63228,87
2013 36330,88 | 22544,22 8110 14434,22 | 58875,1 | 4476,262 | 63351,36
2014 36714,46 | 22723,94 | 8186,821 | 14537,12 | 59438,4 | 4514,923 | 63953,33
2015 37231,68 | 22959,35 | 8303,228 | 14656,12 | 60191,02 | 4567,878 | 64758,9
2016 37822,13 | 23229,75 | 8439,14 | 14790,61 | 61051,88 | 4628,941 | 65680,82
2017 38439,07 | 23505,31 | 8581,06 | 14924,25 | 61944,38 | 4692,287 | 66636,67
2018 39061,51 | 23784,55 | 8722,506 | 15062,04 | 62846,05 | 4754,84 | 67600,89
2019 39668,94 | 24047,54 | 8860,165 | 15187,37 | 63716,48 | 4814,875 | 68531,36
2020 40257,97 | 24307,29 | 8993,847 | 15313,44 | 64565,26 | 4873,123 | 69438,38
2021 40806,54 | 24545,16 | 9121,631 | 15423,53 | 65351,7 | 4926,526 | 70278,23
2022 41316,46 | 24774,7 | 9243,703 15531 66091,16 | 4976,256 | 71067,42
2023 41789,52 | 24998,68 | 9360,246 | 15638,44 | 66788,21 | 5022,668 | 71810,87
2024 42227,54 | 25210,68 | 9471,444 | 15739,24 | 67438,23 | 5065,43 | 72503,66
2025 42632,34 | 25414,14 | 9577,491 | 15836,65 | 68046,48 | 5104,949 | 73151,43
2026 43015,15 | 25609,93 | 9679,715 | 15930,22 | 68625,08 | 5142,142 | 73767,22
2027 43376,51 | 25798,85 | 9778,157 | 16020,7 | 69175,37 | 5177,121 | 74352,49
2028 43717,02 | 25983,05 | 9872,858 | 16110,2 | 69700,08 | 5210,096 | 74910,17
2029 44037,27 | 26158,97 | 9963,865 | 16195,1 | 70196,24 | 5240,852 | 75437,09
2030 44337,85 | 26328,01 | 10051,23 | 16276,78 | 70665,87 | 5269,549 | 75935,41
2031 44629,05 | 26490,63 | 10136,97 | 16353,66 | 71119,68 | 5296,992 | 76416,67
2032 44911,01 | 26648,68 | 10221,1 | 16427,59 | 71559,69 | 5323,334 | 76883,03
2033 45183,87 | 26802,76 | 10303,59 | 16499,17 | 71986,62 | 5348,633 | 77335,26
2034 45447,76 | 26953,39 | 10384,44 | 16568,94 | 72401,15 | 5372,944 | 77774,09
2035 45702,84 | 27101,04 | 10463,65 | 16637,39 | 72803,88 | 5396,314 | 78200,19
2036 45949,8 | 27246,19 | 10541,26 | 16704,93 | 73195,99 | 5418,834 | 78614,82
2037 46188,71 | 27389,16 | 10617,25 | 16771,91 | 73577,87 | 5440,537 | 79018,41
2038 46419,66 | 27530,18 | 10691,61 | 16838,57 | 73949,83 | 5461,446 | 79411,28
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2039

46642,7

27669,33

10764,32

16905,01

74312,03

5481,578

79793,6

2040

46857,91

27806,58

10835,36

16971,22

74664,49

5500,937

80165,43
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11 Zvlastni cast V: Vysvétleni zanedbatelné dopadu
podpory OZE ve vyrobé elektfiny na ZP v CR

Jednim z davodu podpory vyroby elektfiny z OZE je tzv. mitigace globéalnich klimatickych
zmén. Odlvodnéni vétSinou stoji na tom, Ze konvencni fosilni zdroje generuji kromé
explicitnich néakladd také néaklady tretich stran, tzv. externality’’. Odhad externalit je
metodicky velmi problematicky, nicméné v pfipadé stavajicich Ceskych hnédouhelnych
elektraren se tyto odhady pohybuji ve vysi kolem 1 CZK/kWh', z &ehoz cca 60 % tvofri
naklady na klimatickou zménu.

Pokud tedy externality vyvolané ¢eskymi hnédouhelnymi elektrarnami ¢ini cca 1 CZK/kWh,
pak by mélo urCity smysl nahrazovat vyrobu v takovych zdrojich zdroji obnovitelnymi —
ovSsem do vySe dodate¢né dotace 1 CZK/kWh, ale to pouze za prfedpokladu, ze dojde ke
skute€né substituci. OvSem k té v Ceské realité nedochazi a to ani v pfipadé POZE, ani
v pfipadé budouciho spusténi novych blokt ETE. Ostatné stejny efekt se projevil jiz v dobé
spusténi prvnich dvou bloktd ETE. K pochopeni celého procesu je vhodné se podivat na
historicky vyvoj a to ve dvou zemich, které jsou na to velmi podobné — Francie a CR.

Francouzsky trh je zcela determinovan historickym vyvojem a zejména existenci a aktivitami
EdF. Od otevfeni prvni elektrické distribu¢ni sité ve Francii vroce 1884 se francouzsky
elektroenergeticky systém vyvijel velmi trzné a to az do 40. let 20. stoleti. Kolem roku 1940
existovalo ve Francii cca 1500 spolecnosti, které se zabyvaly vyrobou, pfenosem, distribuci
a dodavkou elektfiny a existovalo cca 20 tisic koncesi. Cely systém byl velmi konkurencni a
to do konce do té miry, Zze na nékterych mistech existovali pfimi konkurenti v dodavce
elektfiny. 8. dubna 1946 rozhodla francouzska vlada o znarodnéni v8ech téchto spolecnosti
a o vytvoreni jednotné narodni spole€nosti pro elektfinu (a druhé pro dodavku plynu) — byla
vytvofena Electricité de France (EdF). Teoreticky se jednalo o spole¢nost pod vefejnou
kontrolou, avSak ve skute¢nosti se jednalo o molocha, ktery byl v podstaté autonomné Fizen
elitou absolventd technickych grandes écoles. V povaleéné Francii bylo vyuzivani elektfiny
uz bézné — cca 90 % domacnosti vyuzivalo elektfinu na osvétleni a provoz malych
spotfebi¢l. Hlavnim zdrojem pro vyrobu elektfiny byla voda — a konec 40. a 50. lét byl
charakterizovan vystavbou pfenosové soustavy a velkych vodnich elektraren (napf. pfehrada
Tignes byla spusténa vroce 1952). Vroce 1960 pokryvaly vodni elektrarny cca 70 %
spotfeby elektfiny. V 60. letech pak Francii dominovaly investice do vystavby elektraren na
ropné derivaty, které v roce 1973 pak tvorily cca 45 % dodavek. Reakci na ropné krize 70. let
pak byla masivni vystavba jadernych elektraren. Prvni z nich byla spusténa v roce 1977 ve
Fessenheimu a jadro se stalo synonymem francouzské energetiky. Byl vytvofen tzv.
Messmerlv plan (pojmenovany podle tehdejSiho ministerského predsedy Messmera), ktery
v podstaté nabizel vizi pIné elektrifikovamé a plné jaderné spolecnosti. Pfedpokladal instalaci
13 GW instalovaného vykonu v jadru v prabéhu dvou let. Tento cil se sice nepodafilo spinit,
avSak Messmerlv plan vytyCil cestu francouzské energetiky na nasledujicich 30 let.
Vysledkem mohutnych investic do jadernych zdroji, které mély zabezpecit pokryti
obrovského a nadsazeného budouciho ristu poptavky, nastal obrovsky pFevis vyrobnich
kapacit EdF. Dusledkem previsu vyroby byl masivni vyvoz elektfiny do zahranici, zejména do

" Pokus o0 odhad t&chto nakladt viz nap¥. Externi naklady vyroby elektfiny a tepla v podminkach CR a
metody jejich internalizace (VaV/320/1/03).

Externi naklady vyroby elektiiny a tepla v podminkach CR a metody jejich internalizace
(VaVv/320/1/03), COZP UK, 2005, str. 262.
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ltalie, Svycarska, Némecka a UK (ale fakticky ke véem sousediim) a faktické zastaveni
jaderného programu v 90. letech. Pfesto se elektfina z Francie rozléva po poloviné Evropy.

A kdyZ se podivame na piedstavy o rozvoji jaderné energetiky v tehdej$i CSSR, pak nejsou
francouzskym predstavam tak vzdalené. Kazdy tehdejSi kraj mél mit svoji jadernou
elektrarnu, nebo alespori jadernou vytopnu. Z celého projektu zbyly jen trosky —v Cechéach
vlastné povedlo postavit a dokoncit v roce 1987 pouze jadernou elektrarnu Dukovany.
Druhym ,zbytkem* jaderné budoucnosti Ceska je uz jen Temelin. Podle zamér( z roku 1978
mél prvni blok byt spustén vroce 1987 k oslavé 70. vyro&i VRSR. V bfeznu 1993 bylo
rozhodnuto o dostavbé jaderné elektrarny Temelin v poloviénim rozsahu oproti plvodnim
zamérum s tim, ze prvni blok mél byt spustén v prosinci 1995. Soucasti vystavby a spousténi
Temelina byla i vystavba precCerpavaci elektrarny Dlouhé strané (v tehdejSi dobé bylo pfi
praktické autarkii elektroenergetiky nutné néco udélat s elektfinou, kterou mél Temelin
produkovat v noci — nejlépe tak, ze bude vyuzita na Cerpani vody). A stejné tak mély byt po
spusténi Temelina odstaveny nékteré uhelné elektrarny, nebot' pro jimi vyrabénou elektfinu
by nebyl odbér. Ale v8echny plany zhatil zivot. Nejdfive se nedafilo Temelin dostavét —
vystavba se neustale protahovala a prodrazovala. Vystavba PVE Dlouhé strané se nakonec
stala také ,obéti“ prodlouzeni vystavby, nebot jeji stavba musela byt na nékolik let
prerusena.

V mezidobi, kdy se neustale posouvalo datum dokonceni, doslo ke tfem zasadnim zménam.
Zaprvé, distribuéni spole¢nosti, které se vroce 1994 pravné osamostatnily od Ceskych
energetickych zavodu, mohutné a rdznymi formami podpofily investice do nezavislych zdroju
a nez CEZ stacil dokongit Temelin, vyrostl na zelené louce ekvivalent jednoho bloku ETE a
zadaly CEZ postupné vytladovat ztrhu. Za druhé, vroce 1995 se stfedoevropské
elektroenergetickém soustavy propojily se zapadoevropskymi a nakonec 19. Unora 1999
doslo liberalizaci némeckého elektroenergetického trhu véetné uvolnéni dovozd. A smérem
do zahranigi vrhl CEZ tehdy své nevyuzité kapacity. A teprve dva roky poté, byl dostavén
prvni blok Temelina. Ale v té dobé jiz CEZ 2adné své zdroje odstavovat nemusel, protoze
jejich kapacitu vyuzil pro vyvoz — a naopak, bylo by zcela nesmysiné tyto zdroje zavirat,
nebot by to vyznamné CEZ ekonomicky poskodilo. Skok ve vyrob& mezi roky 1998 a 2003 —
tedy doby pfed spusténim prvniho bloku a najezdem celé elektrarny do plného provozu €ini
cca zhruba 14 TWh, z ¢ehoz drtivou vétSinu (v té dobé cca 10 TWh) tvofila pravé vyroba
v Temeliné. Zbytek pak lepSi vyuZiti ostatnich zdroji a také vyroba elektfiny v Dlouhych
stranich. V roce 2003 bylo vyvezeno 16 TWh oproti pouhym 2 TWh v roce 1998. Rozdily se
pak lehce dopoditaji (se zaokrouhlenim), kdyZz vezmeme v Gvahu rust spotfeby mezi lety
1998 a 2003 — cca 4 TWh — a rust vyroby v nezavislych zdrojich — cca 4 TWh. Tato Cisla
neznamenaji, ze se vyvazela elektfina vyrobena v ETE. Naopak, ta zlstavala z hlediska
obchodniho doma — vyvazela se elektfina z téch nejméné efektivnich uhelnych elektraren —
téch, které by bez uvolnéni trhu musely byt po spusténi Temelina uzavieny (Mélnik Il a I,
Chvaletice apod.) Po evropské liberalizaci nikdo neuzavre elektrarny, které de facto dostavaji
firmu do &ernych &isel. Méalokdo si totiz uvédomuje, Zze v roce 1999 poklesl zisk CEZ na
necelé dvé miliardy korun, coz z hlediska jeho velikosti je prakticky pozitivni nula a teprve
mohutné vyvozy jej vratily do vyznamné kladnych Cisel. O roku 2003 bylo pouze otédzkou, jak
rychle poroste spotieba na domacim trhu, nebot mezi lety 2003 a 2008 se jakakoliv
investicni aktivita na Ceském elektroenergetickém trhu zastavila. Rust domaci spotieby
v letech 2003 az 2008 postupné snizoval kapacitu vyroby pro export a opét to data ukazuji
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pomérné pfesné — spotfeba vzrostla o cca 5 TWh — a export mezi lety 2003 a 2008 poklesl|
také o cca 5 TWh.

OvSem tato rovnice za rokem 2009 zacala opét ménit — a pricinou jsou opét nové investice
do zdroju. Tentokrat ovéem do POZE. Objem dodavek elektfiny z obnovitelnych zdroju na
Ceském trhu vzrostl mezi lety 2008 a 2011 o cca 3,5 TWh — a jde ze 60 % na vrub FVE.
Obnovitelné zdroje jsou z hlediska trhu se silovou elektfinou specifické v tom, Ze se pres
svoji nakladnost a nepredikovatelnost (u vétrnych a fotovoltaickych elektraren) chovaji
z hlediska fazeni do nabidky jako zdroje levné — jsou totiz vykupovany povinné (bez ohledu
na jejich cenu), a proto ostatni zdroje ztrhu vytlaCuji. A v eském pfipadé je cesta
z domaciho trhu jen jedna jedina — opét zpatky do zahranici. Jestlize tedy dodavka elektfiny
oproti roku 2008 klesla loni o cca 2 TWh a obnovitelné zdroje dodaly do soustavy o 3,5 TWh
vice, pak jedinou moznosti, co udélat s elektfinou z levnych ¢eskych elektraren byl vyvoz — a
ten se zvySil cca 0 5,5 TWh, tedy pfesné tak, jak napovida ekonomicka logika.
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Pfi cené elektfiny na trhu v Evropé a nakladii na jeji vyrobu v CR, je vyhodné elektfinu
produkovat v Cechach, nez jinde. Ale tato vyhoda ov8em neni dana tim, Ze velka &ast
Ceskych uhelnych elektraren byla postavena v 50. az 70. letech. Pro podej elektfiny na trhu
jsou investované naklady irelevantni — klicovou veli¢inou jsou naklady variabilni — tedy, které
jsou ur€eny zejména naklady na palivo a naklady na vycisténi spalin. Mohutny vzestup
vyroby v obnovitelnych zdrojich tak z hlediska ¢eské populace ma prakticky nulovy vliv na
snizeni emisi. VeSkera vyroba, kterou obnovitelné zdroje vytlacily ztrhu, byla pouze
vyvezena do zahraniCi. Obrovské naklady na vykup obnovitelnych zdroji, které cesti
spotrebitelé plati (cca 40 mld. korun ro¢né — viz SW), tak nemaji na Ceské Zivotni prostiedi
zadny vliv — zlepsSuji (pokud vlbec) zivotni prostfedi nékde v zahrani€i, kde je spotfebovana
Ceska elektfina — vyrobena zejména ze severoCeského uhli misto toho, aby byla vyrobena
z néjakych jinych zdroju.

Ale zcela obdobné je a pfipadné bude na tom ETE. Diky soubéhu okolnosti ETE nijak
nepfispéla ke snizeni emisni zatéze lidi v severnich Cechach. Kdyby ETE nebyla spusténa,
pak by byla vyroba v uhelnych elektrarnach velmi podobna — jen by se vyvazela méné do
zahraniCi. Lze si celou situaci dokonce v hrubych obrysech namodelovat. | bez dostavby
Temelina by pofad byla vyvazena elektfina — a jeji cena na trhu by byla velmi obdobna — a to
po celé minulé desetileti. Vyjimkou by byl rok 2008, tedy rok na vrcholu hospodarského
cyklu, kdy by se nabidka a poptavka na ¢eském trhu zhruba vyrovnala.

A pokud bychom spekulovali dale, pak bychom mohli upravit data i vliv fotovoltaickych
elektraren. V takovém pfipadé, kdyby kromé& Temelina neexistovaly ani fotovoltaické
elektrarny v CR, by od roku 2008 dodnes byla bilance vyroby a spotieby elektfiny v CR
témér pfesné vyrovnana. Ale porad by platilo jedno — hnédé uhli by se spalilo pofad zhruba
stejné.
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Cesky domaci trh Trh pro ¢eskou elektfinu v
zahranici

Cely proces je zobrazen na nasledujicim grafu, ktery ukazuje posun nabidkové kFivky
v dusledku nového zdroje na pocatku nabidkové kfivky — neni podstatné, o jaky zdroj se
jedna (stejné tak v grafu neuvazujeme pro jednoduchost a prehlednost efekty financovani
podpory POZE, pfipadné mechanismu CfD). Kfivka nabidky na doméacim trhu (A) se diky
vlivu nového zdroje posune doleva, coz vyvola posun kfivky nabidky pro export (B) dold.
Vysledkem je stale stejnd cena na domacim trhu, tedy i stejné poptavané mnozstvi na
domacim trhu a rust exportu — ve stejném rozsahu, v jakém vzrostla nabidka.
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12 Zvlastni ¢ast VI: Zména mechaniky vyplaty podpor od 1.
1. 2013

Pavodni model (do 31. 12. 2012): Zeleny bonus

financovani podpory ze statniho rozpoétu
mérena a pocitana data do IS PDS
elektfina z OZE

zeleny bonus

trzni cena z trhu OTE (hodinova cena)

dohodnuta cena za SE
pfispévek na OZE+KVET

Obchc‘

dnik

TRH SE:

OTC trh, organizované trhy,
dodavky kone¢nym
zakaznikim

Novy model (od 1. 1. 2013): Zeleny bonus

financovani podpory ze statniho rozpoctu
méfena a pocitana data do CDS OTE
elektfina z OZE

zeleny bonus

trzni cena z trhu OTE (hodinova cena)
dohodnuta cena za SE
pfispévek na OZE+KVET

Obchodnik

TRH SE:

OTC trh, organizované trhy,
dodavky koneénym
zakaznikim
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Pavodni model (do 31. 12. 2012): FIT / Povinnny vykup

financovani podpory ze statniho rozpodtu
mérena a poditana data do IS PDS
elektfina z OZE

vykupni cena

pfispévek na OZE+KVET

Obchodnik

TRH SE:

OTC trh, organizované trhy,
dodavky konecnym
zakaznikim

Novy model (od 1. 1. 2013): FIT / Povinnny vykup

mérfena a pocitana data do CDS OTE
elektfina z OZE

pfiplatek

trzni cena z trhu OTE (hodinova cena)
vykupni cena

rozdil ,vykupni — hodinova“
pERBevek na OZE+KVET

Obchodnik

TRH SE:

OTC trh, organizované trhy,
dodavky koneCnym
zakaznikim
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Model podpory od 1. 1. 2013 — povinny vykup a zeleny bonus

cena
A

PRIPLATEK

Bonus placeny OTE vyrobci a rozdil

mezi ,,vykupni cenou a hodinovou
cenou“ placeny OTE povinné
vykupujicimu je zavisly na vysi trzni
ceny

Bonus placeny OTE vyrobci
a rozdil mezi ,,vykupni
cenou a hodinovou cenou*
placeny OTE povinné
vykupujicimu jako pfi trzni
cené
0 KE/MWh

ROZDIL
. mgzi
VYKUPNi CENOU
a
HODINOVOU

HODINOVY BONUS
placeny OTE
vyrobci

TRZNi CENA
(soucasnéi

HODINOVA CENA)

elektfiny
z denniho trhu
OTE, kterou

inkasuje (mize

TRZNi CENA (DENNi TRH OTE)

VYKUPNi CENA

 Bonus placeny OTE vyrobci a rozdil
mezi ,,vykupni cenou a hodinovou
cenou“ placeny OTE povinné

vykupujicimu
0 KE/IMWh

>

VYKUPNi CENA

placena povinné

vykupujicim
vyrobci

CENOU
placeny OTE
povinné

vykupujicimu

inkasovat)
povinné
vykupujici
i vykupujici
obchodnik
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13 Zvlastni ¢ast VII: Vyvedeni naklada vykupl mimo ceny
elektiiny

Vyvedeni nakladi mimo ceny elektfiny neni zplsobem, jak sniZit velikost celkovych nakladu
podpory OZE, ale je moznosti, jak se alespon zbavit vlivu zelenych zdroju na cenu elektfiny,
tj. toho, co je politicky i podnikatelsky nejcitlivéjsi. Jakakoliv diskuse o fedeni problému bude
jednodussi, kdyz odpadnou diskuse o tom, o kolik se ma zvySit cena elektfiny, kvuli
poplatkim pro podporu OZE, KVET a DZ. Navic poskytne prostor i motivaci k tomu, jak
nalozit dale s podporami nejenom FVE, ale i jinych OZE, KVET a DZ.

Postup:

ZruSeni poplatku na podporu vykupu elektfiny z OZE, KVET a DZ. VSechny néklady by mély
byt financovany OTE, a.s. bud pfimo ze statniho rozpoctu (coz je pfi souasné rozpoctove
situaci velmi nepravdépodobné), nebo nepfimo ze statniho rozpoctu v dlouhém obdobi, tj.
emisi dluhopist (mohly by byt nazvany tieba ,zelené®). Délka splatnosti mize byt 30 az 50
let.

Vyhody tohoto navrhu:

1) Zrealni se cena elektfiny a z ni vychazejici rozhodnuti jak doméacnosti, tak firem o jeji
spotiebé, coz s sebou pfinese i politickou vyhodu, nebot’ skonéi diskuse o tom, o kolik se
zvysi cena elektfiny kvuli POZE, cena elektfiny bude trzni a vSechny naklady podpory budou
béZet mimo ni ve zvlastnim rezimu financovani.

2) Nebudou dotcéeny jiné trhy — napf. trh s uhlim, ZP apod.
3) Rozsiii se baze téch, ktefi ponesou naklady vsichni danovi poplatnici a vzhledem k logice
nasi danové soustavy ponesou naklady zejména ti, ktefi si to mohou dovolit.

4) Bude zcela jasné, kolik podpora obnovitelnych zdrojl stoji a to nejenom spotiebic¢im,
ale tém, ktefi rozhoduji nebo budou rozhodovat o podporach (prozatim jsou naklady
schovany do poplatku, ktery plati vSichni spotfebitelé a to jesté zna¢né nerovné — ti velci plati
relativné mnohem vice, nez ti mali, nebot poplatek je konstantni vzhledem Kk jednotce
spotieby pro vSechny; nakonec témeér nikdo nevi, kolik penéz se takto spotfebuje a tim méné
to pocituji ti, ktefi rozhoduji o podporach a jejich pravidlech). Pokud bude statni rozpocet
zatizen desitkami miliard za vykup elektfiny z obnovitelnych zdroju a Ministerstvo financi
bude nuceno vydavat dluhopisy ve stejné vySi, pak zejména MF bude mit motivaci
zabranovat do budoucna podobnym excesum.

5) Naklady budou naskakovat postupné (emise dluhopisi mohou pravidelné — C&tvrtletni
nebo pololetni stim, Ze jejich objem bude uréen potfebou podle realnych nakladi za
predchozi Ctvrtleti/pololeti véetné nakladl financovani pro preklenuti daného obdobi). Pokud
bude splatnost delSi nez 30 let, pak opravdu dojde k rozfedéni nakladl na del§i obdobi
(garance pevnych vykupnich cen s jejich rlistem jsou na 20 a vice let) s tim, Ze splatnost
jistiny bude az v dobé, kdy jeji nominal bude sice velky, ale jeho realna hodnota pfece jenom
poklesne vzhledem k HDP nebo i statnimu rozpoctu.

6) Opatieni Ize kombinovat i s jinymi pfipadnymi cestami Uhrady — pokud napf. bude
néjaky mimoradny zdroj uzit na uhrazeni nakladu vyvolanych OZE apod., pak o to méné
bude vydano dluhopisu pro kryti nakladd. Moznosti, jak hradit ndklady podpory OZE z jinych
zdroju nez jsou ceny elektfiny, Ize naznadit: zbytkové vynosy z prodeje AAU (pokud to Ize
vyjednat s kupujicimi), vynosy z prodejli EUA (pokud budou k dispozici narodnim viadam),
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privatizace zbyvajicich vladnich U&asti v energetickych firmach (pokud nebude uZita na néco
rozumnéjsiho) atd.
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