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ABSTRAKT

Diplomova prace se zabyva vytvorenim planu pro vybudovani vodni elektrarny v Gruzii,
kterou bude financovat akciova spoleénost z Ceské republiky prostiednictvim gruzinské ak-
ciové spolecnosti, kterd bude zodpovédna za vystavbu vodni elektrarny v Gruzii. Teoreticka
¢ast se vénuje podnikani, podnikatelskému planu, metodam hodnoceni investice a financo-
vanim projektii. Obsahem praktické ¢asti je popis vodni elektrarny a Gruzie a zalozeni spo-
lecnosti v Gruzii. Nasleduje podnikatelsky plan, moznosti financovani projektu a jeho eko-

nomické vyhodnoceni, které prokaze, zda je projekt pro investory ekonomicky realny.

Kli¢ova slova: podnikatelsky plan, investice, navratnost, ekonomické vyhodnoceni, finan-

covani, Gruzie, vodni elektrarna.

ABSTRACT

The dissertation is focused on creating a business plan to build HPP (Hydropower Plant) in
Georgia, which would be fund by Czech joint-stock company. Czech company will provide
financing of the project through Georgian joint-stock company, which would be fully re-
sponsible for constructing the HPP in Georgia. The theoretical part is engaged in business,
business plan and describes the methods of assessing the effectiveness of the investment and
suggests the financing possibilities. The practical part consists of HPP and Georgie descrip-
tion including the way of setting up a business in Georgia. Subsequently, business plan and

economical evaluation is carried out, which shows if the project is feasible for investors.

Keywords: business plan, investment, payback period, economic evaluation, financing,

Georgia, hydropower plant.
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UvVOD

Trendem a vdéénym tématem dnesni doby se ¢im dal tim Castéji stavaji alternativni zdroje
energie. Divodem je omezené mnozstvi neobnovitelnych zdrojii energie na nasi planeté,

které se postupem Casu bude muset nahrazovat.

Zabezpecit chod a spotfebu energie pomoci obnovitelnych zdrojii investice vyZaduje obrov-
ské kapitalové naklady a v mnoha ptipadech i vhodnou lokalitu pro vystavbu specifickych
elektraren. K dosazeni tohoto cile je potieba investic do obnovitelnych zdroji energie, jako

jsou vodni, solarni ¢i vétrné elektrarny a dalsi.

V diplomové préaci je feSena praveé vystavba vodni elektrarny v Gruzii. Vybér Gruzie neni
nahodny, protoze zem¢ momentaln¢ patii mezi ty s nejveétsim potencidlem pro vystavbu vod-
nich elektraren. Existuje mnoho studii vypracovanych naptiklad firmou Mott MacDonald,
ktera patii mezi svétové Spicky pres hydrologii. Investice do vodni elektrarny vyzaduje znac-
nou kapitalovou narocnost a vyplyvaji z ni urcitd rizika, kterd je nutné brat v potaz, ale na
druhou stranu si v dnesni dob¢ asi nikdo nedovede piedstavit zivot bez elektfiny a je dilezité
zminit fakt, Ze zivotnost investice do vodni elektrarny je 5070 let a pii pravidelnych udrz-

bach az 100 let, a navic provozni naklady nasledné uz nejsou pfrilis vysoké.

Teoreticka ¢ast diplomové prace se zabyva problematikou zalozeni podnikatelského sub-
jektu, podnikatelskym a finan¢nim planem, které jsou nedilnou soucdsti pti ivahach o in-
vestici. Prakticka ¢ast ma za cil poskytnou investorim navod, jak postupovat pii budovani
vodni elektrarny, kde se ivodni kapitoly vénuji problematice obnovitelnych zdroji, prede-
v§im vodni elektrarné a nasledné se kapitoly vénuji potencialu Gruzie, kde je popsan proces
zalozeni podnikatelského subjektu v Gruzii. Na zdklad¢ popisu projektu investor ziska pre-
hled, co projekt obnasi. Zavérecné kapitoly se vénuji problematice vytvoreni projektu, jeho
financovani a ekonomickému vyhodnoceni projektu, které prokazou, zda je investice pro

investory viibec realnou.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Cilem diplomové prace je investorim zpracovat podnikatelsky plan k vybudovani vodni
elektrarny v Gruzii. Projekt se bude zabyvat Gruzii jako lokalitou vhodnou pro vystavu
vodni elektrarny a postupem zalozeni organizac¢ni struktury, ve které bude figurovat gruzin-

ska spolecnost, a tedy zjistit jak a jaky typ spole¢nosti v Gruzii zalozit.

Dulezitou soucasti je analyza trhu vodni energie a konkurenéni prostiedi v Gruzii. Zasadnim
krokem je vybér vhodné lokality v Gruzii a vybér typu vodni elektrarny a jeji velikost. Ne-
dilnou soucasti je podnikatelsky plan, moznosti financovani a ekonomické vyhodnoceni.
Projekt vystavby vodni elektrarny vyzaduje znacné kapitalové néklady, a tedy kritériem pro
rozhodovani bude financovani projektu véetné podminek pro financovani a ekonomické vy-
hodnoceni pomoci vybranych metod hodnoceni efektivnosti projektu. Na zakladé téchto in-
formaci a skutec¢nosti by se mél/i budouci investor/fi rozhodnout, zda je projekt realizova-
telny ¢i nikoliv.

Pro zpracovani této diplomové prace byly pouzity metody sbéru dat a informaci. Hlavnim
zdrojem informaci byla odborna literatura, odborné studie zabyvajici se problematikou a
vybrana firma zabyvajici se hydrologii, a pravé ziskavani dat bylo nezbytné pro uspésné
dokonceni této prace.

wevr

vykonech vodni elektrarny. Ze ziskanych dat bylo nasledné¢ mozné urcit celkové investi¢ni
naklady a sestavit vykaz cash flow, ze kterého se nésledné vypocitaly metody hodnoceni
efektivnosti investice. Pravé ekonomicky propocet byl pro celou préci klicovym a na jeho
zaklad¢ se urcily moznosti financovani projektu. Diplomova préace je tedy podnikatelsky

S 4

projekt je realizovatelny.
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I. TEORETICKA CAST
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1 PODNIKANI

Podnikani se definuje dle zivnostenského zakona jako ,,soustavna ¢innost provozovana sa-
mostatng, vlastnim jménem, na vlastni zodpoveédnost, za ucelem dosazeni zisku a za podmi-

nek stanovenych zdkonem® (Zakon ¢. 455/1991 Sb.).

Podnik je pak mozné definovat jako ekonomicky a pravné samostatnou jednotku, které exis-
tuje za ucelem podnikani, ve které dochazi k pfeméné vstupi na vystupy (Srpova, 2010, s.

35).

1.1 Podnikatel

Novy obcansky zakonik definuje podnikatele v § 420 odstavci 1 jako toho, ,.kdo samo-
statn¢ vykonava na vlastni ucet a odpoveédnost vydéle¢nou ¢innost zivnostenskym nebo ob-
dobnym zplsobem se zdmérem Cinit tak soustavné za ucelem dosazeni zisku, je povazovan

se zfetelem k této Cinnosti za podnikatele®.
Nasledn¢ § 421 odstavce (1) a (2) doplnuji definici podnikatele:

(1) ,,Za podnikatele se povazuje osoba zapsana v obchodnim rejstiiku. Za jakych podminek

se osoby zapisuji do obchodniho rejstiiku, stanovi jiny zdkon®.

(2) ,,Ma se za to, ze podnikatelem je osoba, kterd ma k podnikéni zivnostenské nebo jiné

opravnéni podle jiného zdkona.*

Srpova (2010, s. 30) definuje podnikatele dle podnikatelské nauky, ktera rozlisuje podnika-
tele na primarniho a sekundarniho. Primarnim podnikatelem je vzdy povazovana fyzicka
osoba, tedy vlastnik podniku, u néhoz podnik pfedstavuje nastroj podnikani. V mnoha pii-
padech se stava, ze vlastnik podniku (tedy primarni podnikatel) pouze podnik spravuje, a
tedy své podnikatelské role a funkce deleguje pravé na podnik, ktery podnika a je tedy
v tomto ptipad¢ sekundarnim podnikatelem. Srpova (2010, s. 30) dodéava, ze ne kazdy vlast-
nik plni funkce a role podnikatelti, z divodu vlastnéni podniku pouze kviili renté, ti se pak

nazyvaji jako rentiéfi.

1.2 Legislativni uprava podnikani v CR
V Ceské republice je podnikani upraveno nasledujicimi zakony:

Zakon o obchodnich korporacich €. 90/2012 Sb. v platném znéni;
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Zakon obcansky zakonik ¢. 89/2012 Sb. v platném znéni;

Zakon o zivnostenském podnikani ¢. 455/1991 Sb. v platném znéni.

1.3 Formy podnikani

Kislingerova (2010, s. 2) popisuje zakladni pravni formy podnikani, a to jako podniky jed-
notlivce, zivnosti nebo obchodni spolecnosti, které se klasifikacné dale déli na osobni ob-
chodni spole¢nosti a na kapitalové spolecnosti. Jednotlivé pravni formy se lisi v zakladnich

charakteristikach a to v:

e Podnikatelském riziku (zptisob a rozsah ruceni),

e Opravnéni fizeni (vedeni podniku, zastupovani podniku),

e Poctu zakladatelt,

e Narocich na pocatecni kapital,

e Zalozeni a provozovani podniku (administrativni ndro¢nost),
e Podilech spole¢niki na zisku ¢i ztrate,

e Piistupu k cizim zdrojim (finan¢ni moznosti podniku),

e Danovém zatizeni,

e Povinnostech zvetejiiovani (Kislingerova, 2010, s. 2).

Podnikatel musi zvazit, zda bude podnikat jako fyzicka nebo pravnicka osoba a zvazit vyse

zminéné charakteristiky jednotlivych pravnich forem (Srpova, 2010, s. 56).

1.3.1 Podnikani fyzickych osob

Za fyzickou osobu se povazuje osoba, ktera podnika na zéklad¢ zivnostenského opravnéni
(je vlastnikem zivnostenského listu nebo koncesni listiny), dale osoba, kterd je dobrovolné
zapsana v obchodnim rejstiiku a osoba podnikajici dle jiného opravnéni podle zvlastnich

pravnich predpist (Siman, 2010, s. 34).

Podnikani fyzickych osob je povazovano za nejjednodussi formu podnikani. Rysy podnikani
fyzickych osob jsou nasledujici— nizké naroky na kapital, odbornost k vykonu, neomezené

ruceni za zavazky z podnikani, Casova vytizenost podnikatele.

Podle Salachové (2014, s. 9) nejvyssi pocet podnikatelt, tedy osob fyzickych, podnikéd na
zakladé Zivnostenského opravnéni. Zivnostensky zakon upravuje Zivnostenské podnikéani a

po podnikateli pozaduje, aby splnil zdkonem stanovené pozadavky. Prvnim piedpokladem
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je svépravnost, tedy zpasobilost k pravnim tkontim, kterou osoba nabyva dosazenim véku
18 let a druhym predpokladem je bezuhonnost, dohromady se tyto dvé podminky nazyvaji
vSeobecné. Zakon déle stanovuje podminky zvlastni pro provozovani zivnosti, u kterych je

potieba k ¢innosti kvalifikace (odborné zdatnost) ¢i praxe (technicka zru¢nost).

1.3.2 Podnikani pravnickych osob

Pravnicka osoba je definovana Novym obcanskym zakonikem v § 20 v odstavcich (1) a (2)

nasledovné:

(1) ,,Pravnicka osoba je organizovany utvar, o kterém zdkon stanovi, ze mé pravni osobnost,
nebo jehoz pravni osobnost zdkon uzné. Pravnicka osoba muze bez zietele na predmeét své
¢innosti mit prava a povinnosti, které se slucuji s jeji pravni povahou*.

(2) ,,Pravnické osoby verejného prava podléhaji zakontim, podle nichz byly zfizeny; ustano-

veni tohoto zakona se pouziji jen tehdy, slucuje-li se to s pravni povahou téchto osob* (Za-

kon ¢. 89/2012 Sb.).

Podminkou pravnickych osob je nutnost jejich evidence neboli jejich zapis do obchodniho

rejstiiku (Siman, 2010, s. 36).

Pravnicka osoba se dd povazovat jako takzvany ,,umély* subjekt, zaklada se zakladacimi
dokumenty (spole¢enskou smlouvou, stanovy) a v ptipad¢ kapitalovych spole¢nosti notar-

skym zapisem (Salachova, 2014, s. 9).
Formy podnikani pravnickych osob:

I.  Osobni spole¢nosti

- vefejna obchodni spolec¢nost (v.0.s.)
- komanditni spole¢nost (k.s.)

II.  Kapitalové spolecnosti
- spolecnost s ru¢enim omezenym (s.1.0.)
- akciova spolecnost (a.s.)
- evropska spolec¢nost (Societas Europaea, zkracené SE)
- evropské hospodatské zajmové sdruzeni

III.  Druzstva dle Salachova (2014, s. 48), Kislingerova (2010, s. 2), Siman (2010, s. 36),

Zakon o obchodnich korporacich s komentatem (2014, s. 552)
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1.4 Rizika podnikani

Vyznamnym prvkem jakychkoliv lidskych aktivit je riziko a nejistota, a to zejména plati u
aktivit spojenych s podnikanim jako naptiklad vyzkum a vyvoj novych produktl, zavadéni
novych technologii, fuze a akvizice, vstup na novy trh, investi¢ni projekty ¢i restrukturali-
zace spolecnosti, které jsou rizikové a jejich vysledek je nejisty, a tedy je zde pravdépodob-

nost odchyleni se od planovanych vysledkt (Fotr, Soucek, 2011, s. 141).

V nékterych literarnich pramenech je mozné se setkat se ztotoznénim rizika a nejistoty,
avSak americky ekonom F. Knighta charakterizuje nejistotu jako ndhodnost podminek nebo
vysledka jeva ¢i procest (Valach, 2010, s.174). Kdezto Fotr, Soucek (2011, s. 141) definuji
nejistotu jako neschopnost spolehlivého odhadu budouciho vyvoje faktort rizika, jez maji
dopad na vysledky projektt. Riziko je dle Knighta druh nejistoty, ktery je v§ak mozné po-
moci statistickych metod kvantifikovat jako odchylku od planu (Valach, 2010, s. 174—175).

Riziko lze chapat jako:

e Pravdépodobnost vzniku ztraty;

e Pravdépodobnost vzniku udalosti, které ohrozi nebo zabrani dosazeni stanovenych
cilu;

e Pravdépodobnost vzniku negativnich odchylek od stanovenych cili (Fotr, Soucek,

2011, s. 141).

1.4.1 Klasifikace rizik

S 4

ovlivnitelnd a neovlivnitelnd, kterd souvisi s ptisobenim na pfi¢inu vzniku rizik ze strany
firmy, respektive manazeri (Fotr, Soucek, 2011, s. 141). Valach (2010, s. 174—175) zmituje
podnikatelské riziko, souvisejici s ispéchem ¢i neuspéchem podnikani, jehoz dopad se pro-
jevi naptiklad v hodnoté firmy, velikosti zisku, trzni cené akcii. Fotr, Soucek (2011, s. 141)

dodavaji, ze podnikatelské riziko ma jak pozitivni, tak negativni stranku, ale udavaji, ze ¢isté

vvvvv

Terence (2018, s. 81) dale uvadi rizika systematicka a nesystematicka. Nesystematicka rizika
popisuje jako rizika spojend s individudlnimi spolecnostmi se specifickymi projekty a stra-
tegiemi. Fotr, Soucek (2011, s. 141) dodavaji Ze nesystematické riziko je specifické pro kaz-

dou firmu a jeji aktivitu, tj. fluktuace pracovniki, selhani vyznamnych dodavatelt ¢i vstup
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nového konkurenta. Systematické riziko naopak neni zptisobené ¢innostmi jednotlivych spo-
lecnosti, ale je to riziko zptisobené narodnim ¢i globalnim ekonomickym prostiedim podle
Terence (2018, s.81). Fotr, Soucek (2011, s. 141) a Kislingerova (2010) tvrdi, ze systema-
tické riziko je vyvolano spoleénymi faktory a ma dopad v riznych mirach na vSechny pod-

nikatelské subjekty.

1.4.2 Diverzifikace rizika

Diverzifikace rizika je vyznamnym protirizikovym opatfenim, jehoz ukolem je snizit miru
rizika. Diverzifikace je strategii, kterd se rozmistuje ptes investi¢ni portfolio do nékolika
investi¢nich ptilezitosti riiznych typt (Lustig, 2014, s. 11-12). Fotr (2012, s. 146) tvrdi, Ze
tvorba investi¢niho portfolia zahrnujiciho vice investi¢nich projektt je diverzifikace, ktera

predstavuje podstatny prostfedek pro snizovani podnikatelského rizika.
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2 ZALOZENI PODNIKU

Kislingerova (2010, s. 14) uvadi zakladni pravni formy podnikéni, které je nutné spole¢né
srovnavat. Ondfej (2019, s. 10) rozliSuje formy podnikani z mnoha hledisek, a to dle formy
vlastnictvi, poctu zakladateld, ziizovacich nékladt, zalozeni a vzniku, postaveni jednateld,

rozdélovani zisku.

2.1 Pravni formy podnikani

Mezi pravni formy podnikani patii zivnosti (Kislingerova, 2010, s. 14) a obchodni korporace
(Joskova, 2018, s. 10). Vybér formy podnikani je velice dilezity a je nutné zvazit hlediska
jednotlivych forem.

Zakladni obecny pravni piedpis, ktery pravné upravuje podnikani pravnickych a fyzickych
osob je Zakon o Zivnostenském podnikani 455/1991. Zivnost je dle Zivnostenského zakona
definovana jako ,,soustavna ¢innost provozovana samostatné, vlastnim jménem, na vlastni

zodpovédnost, za ucelem dosazeni zisku a za podminek stanovenych zdkonem® (Zéakon ¢.

455/1991 Sb.).
Pro ziskéani zivnostenského opravnéni je nutné splnit v§eobecné a zvlastni podminky:

Vseobecné podminky provozovani zivnosti:

e Plna svépravnost — tedy zpiisobilost nabyvat na sebe prava a povinnosti. PIné své-
pravny ¢lovek se stava dovrSenim osmnactého roku veku (dosazenim zletilosti).

e Bezthonnost — prokazuje se evidenci z rejstiiku trestth uvadi Ondiej (2019, s. 44).

Zvlastni podminky provozovani zivnosti:

Podnikatel musi vedle v§eobecnych podminek spliiovat i zvlastni podminky pro provozovani
zivnosti femeslné, vazané a koncesované, které se vazou na odbornou zpiisobilost, ktera se
lii dle druhu zivnosti uvadi Ondiej (2019, s. 48). Pro provozovani zivnosti volné staci spl-

néni pouze vSeobecnych podminek (Zakon ¢. 455/1991 Sb.).
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Zivnosti jsou rozdéleny v § 9 na:

e Ohlasovaci — smé&ji byt provozovany na zékladé ohlaseni pii splnéni podminek
- volna
- femeslna
- vazana

e Koncesované — provozovany na zéklad¢ udéleni koncese (Zakon €. 455/1991 Sb.).

2.1.1 Obchodni spolecnosti

Obchodni korporace upravuje Zakon o obchodnich korporacich. V § 1 odstavei (1) vymezuje

zakon obchodni korporace na obchodni spolecnosti a druzstva (Zakon ¢. 90/2012 Sb.).

Miillerova, Sindelat (2016, s. 9) uvadi, Ze obchodni korporaci vytvaii spoleéenstvi osob jako

pravnickou osobu, avsak ptipusti-li zdkon, mtize mit obchodni korporace i jediného ¢lena.
Déleni obchodnich spole¢nosti

IV.  Osobni spole¢nosti
- vefejna obchodni spolec¢nost (v.0.s.)
- komanditni spole¢nost (k.s.)

V.  Kapitalové spolec¢nosti
- spolecnost s ru¢enim omezenym (s.1.0.)
- akciova spolecnost (a.s.)
- evropska spolec¢nost (Societas Europaea, zkracené SE)
- evropské hospodatské zajmové sdruzeni

VI.  Druzstva (Kislingerova (2010, s. 2), Siman (2010 s. 36), Zakon o obchodnich korpo-

racich)

2.1.2 ZaloZeni obchodni korporace

Kislingerova (2010, s. 14) zmifuje, ze obchodni korporace vznikaji na smluvni bazi, tedy
pisemnou formou. Ustanoveni pravnické osoby vznika na zaklad¢ zakladatelského pravniho

jednani dle Nového obcanského zakoniku (Zakon ¢. 89/2012 Sb.).

Zakon o obchodnich korporacich obecné vymezuje zalozeni obchodni korporace dle § 8 od-
stavce (1) ,,obchodni korporace se zaklada spole¢enskou smlouvou. Spole¢enska smlouva,
kterou se zaklada kapitalova spole¢nost, vyzaduje formu vefejné listiny. Spolecenska

smlouva, kterou zakladd druzstvo podle tohoto zdkona, se uzavird pfijetim ustavujici
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schiizi*. Odstavec (2) upravuje spole¢nost zaloZzenou jedinym zakladatelem, ktera se zaklada

zakladatelskou listinou ve formé vetejné listiny.
Zalozeni obchodni korporace — pisemna forma:

e Uzavieni spoleCenské smlouvy — v.o.s., k.s., s.r.0.;
e Prijeti stanov — a.s., druzstvo;

e Zakladatelska listina jedné osoby — s.r.0. (Zakon o obchodnich korporacich).

2.1.3 Vznik obchodni korporace

Novy obcansky zakonik v § 126 ods.1 uvadi ze ,,pravnicka osoba vznika dnem zapisu do
vetejného rejstiiku‘. V ods.2 dopliuje ,,je-li pravnicka osoba ziizena zdkonem, vznikd dnem

nabyti jeho G¢innosti, nestanovi-li zdkon den pozdé&jsi.

Dale je zdkonem stanoveno, Ze pravnicka osoba (obchodni korporace) nabyva pravni osob-
nost od svého vzniku do svého zaniku (Zakon ¢. 89/2012 Sb.). Zakon déle stanovuje zpisoby

zruseni a zaniku pravnické osoby.

2.1.4 ZrusSeni, pFeména a zanik pravnické osoby

Obchodni korporace miize zaniknout nebo byt zrusena mnoha zptisoby. Miillerova, Sinde-
lar (2016, s. 15) uvadi, ze obchodni spolec¢nost miize byt zrusena dobrovolné tedy rozhod-
nutim spole¢niki ¢i prislusného organu, dale uplynutim doby, na kterou byla zaloZena,
korporace dosahla ucelu, pro ktery byla zalozena, anebo nedobrovolnym zrusenim s to roz-
hodnuti soudem. Cerna a kol. (2015, s.233) uvadi ditvody soudniho zruseni obchodni kor-
porace a to, Ze pravnickéd osoba nespliuje predpoklady, které jsou vyzadované pro vznik
pravnické osoby, jako dalsi diivod zminiuje dlouhodobou neobsazenost statutarniho organu
a jako posledni diivod je insolvenéni fizeni, tedy vSechny tyto diivody nasvédcuji skutec-
nosti, ze spole¢nost jiz neni schopna plnit sviij ucel. OvSem zruSenim obchodni korporace
jesté nezanika, potrad jako podnikatelsky subjekt existuje, dle zakona. Predtim, nez ob-
chodni korporace zanikne je potfeba vypotadani vztahti pravnické osoby procesem li-
kvidace, tedy vyrovnani zavazkl. Dale zakon stanovuje, ze obchodni korporace se zrusi
bez likvidace v situaci tipadku tedy platebni neschopnosti, predluzenim. Cerna s kol.

(2015, 5.233) zminuji pteménu obchodni korporace ve ¢tyfech variantach:

e Fuze splynutim;

e Fuze sloucenim;
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e Rozd¢leni rozstépenim;

e Rozd¢leni odstépenim.

Dale se existuji dalsi dvé formy pfemény, a to prevod jméni spole¢nika a zména pravni

formy.

Zanik pravnické osoby se uskute¢iiuje dnem vymazu z verejného rejstiiku, paklize nepod-
1¢ha zépisu do vetejného rejstiiku, pravnicka osoba zanika skoncenim likvidace (Zakon €.

89/2012 Sb.).

2.2 Akciova spolecnost (a.s.)

Dle Zakona o obchodnich korporacich zakladni kapital akciové spolecnosti je rozvrzen na
urcity pocet akcii. Ty jsou pak ucastnickymi cennymi papiry vydané spolecnosti, se kterymi

je spojen jak podil na zdkladnim kapitalu spole¢nosti, tak hlasovaci pravo ve spole¢nosti.

Zakladni kapital akciové spolecnosti zalozené v CR se vyjadiuje v &eskych korunach, popfi-
padé v eurech dle zvlastniho zdkona. Vyse zakladniho kapitalu stanovena zdkonem u akci-

ové spole¢nosti je minimalné 2 000 000 K¢ nebo 80 000 EUR.
Zalozeni akciové spole¢nosti podléha nasledujicim kroktim:

e K zalozeni akciové spolecnosti je nutné pfijeti stanov. Zakladatelem je ten, kdo ptijal
stanovy a podili se na pisu akeii;

e Stanovy obsahuji — firmu a pfedmét Cinnosti; vysi zdkladniho kapitalu; pocet akcii
vcetné jejich jmenovité hodnoty; pokud jsou vydany rizné druhy akcii, tak se vyza-
duje jejich ndzev a popis prav; pocet hlasi spojenych s jednou akcii; udaj o zvoleném
systému vnitini struktury (pocet ¢lent predstavenstva nebo dozorci rady);

e Dadle stanovy pii zaloZzeni spole¢nosti obsahuji — tidaje o poctu upisovanych akcii
zakladatelem; v jaké vysi musi byt splacen zakladni kapital pii vzniku spole¢nosti;
popis nepenézitych vkladi véetné ceny; vyse nakladl spojenych se zalozenim spo-

lecnosti; udaj o zvolenych ¢lenech organti spolecnosti; urceni spravce vkladi.

Akciova spolecnost vznika dnem zapisu do obchodniho rejstiiku (Zakon o obchodnich kor-

poracich).
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3 PODNIKATELSKY PLAN

Podnikatelsky plén je dilezitym aspektem kazdého podnikatelské zameéru ¢i projektu, ale
pred jeho sestavenim je nutné redln¢ zvazit, zda je projekt redlnym cilem a zda je zivota-
schopny zdiirazituje Srpova (2011, s. 14). Nasledné dodava nasledujici divody k sestaveni
podnikatelské planu — zisk finan¢nich prostiedkil, informovani obchodnich partnerti ¢i za-
méstnanct. Praveé diky podnikatelskému planu, ktery se zpravidla sklada z mnoha funk¢nich
pland, je mozné zjistit rizné nedostatky ¢i potieby jako jsou finan¢ni prostfedky nebo také
ujasnéni krokt, které je nutné ucinit v jednotlivych oblastech — komunikace se zédkazniky,
trh, na kterém se produkt bude nabizet, analyza konkurence, potfeba personalu, analyza vy-
robni kapacity a poptavky po vyrobku. Na zéklad¢ toho pak podnikatel/spolecnost zjisti kde
se nachazi, jaké jsou jeji cile a jakym zptsobem toho chce dosahnout. Sinek (2013, s. 256)
ve své knize ,,Zaénéte s pro¢* zduraznuje takzvany Zlaty kruh, ktery se sklada ze tii casti.
Sinek zde zdlraziuje a zaroven vysvétluje metodu zacéinajici odpovédi na Pro¢, nasledné na
Jak a teprve naposledy na Co. Sinek zminuje, Ze vétSina firem vi, co déla (tedy zna svij
produkt ¢i sluzbu), dodava, ze nékteré firmy védi, jak to délaji a jen malo firem si je védoma
pro¢ néco délaji. Sinek vysvétluje ,,Lidé si nekupuji to, co délate, ale proc to délate, audava
jako ptiklad spolecnost Apple. Abrams (2019, s. 4) dodava, ze podnikatelé ziskavaji inspi-
raci pro svij originalni zamér z 1 ze 4 zdroji, kterymi jsou: predchozi zaméstnani; vzdélani
¢i trénink; talent, zdbavné aktivity nebo jejich osobni z4jem; nebo najdou nenaplnénou po-

tfebu ¢i mezeru na trhu.
CcO?
JAK?

Obrazek 1 Golden Circle (Management Mania, 2018)
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Hlavnim ucelem vytvofeni podnikatelské planu je fungujici podnikatelsky zamér, ktery se
projevi dlouhodobou zivotnosti a je tedy nutné okazovat podnikatelsky plan na dlouhodobé
potieby a vymyslet strategii, kterd zvysi jak celkovou vykonnost spole¢nosti, tak zajisti spo-

kojenost persondlu zminuje Abrams (2019, s. 4).

3.1 Struktura podnikatelského planu

Abrams (2019, s. 4) a Srpova (2011, s. 14) popisuji strukturu podnikatelské planu, ktera by

m¢éla obsahovat nize zminéné komponenty:

3.1.1 Titulni list a Obsah

Titulni strana obsahuje obchodni nazev a logo firmy, nazev podnikatelského planu, jméno
autora, zakladatele a klicové osoby (Srpova, 2011, s. 15). Pro snadné vyhledavani se po

titulni strané fadi stru¢ny Obsah.

3.1.2 Shrnuti (The Executive Summary)

vV

nentem podnikatelského planu, protoze jej investofi, vetitelé ¢i jiné zainteresované strany
¢tou jako prvni. Ucelem exekutivniho souhrnu je vzbudit zdjem ve ¢tenafi pomoci predsta-
veni hlavniho zdméru projektu véetné vyjimecnosti produktu ¢i sluzby, mise a vize, cile a

poslani a jakym zptisobem toho dosédhnout.

CSAS dopliuje, ze Shrnuti rozhodne o tom, zda investor dale bude podnikatelsky plan Cist,
tedy musi obsahovat Podnikatelsky zamér, Faktory uspéchu (konkurenéni vyhodu a prida-

nou hodnotu pro zadkazniky) a Podnikové cile.

3.1.3 Popis spolecnosti, cile firmy a vlastnika

Ptedtim, nez se zacnou popisovat komplexné&jsi aspekty podnikani, je dtlezité predstaveni a
informovani ¢tenaii o spolecnosti jako jsou zakladni detaily podniku — forma podnikant,
lokalita, vlastnicka struktura, produkt ¢i sluzba, management a leadership, mise a vize spo-

lecnosti (Abrams, 2019, 5.68).
Srpova (2011, s. 17) dodava, Ze investori poskytujici kapital budou dikladné provérovat ve-
deni firmy a jeji zaméstnance, jejichz odbornost mé zasadni vliv na uspéch ¢i netispéch pro-

jektu. Je tedy dulezité zverejnit cile firmy (stanovené cile by vSak mély byt metodou
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SMART), cile vlastnik a manaZzerd, popis pracovniku véetné pozadavki na n¢ a jejich od-

bornosti, v posledni fad¢ uvedeni firemnich poradct a jejich tkolti spojenych s projektem.

3.1.4 Popis podnikatelské prileZitosti

Podle autora Srpova (2011) se v této Casti struéné priblizi podnikatelska ptilezitost a popise
se produkt ¢i sluzba, ktera bude poskytovana na trhu, kde se naptiklad nasla mezera ¢i neu-
spokojena potieba. Nasledn¢ se popise trh, na ktery s vyrobkem vstoupit, zda je existujici ¢i
nove vznikly, jakd je konkuren¢ni vyhoda a pfidana hodnota a jakym zptisobem se liSime od

konkurence. V tvahu se da vzit Genericka strategie dle Porter (2008).

3.1.5 Potencialni trhy

Trh je nedilnou soucasti podnikatelského projektu, protoze jenom na fungujicim a existuji-
cim trhu je mozné prodat produkty ¢i sluzby, avSak o které ma trh zajem zdiraziuje Srpova
(2011, s. 19). V této Casti podnikatelsky plan provede dikladnou analyzu oboru a trhu, ktera
veskeré zainteresované skupiny zajima, udaje se tykaji velikosti trhu s ristovym potencia-
lem, bariérach vstupu na trh a také informace o zakaznicich. Abrams (2019, s. 106) tvrdi, ze
nezbytnou znalosti uspésného podnikani je znalost zdkaznikd. Musime védét kdo jsou nasi

zakaznici, znat jejich touhy a potieby, jejich chovani a co si mohou dovolit.

3.1.6 Analyza konkurence

Zmapovanim trhu analyzujeme konkurenc¢ni spolecnosti, zjistime jejich silné a slabé stranky,
postaveni na trhu, srovnani cen a cilovou skupinu. Abrams (2019, s. 125) popisuje aspekty
urcujici Gspésnost v konkurenénim boji — znacka, cena, image, vnimana hodnota, CR, dis-
tribuce, servis, vlastnosti produktu, kvalita. Zminéna kategorie je cilend zakaznicky, ale
druha kategorie na vnitini silu konkurence — finan¢ni zdroje, kreativni ¢i vysoce motivovany

personal a jind operacni aktiva.

3.1.7 Strategicka pozice a riziko

Strategicka pozice definuje strategickou pozici spole¢nosti na trhu. Strategicka pozice jinymi
slovy zdtraziuje, co firma d¢€la, jak se odlisuje od konkurence, jaka je mise, vize a poslani

spole¢nosti a v jaké hodnoty spole¢nost véfi (Abrams, 2019, s. 144).
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WHAT SETS YOU APART?

Obrazek 2 Co nas odlisuje od konkurence (Abrams, 2019, s. 147)

Analyza rizika se chape v podnikatelském planu jako negativni odchylka od cile. Diky ni je
mozné urcit pravdépodobnost rizika a také pfipravit rizikova opatfeni. Rizika nabyvaji
mnoha podob, mohou byt ovlivnitelna ¢i neovlivnitelnd, vnitini ¢i vnéjsi. Analyza rizik se
zejména provadi dvéma zpiisoby, a to expertnim hodnocenim pomoci odborného odhadu,
anebo analyzou citlivosti, ktera se zjistuje citlivosti vysledku hospodateni na faktory, které

jej ovliviuji vysvétluje Srpova (2011, s. 32).

3.1.8 Marketingova a obchodni strategie

Marketing a prodej jsou dilezitou soucasti, protoze maji vyznamny vliv na budouci uspéch
firmy. Ctenaii by mély byt pfesvédéeni, Ze zvolena marketingova a obchodni strategie je
silna vysvétluje Srpova (2011, s. 22).

Marketingova strategie se zabyva nasledujicimi okruhy:

e Vybér cilového trhu;

e Trzni pozice produktu ¢i sluzby;

e Marketingovy mix (4P — produkt, cena, distribuce, propagace ¢i komunikace).
Abrams (2019, s. 164) dodava, ze se v marketingové strategii snazi definovat nasledujici:

Jak se nasi zékaznici dozvi o nasem produktu? Zpravu, kterou chceme dorucit nasim zakaz-

nikiim; Metody, kterymi zpravu doru¢ime a posilime; Jak zajistime aktualni prodeje.

3.1.9 Realizac¢ni projektovy plian

Casovy harmonogram je nezbytnym prvkem pfi sestavovani podnikatelského planu, kde se
planuje harmonogram veskerych ¢innosti — stanoveni milnikt, terminti a jak jich doséhnout.

Jako vypomoc lze pouzivat diagramy (Srpova, 2011, s. 27).
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3.1.10 Finanéni plan

Finanéni plan je stézejni soucasti kazdého podnikatelského planu, kde se ptredstavuji jednot-
livé finan¢ni vykazy, rozpocet, zpisob financovani a veSkeré aktivity s financemi spojené.

Finan¢nim pldnem se podrobné zabyva kapitola 4.

3.1.11 Management a organizace

Management organizace je velice diilezitym faktorem uspéchu, Abrams (2019, s. 236) po-
vazuje lidi jako zaklad kazdé organizace, a tedy jejich kvalita uréuje uspéch projektu. Z to-
hoto diivodu investofi a jiné zainteresované strany posuzuji management spole¢nosti v prv-
nich 5 minutach ¢teni podnikatelského planu. Je tedy dtlezité zminit cely tym vedeni, jejich
kvalifikace, odpovédnost za strategii a rozhodovani (Abrams, 2019, s. 236). Doporucuje se

ohodnoceni manazerskému tymu, tedy vedeni.
| EVALUATE YOUR MANAGEMENT TEAM

) & O @&

Key Employees/ Consultants and Key Management
Dnctocs Commlttee OtherSpecialists  Personnelto Be Added

Obrazek 3 Doporucené skupiny tymu k ohodnoceni (Abrams, 2019, s. 237)

3.1.12 Prilohy

Abrams (2019, s. 236) vnima Ptilohy jako dopliikovou ¢ast v podnikatelském planu, ktera
obsahuje detailn¢ rozpracované predchézejici kapitoly (muze se jednat o technické doku-

mentace, ceniky, vyzkumy, obchodni smlouvy).

3.2 Kritéria hodnoceni podnikatelskych plani

Dokonéenim podnikatelského planu nadchazi jeho prezentace investorim, obchodnim part-
nertim, budoucim véfitelim nebo bankérim. Nicméné je dulezité nastaveni kritérii, podle

kterych se bude zpracovany podnikatelsky plan hodnotit zdtrazituje Srpova (2011, s. 33).
Srpova (2011, s. 34) déli kritéria hodnoceni na v§eobecné platna a specialni:
Vseobecna kritéria hodnoceni:

e Jasnost a zietelnost podnikatelského zameéru;
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e Komplexni informace o konkurenci a oboru;

e Kbvalita tymu a kvalita a zkuSenosti zakladatele;

e Komplexn¢ zpracovanéd obchodni a marketingova strategie;
e Kbvalita finan¢niho planu;

e Management a organizace;

e Ochrana myslenky;

e Dtvéra podnikatele v jeho vlastni podnikatelsky zamér;

e Mira rizika a plany na jejich eliminaci;

e Ptinos planu pro spolecnost.
Specialni kritéria: jedna se o kritéria podle posuzovatele podnikatelského plant

e Autor jako prvni hodnotitel,

o V¢fitelé;

e Investofi.
Abrams (2019, s. 42) vysvétluje, Zze kdyz prijde na hodnoceni podnikatelského planu zkuse-
nymi ¢tenafi planu, svych prvnich 5 minut stravi posuzovanim v nésledujicim potradi: prvni
prijde na fadu Shrnuti, nasleduje Financni plan, tieti ¢asti je sekce Managementu a posledni

je unikovy plan ¢i podminky obchodu.
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4 TFINANCNI PLAN

Srpova (2011, s. 28) povazuje finanéni plan jako proces transformace podnikatelského planu
do ¢&iselné podoby. Cerveny (2014, s. 152) dodava, Ze finanéni plan by mél zejména zajistit,
aby finan¢ni plan daval finan¢ni smysl, tedy aby generoval potiebny zisk z podnikéni. Cilem
je prokazani redlnosti podnikatelského zdméru ekonomickym hlediskem. Déle popisuji vy-
stupy finan¢niho planu, mezi které patii plan nakladi, plan vynost, plan penéznich tokd,
planovany vykaz zisku a ztraty, planované rozvaha, finan¢ni analyza, analyza bodu zvratu,
hodnoceni efektivnosti investic, plan financovani podnikatelského zdméru (Srpova, 2011, s.

28).

Cerveny (2014, s. 152) udava, Ze je nutné zajistit potfebné finanéni zdroje, aby bylo mozné
uskute¢néni podnikatelského zaméru a jeho dlouhodoba finanéni udrzitelnost. Nasledné do-
davaji, ze dulezité vstupy pro zpracovani podnikatelského planu jsou strategické cile navr-
zené ve strategii podnikatelského zdméru v aspektech — Product, Price, Place, Promotion,

Process, People, které jsou v podnikatelském planu utfidény a rozpracovany v Case.

Fotr (2012, s. 106) zdtraznuje, ze k uskutecnéni podnikatelského zdméru je nutné vypraco-
vat funkéni plany z nichz finanéni plan vnimé jako klicovy z divodu nutnosti vynalozeni
urcitych zdroji pro realizaci jednotlivych planu (vlastni x cizi zdroje). NejvyznamnéjSim
zdrojem jsou finan¢ni prostiedky, které se v omezeném mnozstvi promitaji ve finan¢nim
planu v nasledujicich podobach — mira zadluZzeni, likvidita, jez zprostiedkovavaji dulezité
informace pro korekce jednotlivych funkénich planti. Dodévaji, ze finan¢ni plany se tvoii na
zakladé finan¢ni strategie firmy — kapitalova struktura, vyse pracovniho kapitalu, politika
dividend, vyuzivani volnych penéznich prostiedkd, kritéria pro hodnoceni efektivnosti in-

vestic.

4.1 Finan¢ni dokumenty
Finan¢ni plan se skladé z jednotlivych finan¢nich dokumentt, ze kterych cerpa informace:

¢ Planovani vynosi a nakladi

e Planovani nékladi a vydaji (Srpova, 2011, s. 28).
e Plan penéznich tokt

e Planovani rozvahy

e Planovany vykaz zisku a ztrat (Fotr, 2012, s.106)
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e Financ¢ni analyzy (ukazatele rentability, ukazatele likvidity, ukazatele aktivity, uka-
zatele zadluZenosti)

e Vypocet bodu zvratu (Srpova, 2011, s. 28).

e Metody hodnoceni efektivnosti (doba navratnosti, ¢ista souasna hodnota, index zis-

kovosti, vnitini vynosové procento)
Fotr (2012, s. 167) dale dodava dalsi dokumenty finan¢niho planu:

e Investi¢ni rozpocet;
e Rozpocet externiho financovani;

e Plan rozdéleni hospodatského vysledku.

4.2 Vychodiska tvorby finanénich plani

e Financni strategie firmy

e Strategické cile firmy

e Vysledky finan¢ni analyzy

e Soustava strategickych funk¢nich plana (Fotr, 2012, s.167).

4.2.1 Druhy finan¢nich planu

Kislingerova (2010, s. 126) rozliSuje finan¢ni plan dle ¢asu na dlouhodoby finan¢ni plén a
kratkodoby finan¢ni plan, kde kratkodobé plany se tykaji zpravidla rocniho horizontu a dlou-
hodobé planovani zpravidla 5 let, nékdy i déle. Kratkodobé plany zprostiedkovavaji splnéni

dlouhodobého finan¢niho planu.

4.3 Financni planovani

Kislingerova (2010, s. 131) popisuje finan¢ni planovani jako proces rozhodovani podniku o
rizicich, tedy analyza rizik, kterd jsou zajimava, kterd nejsou nezbytna a také ta, ktera zaji-
mavé nejsou vibec. Ukolem finanéniho planovani je stanoveni finanénich ciléi podniku a
financovani a rozhodnuti tykajici se investovani kapitalu. Kislingerova (2010, s. 131) dale
zminuje hlavni cil finan¢niho pldnovani, jez je maximalizace trzni hodnoty podniku, respek-

tive maximalizace trzni ceny akcie.
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4.4 Financovani podnikatelského planu

Fotr, Soucek (2011, s. 44) obecné¢ charakterizuji financovani podnikatelskych zamért jako
proces zabyvajici se alokovanim a ziskavanim finan¢nich zdroji. Dodévaji, Ze financovani
investic se snazi najit optimalni slozeni forem finan¢nich zdroji. Kislingerova (2010, s. 317)

tfidi zptisoby financovani na zaklad¢ dvou hledisek, a to podle pivodu a podle vlastnického

vztahu.
Tabulka 1 Zdroje financovani (Zdroj: Kislingerova et al., 2010, s. 318)
Vlastnictvi zdroji
vlastni cizi
zisk podnikova banka
interni
5
_g odpisy rezervy
é vklady vlastniki uvéry finanénich instituci
£ dluhopisy
externi dotace a dary financ¢ni leasing
obchodni uvéry
rizikovy kapital ostatni zavazky

Reznékova (2012, s. 24) definuje jako zdkladni zdroj financovani vlastni zdroje, které jsou
podnikatelem vlozeny do podnikani. Investovanim vlastnich zdroji podnikatel dava najevo
zivotaschopnost a divéru svého podnikatelské zaméru. Srpova (2011, s. 144) a Reznakova
(2012, s. 24) déli financovani dle vlastnického vztahu na vlastni zdroje a cizi zdroje a dle
puvody na interni a externi zdroje viz Tabulka 1. Jednotlivé charakteristiky zdroju financo-
vani jsou uptfesnéné v nasledujicich kapitolach.

Srpova (2011, s. 145) zdiraziuje dilezitost zvazeni pravni formy podnikani, ktera souvisi
s vysi pocatecniho kapitalového vkladu a jako nejjednodussi formy z pohledu pozadovaného

kapitalového vkladu zminuje formy podnikani s neomezenym rucenim, kde neni stanovena
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minimalni vyse vkladu. Na druhé strané, u spolecnosti kapitalovych je zdkonem dand mini-

malni vyse kapitélu.

4.4.1 Vlastni zdroje

Reznékova (2012, s. 24) popisuje vlastni zdroje v néasledujicich formach — vklady podnika-
tele, dary a dotace, vklady profesiondlnich investori, emise akcii a Srpova (2011, s. 144)
dopliuje vlastni zdroje o odpisy hmotného a nehmotného majetku, zisk a také prodej aktiv.
Vlastni zdroje financovani jsou drazsi nez cizi zdroje z divodu pozadovaného podilu ze
zisku ze strany akcionait ve formé dividend, ktery je zpravidla vyssi, nez irokova mira pii
financovani dluhem zdtraznuje Kislingerova (2010, s. 317). Dale dodava, ze je to zaptici-
néno podstoupenim vétsiho rizika ze strany vlastnikl (akcionait), a ti tedy pozaduji vyssi
vynosnost vlozenych prostfedkt, a navic podil z vygenerovaného zisku nelze uplatnit jako

nakladovou polozku, coz vede k jesté vétsimu zdrazovani vlastnich zdroja.

Reznakova (2012, s. 25) zminuje, majiteli podilu plynou urcitd prava a povinnosti plynouci

ze smlouvy nebo legislativy a to zejména:

e pravo podilet se na fizeni spolecnosti (hlasovaci pravo na valné hromadé¢, podileni se
na rozhodovani);
e pravo na podil z vygenerovaného zisku;

e pravo na podil na likvida¢nim zistatku.

4.4.1.1 Vklady viastniki

Vklady vlastniku jsou zadkladnim zdrojem financovani z dtivodu potieby pocatecnich financ-
nich zdroji pro zaloZeni a chod podnikani, ptedstavuji vlastni externi zdroj financovani.
Vklady vlastniku do podnikani jsou u nékterych forem podnikani, jak jiz zminéno, upraveny

legislativné povinnou vysi zakladniho kapitalu (Srpova, 2011, s. 144).

4.4.1.2 NavySeni vlastniho kapitalu (emise akcii)

Navyseni vlastniho kapitalu nebo jiné vklady do zakladniho kapitalu spolecnosti patii mezi
zakladni formy financovani z vlastnich zdroju (Fotr, Soucek, 2011, s. 47). Srpova (2011, s.
144) dopliuje, emise akcii je klasickym néstrojem, kterym firma ziskava finance k expanzi,
jedna-li se o prvni uvedeni akcii spolecnosti na trh hovoii se o primarni emisi akcii neboli

IPO (initial public offer). Emise akcii v podobé IPO je nastrojem, nejen pro ziskéani financi,
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ale rovnéz i k vystupu venture kapitadlové investora nebo business Angela z firmy — prodejem
akcii v drzeni pivodnich vlastnik a tim ziskaji likviditu investovanych prostiedka, ¢i kom-

binace obou forem (Fotr, Soucek, 2011, s. 48).

4.4.1.3 Zisk

Pouzitim zisku jako zdroje financovéani hovofime o terminu samofinancovani, ziskem se ro-
zumi vlastni interni zdroj financovani. Vyhodou zisku je, ze pti jeho pouziti nevznikaji na-
klady na cizi zdroje, nevznikaji zdvazky a tim se i snizuje riziko financovani podniku, je tedy

mozné financovat rizikovejsi projekty, nez cizimi (Srpova, 2011, s. 144).

4.4.1.4 Odpisy

Odpisy jsou definovany jako cast ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku,
ktera se v podob¢ danové uznatelného nakladu systematicky zahrnuje do provoznich nakladi
podniku v rdmci urc¢itého obdobi (Valach, 2010, s. 344). Srpova (2011, s. 144) dopliuje
hlavni funkeci odpist, ktera spociva v postupném pienosu ceny majetku do nakladt, ¢imz

systematicky snizuje jeho vysi a zaroven tim zajist'uje jeho obnovu.

4.4.1.5 Venture kapital

Venture kapitdlem se rozumi rizikovy kapital charakterizovany jako financovani zamérda,
predstavujici vyssi riziko realizace, které zaroven predpoklada vysoky vynos (Srpova, 2011,
s. 153). Princip tohoto zptisobu financovani je mnohdy docasny zminuje Fotr, Soucek (2011,
s. 47). Spociva ve vstupu venture kapitalového investora (venture kapitalovy fond) do firmy
zprostiedkované navysenim zékladniho kapitalu. Po urcité dobé je cela firma odprodana

anebo podil venture kapitdlového investora je vyplacen (Srpova, 2011, s. 153).

4.4.1.6 Rezervni fondy

Podle autora Valach (2010, s. 359) je tvorba rezervnich fondt zavisla na vysi nerozdéleného
zisku, které jsou soucasti vlastniho kapitalu podniku, kde je ulozena ¢ast zisku za ticelem
ochrany ¢i prevence proti rizikim. Rezervni fond miize byt do urcité miry vyuzit jako interni

zdroj financovani podnikovych zamérti, pokud fond neni pouzit na predem urcené potieby.
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4.4.1.7 Business Angel

Business Angel je obdobny jako Venture kapital s rozdilem, Ze se zde jedna o mensich ob-
jemech a o jednoho individuélniho investora, ktery vyuziva vlastni kapital na financovani

perspektivnich malych a stiednich firem (napf. start-up) (Srpova, 2011, s. 152).

Mezi dalsi formy financovani zvlastnim kapitdlem se da zaradit tiché spolecenstvi a mana-

zersky odkup.

4.4.2 Cizi zdroje

Podle autort Fotr, Soucek (2011, s. 49) jsou cizi zdroje prosttedky, které byly podniku za-
pujceny, tedy nejsou zdroji vlastnimi, a které bude podnik muset navratit. Pti financovani

cizim kapitalem vznika podniku dluh s dodate¢nymi naklady (neboli Groky).

Srpova (2011, s. 145) popisuje ditvody k financovani cizimi zdroji mezi které zejména patii
nedostatek vlastnich finan¢nich zdroji, diky cizimu kapitalu podnikatel nemusi omezovat
své fidici pravomoci, dalSim divodem mtize byt pteklenuti ¢asového rozdilu mezi piijmy a
vydaji a cizi kapital v mnoha ptipadech zvysuje rentabilitu podnikani a vzhledem k tomu, ze
uroky jsou brany jako danove uznatelny naklad, cizi kapital je levnéjsim zdrojem, nez kapital

vlastni dodéava Kislingerova (2010, s. 317).

Na druhou stranu je potieba zminit, ze cizi kapital snizuje finan¢ni stabilitu firmy, vzhledem
k tomu, ze banky pfi poskytovani uvéra klientim zohlediiuji jeho rizikovost je kazdy doda-

teny dluh drazsi, nez dluh predchozi (Srpova, 2011, s. 145).

4.4.2.1 Bankovni uvér a obchodni uvéry

Uvéry obecné jsou velmi &asty zdrojem financovani cizim kapitalem. Bankovni uvéry jsou
poskytovany bankou, pojistovnami a penzijnimi fondy, které si cenu za vér (arok), stano-
vuje podle bonity klienta (Srpova, 2011, s. 147). Bankovnimi uvéry jsou — kontokorentni
uvér, revolvingovy uvér, terminovana pujcka ¢i hypotecni avér (Kral, 2009, s. 162—189).
Obchodni uvéry jsou poskytovany dodavateli ¢i odbérateli ve formé odkladu platby (Srpova,
2011, s. 148).
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4.4.2.2 Dluhopisy

Dluhopisem se rozumi cenny papir, kterym vznika zdvazek emitenta (dluznika) vaci véfiteli
(majiteli) dluhopisu. DIuhopisem vznik4 emitentovi povinnost splatit ve stanovené dob¢ no-
minalni hodnotu dluhopisu (po ¢astech nebo najednou) a vyplatit urok ve stanovené lhut¢ a

ostatni odmény vétitelim (Srpova, 2011, s. 148).

4.4.2.3 Financni leasing

Leasing je vyuzivan k uzivani majetku dlouhodobého charakteru bez jeho koupé. Uzaviré se
smlouva mezi ndjemcem a pronajimatelem, kterd uptesnuje veskera prava a povinnosti na-

jemce k uzivani a hrazeni plateb pronajatého majetku podle Kislingerova (2010, s. 321).

Mezi dalsi pouzivané formy financovani cizim kapitalem patii mezaninové financovani ¢i

faktoring a forfaiting.

4.5 Naklady kapitalu (Cost of Capital)

Kazda spolecnost ma svoji kapitalovou strukturu, ktera se d€li na interni a externi zdroje
financovani, tedy vlastni zdroje (akciovy kapital) a cizi zdroje (kapital vétiteld). Naklady
kapitalu nam udavaji proporci mezi vlastnim a cizim kapitalem a jsou primérnymi naklady

kapitalu (WACC — Weighted Avarage Cost of Capital) (Mayo, 2019, s. 333).

D E
WACC=Td*(1—t)*E+re*E

kde WACC jsou pramérnymi naklady na kapital:
r4 — naklady na kapital vétitelt,

t — dan z ptijmu,

D — kapital vetitel,

E — vlastni kapital,

C — celkovy kapital (C=E+D)

r.— naklady na vlastni kapital (Kislingerova, 2010, s. 249).
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Dle Mayo (2019, 332) ma kazdy zdroj financovani naklady, ale cilem je najit optimalni ka-
pitalovou strukturu mezi vlastnim kapitalem a cizim kapitalem, ktera minimalizuje kapita-
lové néklady, ta struktura se pak nazyva optimalni struktura kapitalu. I presto, ze cizi kapital
je levnéjsi a jeho pouziti mize vést ke zvysSeni ndvratnosti vlastniho kapitalu na jedné strané,

tak na druhé stran¢ zvysuje riziko firmy (Mayo, 2019, s. 333).
Kislingerova (2010, s. 249) dodava, ze naklady kapitalu hraji vyznamnou roli pii investicnim

rozhodovani investora a firem, kde pfedpokladem pro dlouhodobé rozhodnuti je, ze oceka-

vand navratnost (vynosnost) bude vyssi nez naklady na kapital.
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5 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Hodnoceni efektivnosti investic je zavislé na stanovenych kritériich, podle kterych se bude
investice ¢i projekt posuzovat z pohledu efektivnosti. Kazdy podnik, projekt ¢i investice pra-
cuje na jiném cild, cilem mohou byt zdméry souvisejici se snizenim nakladt, zvysenim pro-
deji ¢i vyroby nebo zvysenim zisku. Zakladem hodnoceni efektivnosti podnikatelskych za-
méri je urceni kritéria, podle kterého bude efektivnost hodnocena, a to dle kritéria ziskového

nebo kritéria nadkladového.

Ziskové kritérium je nutné brat s nadhledem, vzhledem k tomu, ze zisk je pouze ucetni veli-
¢ina a neodrazi se na ni skute¢ny ptiliv penéznich prosttedku do spole¢nosti neboli inflow.
Na zaklad¢ této skutecnosti je tedy za obecny efekt plynouci z projektu ¢i investice povazo-
vat pravé penézni toky tedy cash flow. Zjednodusen¢ lze tvrdit, ze efektivni projekt je ten,
ze kterého prijmy plynouci z investice pievazuji ndklady na ni vynalozené (Synek, 2011, s.
301). Na druhou stranu Scholleova (2009, s. 121) dodava, ze z jeji perspektivy je nezbytné
pro volbu metody hodnoceni efektivnosti projektu zohlednit nésledujici faktory — faktor
Casu, faktor rizika a faktor likvidity. A dodava, Ze je mozné pouzit metody statické, které
jsou vhodné pro rychly néhled k tomu, zda investici rovnou nezavrhnou, a dynamické me-

tody, které slouzi k rozhodovéani, zda projekt realizovat.

5.1 Statické metody

Kislingerova (2010, s 268) popisuje statistické metody jako metody zaméfené na posouzeni
penéznich piinost z investice. Nevyhodou statickych metod je, Ze zcela nezahrnuji faktor

¢asu a faktor rizika neni zohlednén vubec.

5.1.1 Metoda vynosnosti investic

Synek (2011, s. 302) popisuje metodu vynosnosti investice a udava zisk jako pozadovany
efekt. Metoda pracuje s predpokladem, Ze zisk charakterizuje ptfinos z investice, ktery je

mozné ziskat ve zmén¢ objemu a zméné nakladd, kterd investice vygeneruje.

Vynosnost investice — ROI (Return on Investment)

ROI = Zr
"IN

Z: = prumérny Cisty zisk z investice
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IN — naklady na investici

Vysledkem vypoctu je rentabilita, kterd se nasledné porovnava s pozadovanou mirou ziro-
¢eni investora a nasledné je investice realizovand, kdyz vypocitana rentabilita je vyssi nez

pozadovana nebo zamitnuta pti opacném scénati (Synek, 2011, s. 303).

5.1.2 Doba navratnosti ¢i doba ihrady (PP — Payback Period)

Podle Kislingerova (2010, s. 287) je doba thrady projektu ¢i investice dana poctem let, které
jsou nezbytné k vyrovnani pocate¢ni investice s kumulovanymi penéznimi toky. Fotr, Sou-
¢ek (2011, s. 70) definuji dobu navratnosti jako potiebnou dobu, za kterou budouci ptijmy
uhradi celkové investi¢ni ndklady. Z metody je zfejmy jeden podstatny nedostatek, kterym
je nezohlednéni ¢asové hodnoty penéz, ktera bere u tivahu fakt, Ze penize obdrzené dnes
maji vyssi hodnotu nez penize obdrzené s urcitym zpozdénim (Kislingerova, 2010, s. 287).
Synek (2011, s. 304) dopliuje, ze vysledkem je doba v poctu let, béhem kterych se investo-
rovi naklady na investici budou navracet v podob¢ piijmi. OvSem je zde nutné zavedeni
kritéria, aby efektivnost investice mohla byt vyhodnocena. Podle autorti Fotr, Soucek (2011,
s. 72) je na investorovi, aby si zvolil normovanou dobu navratnosti a tu nasledn¢ porovnal

se skuteénou dobou navratnosti a nasledné investici realizoval ¢i zamitl.

5.2 Dynamické metody

Kislingerova (2010, s. 288) a Scholleova (2009, s. 60) se shoduji, ze metody dynamické
berou v tivahu ptisobeni faktoru Casu, ktery se projevuje v diskontovani vstupnich udajt a
také faktoru rizika, ktery je zobrazen urokovou mirou ve formé¢ zddané vynosnosti. Ve vyse
zminéném diskontnim faktoru je zobrazen zaroven faktor ¢asu i faktor rizika (Kislingerova,
2010 s. 288) a Scholleova (2009, s. 60) dopliuje zahrnuti zakladniho principu ekonomického

rozhodovéani, ¢asovou hodnotu penéz v dynamickych metodach hodnoceni.

5.2.1 Cista soucasna hodnota (NPV — Net Present Value)

Podle autora Mace (2005, s.12) je podstatna nejen doba navratnosti, a tedy splatnost pro-
jektu, ale je dulezité zohlednit vynosnost vlozenych prostiedkli. Vypoctem cCisté soucasné
hodnoty, ktera se vypocita jako rozdil v absolutni vy$i mezi diskontovanou hodnotou penéz-
nich pfijml plynoucich z investice a diskontovanou hodnotou vlozenych penéznich pro-

stfedktll na realizaci investice, vyjadtujici absolutni rozdil. Fotr, Soucek (2011, s. 74) definuji
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NPV jako soucet diskontovaného penézniho toku projektu, zahrnujiciho faze investi¢ni (po-
fizeni), vystavby, provozu a likvidace. Scholleova (2009, s. 60) povazuje NPV jako zakladni
dynamickou metodu s jasnym vysledkem pro rozhodovani.

N N

1 1
NPV = P X——Zl X —
v Z” At on "X T ron
n

n=1 =0
I, — kapitalovy vydaj
P, — penézni ptijem
i —urokova mira
n — jednotliva léta
N — doba zivotnosti
Vysledkem kladné NPV se projekt pfijima, pii NPV = 0 byly splnény podminky vynosnosti
vlozenych prostiedkt jak ze strany investord, tak vlastnikti. Zaporné hodnota NPV znézor-

nuje, ze nebyla dosazena pozadovana vynosnost, nicméné to neznamena, ze by investice

m¢éla byt nutné ztratova (Synek, 2011, s. 305).

5.2.2 Vnitini vynosové procento (IRR — Internal Rate of Return)

Noreen, Brewer, Garrison (2014, s. 589-590) popisuji IRR jako rentabilitu (vynosnost) ge-
nerovanou projektem béhem jeho zivotnosti, ktera vyhledava diskontni sazbu, pii které je
NPV (Cista soucasnd hodnota) rovna 0.

CF,

n —
=1 (1 4+ k)t IN

PVCF-IN = 0

Synek (2011, s. 307) dale dopliuje, ze IRR udava predpokladanou vynosnost, ktera se na-
sledné porovnava s pozadovanou vynosnosti, tedy vyssi IRR nez WACC (neboli diskontni
mira zahrnujici riziko), je projekt piijiman a pokud je projekt financovan cizim kapitdlem

(vérem) mélo by byt IRR vyssi nez trokova mira.
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5.2.3 Index ziskovosti (PI — Profitability Index)

Index ziskovosti definuji Fotr, Soucek (2011, s. 79) jako investi¢ni naklady na jednotku pie-
poctené na soucasnou hodnotu, tedy velikost diskontované hodnoty budoucich ptijmu z pro-
jektu. Index rentability ziskdme podilem mezi diskontovanou hodnotou budoucich piijmu
plynoucich z projektu a diskontovanou hodnotou investi¢nich vydaji. Scholleova (2009, s.
91) dopliuje, ze PI vétsi nez 1 znamena piimou souvislost s pozadavkem NPV, a tedy je
projekt mozné uskutecnit, ¢im vyssi PI, tim je projekt ziskovejsi.

n _ CF

Pl =——
IN

PI — index ziskovosti

IN — pocatecni kapitalovy vydaj

CF: — penézni toky v jednotlivych letech
n — doba zivotnosti projektu

k — diskontni Grokova mira

5.3 Casova hodnota penéz (The time value of money)

Benjamin Franklin definoval ¢asovou hodnotu penéz nésledovné: ,,Money makes money.
And the money that money makes makes more money.* Z toho vyplyva, ze koruna (dolar)

obdrzena dnes ma jinou hodnotu nez koruna (dolar) obdrzena zitra.

Casovou hodnotu penéz je dulezité zohlednit i pii investiénim rozhodovani, kdy investor
hodnoti penézni toky pfi zohlediiovani casové hodnoty penéz. Je zapotiebi zvolit, zda zvo-
lime ¢asovi okamzik do budoucnosti (iro¢eni) nebo do minulosti (diskontovani) (Mayo,

2019, 5.82).
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6 SHRNUTI TEORETICKE CASTI

V teoretické Casti byly predstaveny hlavni oblasti diplomové prace, ktera se vénuje podni-
katelskému planu. Prvni kapitola se vénuje definici podnikani, jaké jsou formy podnikani,
legislativni tipravé podnikani v Ceské republice a jaké rizika pfi podnikani mohou nastat.
Nasleduje téma popisujici zalozeni spolecnosti, kde jsou popsany formy podnikani fyzic-

kych a pravnickych osob a specifikace zalozeni, vzniku a zaniku spolec¢nosti.

Téma tfeti se vénuje samotnému podnikatelskému planu, kde se ukazalo podle uznavaného
motivacniho fecnika, ze velice dilezité pro kazdy podnikatelsky zamér je si odpovédet na
otazku Pro¢? Protoze podnikatelsky plan je prostiedek pro uskutecnéni podnikatelského za-
méru, ktery vétsSinou slouzi pro uvedeni sluzby ¢i vyrobku a je velice diilezité, aby spolec-
nosti/podnikatelé védeli pro¢ danou véc chtéji provozovat. Sinek (2013, s. 256) vysvétluje
,,L.1d¢é si nekupuji to, co délate, ale proc to délate. V kapitole jsou dale popsany hlavni kom-
ponenty podnikatelského planu, které je dulezité nejen zahrnout, ale i nalezit¢ vypracovat,

protoze mohou byt zasadni pfi rozhodovani investorti a budoucich véfitelu.

,»V prvni fadé musite mit vaSen. Musite pochopit pro¢ podnikate, musite pochopit pro¢ bu-
dete nesmirné Uspés$ni a musite byt schopni to prodat lidem. Je velmi jednoduché napsat
podnikatelsky plan zahrnujici mnoho peknych grafii a vyzkumnych dat, ale pokud je nedo-
kazete prezentovat spolupracovniklim, zaméstnanctim, investorim, a predevsim zdkaznikiim
nedostanete se nikam. Vzdy musite byt Vy tou vasnivou osobou, které Zije a dycha, ji a spi.*

Andrew Anker (Abrams, 2019, s. 13).

S 4

menty, ze kterych se finan¢ni plan sklada. Nedilnou soucasti kazdého investicniho projektu

jsou zpusoby jeho financovani, zda zvolit financovani z cizich zdrojt ¢i vlastnich zdroju.

V posledni kapitole teoretické ¢asti se zmiinuji metody hodnoceni investice ¢i projektu, které
je dulezité porovnavat s ocekavanim a nasledné se rozhodnout, zda projekt piijat ¢i zamit-

nout.

Nasledujici praktickd ¢ast se bude snazit vytvorit podnikatelsky plan pro vystavbu vodni
elektrarny, zahrnujici zalozeni spole¢nosti, ekonomické zhodnoceni projektu, jeho financo-

vani a vysledné vyhodnoceni.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 ALTERNATIVNI ZDROJE ENERGIE

V soucasné dob¢ si jiz asi nikdo nedovede predstavit zivot bez elektrické energie, mnozi jej
berou jako samoziejmost. I pfesto, Ze je soucasti kazdodenniho zivota vétSiny lidi, jen ma-
lokdo se zamysli nad otazkou budouciho vyvoje, protoze jsou vSeobecné znama nasledujici
fakta: neobnovitelné zdroje energie, tedy fosilni paliva existuji v omezeném mnozstvi. Je
nutné zajistit jejich nahrazeni alternativnimi zdroji, protoze spotieba energie roste s riistem
populace a sklenikovym efektem. Nicméné mnozi si jiz par desetileti uvédomuji akutni po-
ttebu zajisténi trvale udrzitelného rozvoje energie, protoze svétové zasoby se tenci. Dalsim
problémem je ochrana zivotniho prostfedi, kterd souvisi s naristem cen paliv a energie. To

stale Castéji vede k diskuzim o alternativnich zdrojich energie (Epet, 2019).

Vybér vhodnych alternativnich zdrojl energie patii mezi jeden z nejextrémnéjSich problémii
dnesni doby, ktery ovliviiuje vyvoj zivotniho prostfedi a ekonomicky rtst (Rani, 2020).

Proto je potieba se jednotlivym alternativnim zdrojiim vénovat.

Jako zajimavy ptiklad konzumace energie se daji uvést Spojené staty americké, jejichz spo-

tteba je uvedena dle ¢erpanych zdroji.

U.S. energy consumption by energy source, 2018

total = 101.3 quadrillion total = 11.5 quadrillion Btu
British thermal units (Btu)

2% - geothermal
6% - solar

petroleum
36%

21% - wind
4% - biomass waste

renewable 21% - biofuels biomasss

45%

25% - hydroelectric

energy

Note: Sum of components may not equal 100% because of independent rounding.
~_ Source: U.S. Energy Information Administration, Monthly Energy Review, Table 1.3 and 10.1,
€1a’ April 2019, preliminary data

Obrazek 4 Spotieba elektrické energie v USA podle zdroje energie (eia, 2019)

Graf je na rok 2019 a je dulezité zdiraznit, ze USA z celkové spotieby 100 % vyuziva alter-
nativni zdroje pouze z 11 %, zbytek zdroju tvoii pfedev§im neobnovitelné zdroje energie. Je
mozné zaznamenat, ze z alternativnich zdrojii energie tvofi vodni energie 25 % a je tedy

nejvyuzivanéj§im alternativnim zdrojem energie pro USA.
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7.1 Obnovitelné zdroje energie

Alternativni zdroje energie jsou chapany jako obnovitelné zdroje energie, které se dokazou
obnovovat. Jako vyhoda alternativnich zdroji energie se udava jejich ekologicnost, protoze

jsou ekologicky Setrné a nezanechavaji radioaktivni odpad.
Mezi obnovitelné zdroje energie fadime:

e Vodni energie;

e Slunec¢ni energie;

e Vé&trna energie;

e Geotermalni energie;
e Biopaliva;

e Dalsi druhy obnovitelnych zdroji (Epet, 2019).

Obnovitelné zdroje energie jsou trendem dnesni doby, protoze jsou povazovany za inovaci,
ktera snizuje naklady a dodava cistou energii. To znamena, ze alternativni zdroje, ¢im dal
vice nahrazuji fosilni paliva s benefitem snizenych karbonovych emisi a ostatnich druhti
zneCisténi. Je nutné dodat, Ze nékteré alternativni zdroje nejsou ohleduplné k Zivotnimu pro-
stiedi jako naptiklad biomasa. Alternativni zdroje pouzivaji ptirodni zdroje a procesy pro
tvorbu energie, které jsou prubézné dopliovany jako naptiklad slune¢ni svétlo a na tomto
zakladé¢ jsou spojovany s Cistou energii oproti neobnovitelnym zdrojim (Shinn, 2018).

vvvvv

s sebou prinaseji i dalsi vyhody jako jsou nova pracovni mista, zvySovani odolnosti elektric-

kych siti, zvySuji ptistup energie v rozvojovych zemich a snizuji ndklady (Nunez, 2019).
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7.2 Vodni energie

Jak jiz bylo zminéno, vodni energie je nejvétsim alternativnim zdrojem elekttiny pro Spo-
jené staty americké. Vodni energie je zavisla na vodé, specialné na rychle tekoucich vodach
velkych fek ¢i na rychle klesajicich vodach z vysokych bodi, kde konvertuji silu vody na
elektfinu pomoci ota¢ivych turbin generatora (Shinn, 2018).

Doplituje, ze v dnesni dobé je nejzndméjsi systém vodni energie systém piehrad, které jsou
vybudovany k uskladnéni vody v nadrzich, kde pti uvolnéni voda teCe ptes turbiny, které
vytvareji energii. Tento zplisob vytvareni elektrické energie je znam jako ,,precerpavaci
vodni energie®, kde voda cykluje mezi hornimi naddrzemi a dolnimi nadrzemi za ucelem fi-

zeni vyroby elektfiny mezi ¢asy nizké poptavky a vrcholové poptavky (SUNPOWER).

National Geographic povazuje vodni energii jako svétove nejvetsi alternativni zdroj energie
ve vedoucich zemich co se tyka produkce vodni energie — Cina, Brazilie, Kanada, USA a

Rusko (Nunez, 2019).
Vodni elektrarny s sebou ovsem nesou nékteré negativni dopady jako:

e Velké ptehrady odvadéji a snizuji prirozené toky;

e Omezeny pristup pro populace lidi a zvifat, které se spoléhaji na feky (Shinn, 2018).
Na druhé stran¢€ maji vodni elektrarny mnoho nésledujicich prednosti:

e Jsou obnovitelnym zdrojem energie;

e Umoziuji vyuzivani jinych obnovitelnych zdroji (Napft. solarni energie);
e Podporuji zaruceni energie a cenovou stabilitu;

e Prispivaji ke skladovani pitné vody;

e Zvysuji stabilitu a spolehlivost elektrickych systémti;

e Pomahaji v boji proti klimatickym zménam;

e Zlepsuji vzduch, ktery lidstvo a zivocichové dychaji;

e Nabizi vyrazny ptispévek k vyvoji;

e Vodni elektrarny znamenaji ¢istou a levnou energii dnes i zitra;

e Vodni elektrarny jsou nastrojem pro trvaly vyvoj (USGS 1).
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7.3 Struény popis fungovani vodni elektrarny

Vzhledem k tomu, Ze diplomova prace se vénuje vodni elektrarn€, neni od véci ve strucnosti
popsat proces tvorby energie vodni elektrarnou. Nékteré zdroje udéavaji, ze vodni elektrarna
a uhelné elektrarny maji totozny proces produkce elektrické energie. Oba zminéné ptipady
pouzivaji zdroj energie k otd¢eni podobného pohonu zvaného turbina, ktery nasledné otaci
kovovou htideli v elektrickém generatoru, ktery je soucasn¢ motorem, a ktery vyrabi elek-
trickou energii. Rozdilem vsak je, Ze zatimco uhelna elektrarna pouziva jako zdroj energie

k otaeni turbiny paru, tak vodni elektrarna pouziva k otac¢eni turbiny padajici vodu.

Jak ovSem ziskéava vodni elektrarna vodu? Dle teorie se postavi piehrada na velké fece, ktera
ma velky pokles ve vySce, zndzornéné na diagramu nize. Na zaklad¢ toho prehrada za ni
v nadrzi skladuje velké mnozstvi vody, kterou pak privadi pomoci ptivodu vody na dné
hraze. Pomoci gravitace je pak zplsobeno, ze voda spadne skrz hieben (penstock) umistény
uvniti prehrady. Na konci hiebene je umisténa turbina, jejiz otaceni zptisobuje pohybujici se
voda. Hridel turbiny vede do generatoru, ktery je vyrobcem energie, a do kterého jsou pfi-

pojena elektricka vedeni a generator nasledné pfinasi energii do domovi. Voda dale pokra-

cuje az se vlije zpatky do feky (USGS 2).

'S
Hydroelectric power generation ‘ '

Power transmission cables

Transformer

Generator
< g J’ .!‘0*

Downstream W Twbine
Storage
Source:

Canaca ——

Obrazek 5 Proces fungovani vodni elektrarny (USGS 2)

Na obrazku niZe je popsané, jak generator pracuje dle sboru inzenyru, ktefi jej popisuji na-
sledovné. Hydraulicka turbina konvertuje energii tekouci vody na mechanickou energii, kte-
rou hydroelektricky generator preméiuje na elekttinu. Dodavaji, Ze provoz generatoru je
zalozen na principech podle Faradaye, ktery pfisel na fakt, ze kdyz se magnet pohybuje ko-
lem vodice, tak to zptsobuje proudéni elektiiny. Ve velkém generatoru se elektromagneticka

energie produkuje pomoci cirkulace stejnomérného proudu pires smycky dratu, které jsou
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navinuté kolem zasobnikd magnetickych ocelovych laminat. To je nazyvané jako pdlové
pole, které je namontované na obvod rotoru, ktery je ptipevnén na htidel turbiny, a ktery se
otac¢i pevnou rychlosti. Otaceni rotoru zpiisobuje, Ze se elektromagnety pohybuji kolem vo-
di¢a ptipojenych na stator, a to vede k pritoku elektiiny a vyvijeni ve vystupnich svorkach

generatoru (USGS 2).
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Rotor “—"Generator Shaft
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Obrazek 6 Generator vodni energie (USGS 2)

Poptavka po elektfiné neni konstantni, méni se v pribehu dne, tedy jde nahoru a dolt. Po-
ptavka po elektfing jde doli ve vecernich hodinach jak v domécnostech, tak ve firmach ¢i
jinych zatizenich. Vodni elektrarny jsou efektivni pti zajistovani vrcholovych pozadavki na
energii béhem kratkych ¢asovych usekt ¢i obdobi, dokonce jsou ucinnéjsi nez fosilni paliva
¢i jaderné elektrarny. Jeden ze zptisobi, jak takového efektu dosdhnout, je pouzivani takzva-

ného piecerpavaciho zasobniku (pumped storage), ktery pouziva stejnou vodu vicekrat.

Metoda ¢erpaného skladovani je zptisob, jak vodni elektrarna drzi vodu v rezervé pro vrcho-
lové pozadavky na energii cerpanim vody, ktera protéka turbinami zpatky do takzvaného
akumula¢niho bazénu nad pohonnou jednotkou v ¢asech, kdy je poptavka po energii nizka.
To se nasledn¢ vyuziva, kdyz je poptavka po energii vysokd, a tedy voda tece zpét pies
turbiny, kdy je na systém vynalozeno velké zatizeni. Nadrze se chovaji podobné jako baterie,
uchovavaji silu ve form¢ vody pfti nizké poptavce a produkuji maximalni silu v dennich a

sezonnich maximalnich vytizenich (USGS 2).
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Daytime: Water flows downhill through  Nightime: Water pumped uphill to
turhines, producing electricity reservoir for tomorrow's use

Obrazek 7 Funkce vodni elektrarny ptes den a v noci (USGS 2)
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8 PREDSTAVENI PROJEKTU VYSTAVBY VODNI ELEKTRARNY

Projektem diplomové prace je investicni zamér spocivajici ve vybudovani vodni elektrarny
v Gruzii. Vodni elektrarny maji velmi dobie zavedenou roli v energetickém sektoru a také
podporu stalého rozvoje tohoto zdroje elektrické energie je velice dilezité. Vodni energie je
zivotng dilezity obnovitelny zdroj energie a pro mnohé zem¢ je to také jedinym obnovitel-
nym zdrojem energie, ktery ma potencial rozsitit pristup elektfiny pro Sirokou populaci. Ve
vystavbé vodni elektrarny jsou skvélé prilezitosti, které s sebou také nesou jak vyzvy, tak
rizika. I presto, ze nabizeji Sirokou Skalu vyhod pro spolecnost, tak piedstavuji pomérné
velké riziko pii sestavovani vodnich nadrzi, které mohou znamenat ptesidleni komunit, za-
plavy ¢i zdsadni zmény fi¢niho ekosystému. Svétova Banka se angazuje v podpote a budo-
vani vodnich elektraren, protoze povazuje vodni energii za udrzitelny zdroj elektrické ener-
gie a také cenny zdroj, ktery uspokoji rostouci poptavku po Cisté, spolehlivé a dostupné ener-
gii. Projekt vystavby vodni elektrarny je vniméan jako zajimavy z diivodu o¢ekavanych roz-

Sifovani tohoto typu alternativniho zdroje energie, obzvlasté v rozvijejicich se zemich.

Dulezité je zminit, Ze zajimavé jsou vodni elektrarny i z hlediska jejich vyjimec¢nosti v po-
rovnani s jinymi zdroji energie. I piesto, ze vodni elektrarny vyzaduji zna¢né kapitalové in-
vestice, tak nabizeji extrémn¢ nizké provozni naklady a dlouhou provozni zivotnost 40—-50
let, kterou l1ze s drzbami prodlouzit az na 100 let. Vysledkem jsou pak extrémné¢ konkuren-
ceschopné vyrobni naklady na elektfinu. Na druhou stranu je to velikd vyzva vybudovat
vodni elektrarnu skrz nejistoty spojené s hydrologii, ktera miize ovlivnit generovani energie
a vynosu ¢i nejistoty geologické, které zase mohou podstatné zvysit naklady vystavby. Mezi
dalsi vyzvy patii zisk licenci a povoleni, které by mohly byt obtizné ziskat z divodu mnoho
zainteresovanych skupin, které o projekt maji zjem. Je pomérné slozité presné naplanovat
a urcit naklady vystavby a je potfeba pocitat, ze se mohou vyskytnout rizikové situace spo-
jené se zivotnim prostfedim nebo socidlni, které mohou ptedstavovat rizika spojena s re-
putaci pro vyvojare a finan¢niky. V neposledni fad€ je nutné vzit v potaz nejistotu vynost,
které mohou byt ovlivnény jak mnozstvim vygenerované elektrické energie, tak cenou, kte-
rou je trh ochotny zaplatit. Z toho divodu je nutné dopodrobna naplanovat vystavbu vodni
elektrarny, jeji implementaci a jeji koordinovani od pocatku do uvedeni do provozu (IFC

2015).

Gruzie byla vybrana jako idedlni zem¢ s podminkami pro vystavbu vodni elektrarny a je pro

tento vybér hned nékolik divodi. Gruzie disponuje vybornymi hydrologickymi podminkami
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pro vodni elektrarny a gruzinska vlada podporuje projekty spojené s hydrologii, protoze po-
trebuje elektrickou energii, a navic projektem zabezpeci zaméstnanost v lokalité. Gruzie
patii do dynamicky se rozvijejicich zemi, v kterych projekty podporuje ptimo Svétova
banka. Zem¢ ma velice priznivé podminky pro vodni elektrarnu a stat garantuje odbér vy-

produkované energie po urcitou dobu.

8.1 Zamér a cile

Podnikatelskym zdmérem je vystavba vodni elektrarny v Gruzii. Cilem projektu je ekono-
mické vyhodnoceni investice a priprava podnikatelského planu, ktery popise kroky, jak
v projektu postupovat. Mezi dilezité kroky pti vystavbé vodni elektrarny patii vybér lokality
a vodni kaskady, kterd ma potifebny vodni tok pro vodni elektrarnu. Seznamit se s potieb-
nymi licencemi a povolenimi, které s vystavbou souvisi a financovani projektu, u kterého je
dilezité zminit, ze kapitalové naklady jsou znacné, kterymi se zabyva samostatna kapitola.
Pro zahrani¢ni investory je také dilezité vytvoreni organizacni struktury, a tedy i zalozeni

spole¢nosti v Gruzii, jejiz postup je popsan v kapitole 9.

8.2 Analyza Gruzie

Gruzie je stat nachazejici se pii vychodnim okraji Cerného mote na rozhrani jihovychodni
Evropy a jihozépadni Asie s hlavnim méstem Tbilisi. Mezi sousedy Gruzie patii na severu
Rusko, na jihu Turecko a Arménie a na jihovychodé sousedi s Azerbajdzanem a Abchazii.
Ménou jsou gruzinské lari a tfednim jazykem je gruzinstina. Gruzie ma rozlohu 69 700 m?

a pocet obyvatel je 3,7 miliond. Statnim ziizenim je parlamentné prezidentska republika.

Obrazek 8 Gruzie (Wikipedie, 2020)
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Gruzie je povazovana za velmi vhodnou lokalitu k podnikéni, protoze je povazovéna jako
jedno z nejjednodussich mist k podnikéni z rozvijejicich se trhii s velmi nizkou kriminalitou
a s transparentnim obchodnim prostfedim. Navic Gruzie zvysila v posledni dekadé rast HDP
0 6 % a v nadchazejicich péti letech se oekava primérny riist okolo 5 %. V Gruzii je refor-
movany a dobfe fungujici sektor elektfiny s pozitivnim penéznim tokem v hodnotovém fe-
tézci.

Co se tyka instalované kapacity vodni energie ma Gruzie k roku 2015 2,727 MW a vyrobu
vodni energie 8,807 GWh. V dnesni dob¢ se stavajici vlada snazi posouvat rozvoj odvétvi
vodni energie jako cesty ke zvySeni energetické bezpecnosti a tim snizeni zavislosti na do-
vozu fosilnich paliv. V dnesni dobé ptredstavuje vodni energie vice nez 80 % gruzinské vy-
robni kapacity a mezi 75 % a 90 % vyroby vodni energie na zaklad¢ béznych hydrologickych
podminek (iha, 2016).

Ministerstvo energetiky je zodpovédné za fizeni potieb spojenych s elektrickou energii
v Gruzii. Jak jiz bylo zminéno Gruzie mé jak kapacitu vodni energie, tak potencial pro jeji
budovani. Nicméné je nutné zminit fakt, ze momentalni pfenosové linky (export, import)
nejsou na plné kapacité, a tedy Gruzie spoléha na vodni energii, kdy, zatimco v letnich mé-
sicich je nadmérna kapacita, tak v zimnich je kapacita se schodkem. Divodem je limitujici
infrastruktura, ktera neumoznuje Gruzii exportovat nadmérnou kapacitu na trhy s nedostat-
kem elektrické energie. Proto Gruzie investuje do vybudovani vodni energie s cilem zajistit
export prebytecné energie v letnich mésicich a zajisténi bezpecnosti dodavek v zimnich mé-
sicich. Jednou z cest je vybudovani vedeni vysokého napéti (ptenosovy tunel) do Turecka, a
tim podporit potencial Gruzie stat se velkym vyvozcem energie jak do Turecka, tak do za-
padni Evropy pies Turecko. Tento projekt je podporovan riiznymi zainteresovanymi stra-
nami v¢etné gruzinské vlady. Mnohé zdroje a studie potvrzuji, Ze Gruzie ma jeden z nejveét-
Sich nevyvinutych potenciali vodni energie na svété priblizné 32 TWh za rok a potencidlni
vyroba vodni energie z Gruzie piedstavuje 7,27 MWh na obyvatele, coz je vyrazné vyssi nez
u momentalné nejvétsich vyrobcli vodni energie na svéte a ti jsou Norsko a Kanada. Mimo
vodni energii ma v Gruzii potencial i vétrna ¢i solarni energie, kde gruzinské vlada se snazi

nalakat co nejvice investort (EBRD, 2013).
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9 ZALOZENI ORGANIZACNI STRUKTURY OBCHODNI
SPOLECNOSTI

Dulezitou soucasti podnikatelskych planti a zaméra je vytvoreni organizaéni struktury a tim
i formy podnikani dle zakona. Projekt, zabyvajici se vystavbou vodni elektrarny v Gruzii
bude mit organizaéni strukturu nasledovnou. V Ceské republice bude zaloZena akciova spo-
lecnost a také se zalozi spolecnost v Gruzii. Proces zalozeni spolecnosti v Gruzii je popsan

nize.

9.1 ZaloZeni spole¢nosti v Gruzii

Kazdy zahrani¢ni investor ¢i podnikatel, ktery si chce zalozit spole¢nost musi zaplatit spe-
cifické poplatky a naklady s nimi spojené, jako jsou rizné licence a certifikaty. Navic si
investofi musi oteviit bankovni ucet, ktery je také zpoplatnén dle banky vybrané k spolu-
praci. Dalsi poplatky souvisi s notdfem, protoze urcité dokumenty musi byt notaisky ové-
fené.

Hlavni naklady souvisejici se zaloZzenim spole¢nosti v Gruzii:

1 GEL (gruzinsky lari) = 8.399 CZK dle kurzy.cz ze dne 25.2. 2020

e Registracni poplatek — registracni poplatek ¢ini 100 GEL.

e Poplatek otevieni korporatniho bankovniho uctu se pohybuje mezi 10 GEL a 100
GEL, ktery zavisi na bance, ve kter¢ se ucet zaklada.

e Registrace v Podnikatelském rejstiiku nevyzaduje zadné poplatky.

e Obdrzeni identifika¢niho Cisla spolecnosti také nevyzaduje zadné naklady (BSG,

2018).
V Gruzii legislativa ptedepisuje Sirokou skalu forem podnikani, se kteryma je mozné se se-
tkat po celém svété. V Gruzii jsou hlavni legislativni zakony definujici formy podnikani Ge-

orgian business forms a Law of Georgia on Entrepreneurs, ktery stanovuje fakt, ze za-

hrani¢ni investoii maji stejnd prava pii zakladani formy spolecnosti jako lokalni investofi.

Formy podnikani v Gruzii:

e the joint stock company — tento typ spolecnosti je pievazné tvoren velkymi spolec-

nostmi podnikajici v Gruzii,
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e the limited liability company — jedna se o nejvhodné;jsi formu podnikéni pro malé a
stitedni podniky;

e the general partnership — je formou podnikani tvofenou minimalné¢ dvéma spolec-
niky, jeden ze spole¢nikii ma omezené ruceni a druhy ma neomezené ruceni za dluhy
spole¢nosti;

e the limited partnership — vSichni spolecnici nesou stejnou zodpovédnost ruceni za
dluhy spole¢nosti;

e the cooperative — tento typ podnikani se zaklada za ucelem zvyseni zisku spolec-
niku/¢lend a k zastupovani jejich obchodnich zajmu;

e the individual enterprise — je uréeno pouze fyzickym osobam, které chtéji rozvijet
individualni podnikani.

Vedle vyse zminénych forem je mozné v Gruzii zalozit branch office (neboli pobocku) ¢i
dcefinou spolecnost. Pobocka se nepovazuje za samostatnou pravni formu a bere se jako
pododd¢leni své matetské spolecnosti. V pripadé dcetiné spolecnosti je nutné jeji zaclenéni
do jedné z vyse zminénych forem podnikéni, protoze piedstavuje samostatnou pravni formu.
U velkych investi¢nich projektd, jako infrastruktura a podobné projekty, je mozné zalozit
joint venture, které je tvofeno sdruzenim alespon dvou entit za i¢elem dokonceni specific-

kého podnikatelského cile, jakmile je cil dokonéen, joint venture bude zrusen (BSG, 2020).

9.2 The limited liability company (zkratka LLC nebo L.L.C.)

Tento typ spolecnosti je nejrozsitenéjsi formou podnikani v Gruzii, mize byt tvoiena jed-
nim az 50 spolec¢niky. Kapital spole¢nikt je rozdé€len do akcii a kazdy akcionaf nabyva
prava, ktera jsou limitovana dle hodnoty akcii. Clenové nejsou osobné zodpovédni za dluh
spolec¢nosti, jen do vyse vkladu a také proto je tento zptisob podnikani povazovan jako je-
den z nejcastéjsich pti zakladani podnikani v Gruzii.

Je také nutné si zvolit vedeni spole¢nosti, dle zakonu zde neni limitovany pocet vedoucich
pracovnikli/manazert, je mozné slozit vedeni z vice fidicich pracovniku. Na zékladé¢ toho
jsou kazdodenni rozhodnuti pfijimana feditelem nebo ptedstavenstvem spole¢nosti a o
hlavnich rozhodnutich rozhoduje valnd hromada akcionaid. Avsak pokud feditel pfijima

rozhodnuti, ktera poskozuji akcionare, pak je osobn¢ odpovédny za ztraty (BSG, 2020).

Zalozeni této formy spolecnosti zabere pouze par dni, ale je nutné, aby investoti dodrzovali

sérii krokti za ucelem legalniho zalozeni spole¢nosti. Je potieba se sezndmit s hlavnimi
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pravidly ulozené zakonem, které popisuji strukturu podnikani, a to na zaklad¢ Civil Code a

Law on Entrepreneurship.
The limited liability company mé nésledujici charakteristiky:

e Zakon neudava pozadavky na kapital pro tento typ spolec¢nosti v Gruzii, ale je
nutné vlozit zakladni kapital pted zahdjenim podnikani, ¢lenové si mohou ¢astku
zakladniho kapitalu libovolné zvolit;

o Kapital spolecnosti musi byt rozdeleny do akcii, které nemohou byt nabidnuté Si-
roké vefejnosti

e Zakladatelé spole¢nosti mohou byt cizinci nebo lokalni obyvatelg;

e Spolec¢nost mize byt zalozena jak fyzickymi osobami, tak pravnickymi osobami;

e Spolec¢nost mize byt registrovana pouze jednim feditelem;

e Detaily spolecnosti o akcionafich a feditelich musi byt pfistupné verejnosti;

e Zakonem Gruzie je pozadované, aby spolec¢nost méla oficialni adresu a nazev

(BSG, 2020 a).

Pti zakladani spolec¢nosti v Gruzii investoti musi nasledovat kroky dané ze zakona, tedy je
nutné, aby si investofi ptipravili patficné dokumenty, které musi byt ovéfené gruzinskymi
autoritami. Mezi hlavni aspekty procesu registrace spole¢nosti v Gruzii patii nasledujici

kroky:

e Notarsky ovérené dokumenty o spole¢nosti dle Haagské umluvy;

e Ziskani konkrétnich obchodnich licenci a ostatnich povoleni dané zdkonem dle
predmétu ¢innosti spolecnosti;

e Predlozeni dokumentt spolecnosti do gruzinského vetejného rejstiiku (the Public
Registry of Georgia);

e Zahrani¢ni investofi musi nechat ovéfit podminky pro ziskani obchodniho viza
nebo povoleni k pobytu;

e Je nutné ovérit potiebné kapitalové pozadavky pii zakladani spolecnosti dané ze za-

kona, 1i8i se na zékladé vybraného typu spole¢nosti (BSG, 2020).

Registrace the limited liability company je v Gruzii provadéna pres National Agency of
Public Registry (Narodni agentura pro vefejny registr), ktera spada pod ministerstvo spra-
vedlnosti. Jakmile je spolecnost registrovana, obdrzi identifikacni ¢islo a vypis vydany the

Registry of Entrepreneurs and Non-Entrepreneurial Legal Persons (Registr podnikatelti a
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nepodnikatelskych pravnickych osob) nebo jej mize vydat Narodni agentura pro vetejny

registr, kde je mozné o néj pozadat.

Dale je nutné zvetejnit jméno spolecnosti, adresu spolecnosti, zakladatele, manazerskou
strukturu a odpovédné osoby za rozhodovani, vlastniky akcii a také dobu, na kterou je spo-

le¢nost zalozena v letech.

Registrovani spolecnosti za Gc¢elem komercnich aktivit, véetné spolecnosti the limited lia-
bility company, podléhaji v§echny spolecnosti v Gruzii souboru daiiovych povinnosti dle
zakona. V ptipad¢ spolecnosti the limited liability company jsou dafiové povinnosti uréeny

dle systému dané z ptijmu pravnickych osob:

e Dan z piijmu pravnickych osob — sazba nabyva 15 %;

e Srazkova dan z dividend — G¢tovano sazbou 5 % za dividendy vyplacené nereziden-
tam;

e Dan z piidané hodnoty — spole¢nost je povinna se zaregistrovat jako platce pii pie-
kroceni obratu spolecnosti nad 100 000 GEL;

e Sazba dan¢ z ptidané hodnoty je 18 %;

e Srazkova dan z licen¢nich poplatkl a troki je ve vysi 5 % (BSG, 2020 a).

9.3 The joint stock company (JSC)

JSC v Gruzie je typ spolecnosti, kterd ma své akcie registrované u Gruzinské burzy s cen-
nymi papiry. JSC mize byt registrovana jednim zakladatelem a akcionafi nejsou osobné

zodpovédni za dluh spolecnosti.

Tento typ spole¢nosti nema stanoveny zadny minimalni limit pro akciovy kapital, ale kapital
musi byt autorizovany. Pokud pocet akcionari JSC presdhne pocet 50 ¢lend, pak ma spolec-
nost povinnost registrace v nezavislém rejstiiku, pokud ne, pak si spolecnost vede evidenci
samostatn¢. Veskeré hlavni rozhodnuti jsou délany na valné hromad¢ akcionaiti, ale bézné
kazdodenni rozhodnuti jsou pln€ v kompetenci feditele spole¢nosti nebo spravni rady. Pokud
jsou akcie registrovany na trhu cennych papirti nebo pocet akcionaiti piekro¢i 100 ¢lent
nebo v piipad¢€, Ze spolecnost ma licenci od Agentury pro finanéni monitorovani, pak se
stanovuje dozor¢i rada spole¢nosti. Minimalni pocet ¢lenti dozor¢i rady je ze zakona stano-

ven Ctyfmi ¢leny a maximalni pocet ¢lent je dvacet jedna (BSG, 2020).
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9.4 Podnikani v Gruzii

Podnikani v Gruzii ma jednu velkou vyhodu, a to, ze podnikatelské prostiedi je privétivé a
rostouci. V celosvétovém zebiicku, ktery hodnoti privétivost v zemich, se Gruzie umistila
na 6.misté. Diivodem je jednoduchost vetejné spravy a minimalni byrokracie. Je velice jed-
noduché si v Gruzii zalozit spole¢nost, navic proces nakup a pievod nemovitosti trva méné
nez jednu hodinu a neplati se v Gruzii dail z pfevodu nemovitosti a koupi nemovitosti nabude

kupujicimu pravo k zisku povoleni o trvalém bydlisti.

V Gruzii je ptivétivy danovy systém pro zahrani¢ni podnikatele, Gruzie ma totiz uzaviené
dohody o zamezeni dvojiho zdanéni s vice neZ 50 staty, véetnd Ceské republiky a bezcelni
dohodu o volném obchodu s Evropskou unii. Dohody o volném obchodu ma Gruzie uza-

viené i s jinymi staty jako jsou Rusko a byvalé sovétské republiky, Turecko ¢&i Cina.

Mezi dal$i vyhodné podminky pro podnikani patii solidni vynutitelnost smluvnich ujednani,
nizka mira korupce &i bezvizovy styk s vice stovkou stati, véetné Ceské republiky. Ekono-
mika Gruzie v poslednich letech zaznamenala rtist HDP, ktery v roce 2017 dosahl rtstu 4,8
% a v roce 2018 taktéz zaznamenal HDP rust o 4,8 %. Segmenty, které v Gruzii patii mezi
nejrychleji rostouct je vystavba nemovitosti, vidda ma jako jednu z hlavnich priorit turismus,

a také proto jsou developerské projekty zaméiené na rekreacni turistické projekty.

V roce 2018 dosahly pfimé zahrani¢ni investice v Gruzii 1,23 mld. USD oproti 1,9 mld.
USD v roce 2017. Cesti investofi jsou $estym nejvétsim zahraniénim investorem s investo-

vanou ¢astkou 72 mil. USD (1iN 2019).

9.5 Organizacni struktura

Organizac¢ni struktura bude vypadat nasledovné. Zalozi se ¢eska akciova spolecnost, ktera
bude splitovat podminky pro ziskani bankovniho uvéru, tedy bude schopna poskytnout 25
% vlastniho kapitalu z celkové investicni sumy potiebné k investovani vystavby vodni elek-
trarny. Akciova spole¢nost bude investorem a podminkou je, aby minimalné 10 % Ceské a.s.
bylo ve vlastnictvi firmy v oboru hydrologie, kterd se na projektu bude podilet. Vyhodou

Ceské spolecnosti je jednoduchost pro zisk uvéru nez v ptipadé gruzinské spolecnosti.

Nasledné by se zalozila spolec¢nost v Gruzii. Spole¢nosti LLC a JSC ptipadaji v tivahu, ale
doporucuje se zalozit JSC v ptipad¢ vstupu zahrani¢niho investora. Prostfednictvim gruzin-

ské firmy se bude projekt financovat. Ceské a.s. by byla 100 % vlastnikem gruzinské JSC.
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Vyhodou JSC je moznost ptipadného odprodeje akcii spole¢nosti, coz je nejjednodussi for-

mou prodeje akcii véetné licenci spolecnosti.

Investori projektu

HPP Georgia a.s.
Spole¢nost zabyvajici
se hydrologii

GE Water Energy JSC

Vodni Elektrarna S
Koromkheti g

\ N

Obrazek 9 Organizaéni struktura
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10 VYTVORENI PROJEKTU VODNI ELEKTRARNY

Projekt vytvoteni vodni elektrarny od pocatecni faze az po provozni faze mize byt delsiho
casové charakteru, specidln¢ v ptipad¢ sttednich a velkych elektraren. Obecné projekt zahr-

nuje faze vyobrazené na Obrazku ¢.10.

Pochopitelné ne kazdy projekt obsahuje presné téchto 7 ¢asti, ale jedna se o hlavni faze,
kterymi s vysokou pravdépodobnosti projekt musi projit. Hlavné co se tyka malych vodnich
elektraren, n¢které faze je mozné preskocit, zrychlit ¢i sloucit vice fazi dohromady.

S 4

zminéno, prvni fazi projektu je volba lokality, kterd s sebou nese identifikaci potencialnich
mist realizace projektu, financovani vyvoje projektu a sestaveni hrubého vyvoje technického
konceptu. Druhou fazi je studie pted proveditelnosti, ktera stanovi rizné technické moznosti,
odhadne néklady a benefity projektu, popise nutné povoleni, které je potieba obstarat a za-
nalyzuje trh. Po studii pfed proveditelnosti prichazi studie proveditelnosti, ktera hodnoti pre-

ferované technické moznosti, moznosti financovani a zahajuje proces ziskavani povoleni.

Vzhledem k tomu, Ze projekt je finan¢né velice narocny, tak v dalsi faze se zabyva prevazné
financovanim a smlouvami jako je strategie pfi sestavovani smluv, vybér vhodnych dodava-
telti a smluvni vyjednavani a financovani projektu. Nasledujici faze znazornuje detailni po-
pis projektu vcetné ptipravy realizace projektu a jeho harmonogramu. Vystavba a nasledné
uvedeni vodni elektrarny do provozu jsou poslednimi fazemi, kde se ptfevazné dohlizi na

spravné budovani a uvadéni elektrarny do provozu.
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BANK MAIN ACTIVITIES
PERSPECTIVE (DEVELOPER)
PHASE 1 SITE IDENTIFICATION / CONCEPT

Identification of potential site(s)
Funding of project development
Development of rough technical concept

PHASE 2 PRE-FEASIBILITY STUDY

Assessment of different technical options
Approximate cost/benefits

Permitting needs

Market assessment

PHASE 3 FEASIBILITY STUDY*

Technical and financial evaluation of
preferred option
First contact with Assessment of financing options
project developer Initiation of permitting process

PHASE 4 FINANCING/CONTRACTS*
Permitting
B Contracting strategy
Due d||.|gence Supplier selection and contract negotiation
Financing concept Financing of project
PHASE 5 DETAILED DESIGN*

Preparation of detailed design for all
relevant lots

Loan agreement Preparation of project implementation
schedule
Finalization of permitting process

PHASE 6 CONSTRUCTION*
Construction supervision

Independent review
of construction

PHASE 7 COMMISSIONING*

Performance testing

Preparation of as build design (if required)
Independent
review of
commissioning

*Involvement of financing institution begins with Phase 3.
Source: FICHTNER

Obrazek 10 Hlavni faze pii vystavbé vodni elektrarny (IFC 2015, s.6)

10.1 Volba mista vystavby vodni elektrarny

Zvoleni lokality, kde by méla byt vodni elektrarna vystavéna je prvnim krokem. V rozvije-
jicich se zemich jsou informace o potencidlu vodni energie diilezité, specidlné pro vystavbu
malych vodnich elektraren, protoze informace mohou byt jak nedostupné a nespolehlivé, tak
zastaralé, na rozdil od vyspélych zemich, kde vétSina potencialnich lokalit pro vystavbu
stiednich a velkych vodnich elektraren jsou jiz dobi'e zndma. Podminky pohybujici se okolo
vodnich elektraren se mohou ménit, nejen tarify elektfiny nebo struktura trhu s energii, ale

také socialni charakteristika a charakteristiky zivotniho prostfedi a vSechny zminéné faktory
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zmén mohou mit vliv na atraktivitu potencidlni lokality. Lokality, které v minulosti atrak-
tivni nebyly se v budoucnu mohou stét atraktivnimi a naopak. Proto je zapotiebi ziskat spo-
lehliva hydrologicka data, které jsou zasadni pro volbu lokality vodni elektrarny — hydrolo-
gicka data za poslednich alesponi 15 let jsou nutnosti a mély by také obsahovat mnozstvi

vody (tedy jeji prutok) a také jeji ro¢ni popis.

K posouzeni atraktivity mista jsou provadény studie pred proveditelnosti (Pre-feasibility
study) a studie proveditelnosti (Feasibility study), dale tyto studie slouzi k vypracovani pred-
bézného navrhu vybudovani, k odhadnuti investi¢nich pozadavki, stanovuji dalsi kroky pro
realizaci véetné¢ harmonogramu projektu a k ptipravé projektu k jeho financovani. Mimo to
studie také identifikuji potencialni rizika projektu a také nachdzeni cest k jejich minimalizaci

pomoci optimalizace klicovych parametrii projektu.

Technické parametry projektu jsou urceny pravé podminkami zvoleného mista a je potieba

zvazit nasleduji otazky a fakta:

e Jak velké ulozist¢ by vodni elektrarna méla mit? Kapacita ulozisté je urcena mnoz-
stvim dostupné vody, sezonnosti vody, silou trhu a specifickymi geologickymi a to-
pografickymi podminkami, které umoziuji konstrukci vodni nadrze.

e Jakd je vhodna a optimalni velikost takzvané hlavy (hlavou je minén rozdil mezi
dvéma vyskami vodni hladiny)? Tady je potieba dikladného zvazeni, protoze hlava

nasledné urcuje kapacitu elektrarny (MW) a ovliviiuje vybér turbiny (IFC, 2015).

10.2 Povoleni a licence

Zisk licenci a povoleni je komplikovany proces, ktery vyzaduje velké mnozstvi riznych
schvaleni a povoleni od mnoha centralnich a lokalnich statnich ¢initeldi. Pravo zabyvajici se
vodou, ziskdni pidy a pfistupu k mistu (zvolené lokalité) jsou kliCovymi aspekty projektu
vystavby vodni elektrarny, které je potfeba nastudovat a zkontrolovat jak z hlediska prav-
niho, tak z hlediska praktického. Uspéch projektu zavisi jak na nutném nakupu, tak na pod-
pofe mistnich samosprav, které vyzaduji konzultaci se zainteresovanymi stranami a obou-
strannou komunikaci béhem celého procesu vystavby vodni elektrarny pocinaje planovaci
fazi.

Ptistup k uzavirani smluv se mize lisit, ale ve vétSin€ ptipadii je projekt rozdélen do tii az

Ctyt smluv v nasledujicich kategoriich:

e Civilni prace (Stavebni prace);
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e Elektronické a mechanické zatizeni (E&M equipment);
e Sit propojeni;

e Stavidlo nebo bréna pro regulaci toku (Penstock).

U kazdé vyse zminéné kategorie se podepisuje smlouva o inzenyrstvi, zadavani verejnych
zakazek a stavebnictvi (Engineering, procurement and construction — EPC). Pod smlouvou
EPC, dodavatel navrhuje a konstruuje vodni elektrarnu, zajistuje material a tvoii projekt.
Vétsinou je dodavatel zodpovédny za harmonogram projektu a rizika spojena s rozpoétem

za pausalni ¢astku s pevnou cenou, kde je pozadované slozit zalohy ve vysi 10-30 procent.

Kritickymi aspekty projektu spojeného s vodni energii jsou: pristupové cesty, sestrojeni sta-
vidla (penstock), elektronické a mechanické zatizeni, vytvotreni kanalu/tunelu a vytvoteni

sité propojeni.

10.3 Volba vodni elektrarny

Volba vodni elektrarny zalezi na zvolené lokaci, kazdy projekt vystavby vodni elektrarny je
vytvofeny na miru s cilem dosahnout optimalnich podminek toku elektrarny. Kazda elek-
trarna je specialné navrzena a sestrojena, aby odpovidala podminkam dané lokace, a to to-
pografii, stavajicimu hydrologickému rezimu, existujici infrastruktufe, environmentalnim a

socialnim omezenim.
Vodni elektrarny jsou klasifikovany dle nésledujicich parametri:

e Instalovana kapacita nebo velikost vodni elektrarny;
e Velikost hlavy;
e Provozni rezim;

o Ucel struktury vodni elektrarny.

Klasifikace vodni elektrarny podle instalované kapacity P (MW). Klasifikace Siroce uzna-

vané jsou nasledujici:

e Mikro=P<0,IMW

e Malé=0,IMW <P <10MW

e Stiedni = 10MW <P <100MW
e Velké=P>100MW
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Klasifikovat vodni elektrarny Ize podle velikosti hlavy H (hlavou je minén rozdil mezi

dvéma vyskami vodni hladiny). U velikosti hlavy zalezi na hlavé vyuzité k produkci elek-

trické energie:

Vysoka = H > 100 metrt
Stiedni = 30 metra < H < 100 metra

Nizka = H < 30 metru

Vodni elektrarny mohou byt charakterizovany podle druhu provozniho reZzimu:

Schéma okamzitého vyuziti toku = elektricka energie se produkuje okamzité vyuzi-
tim vodniho toku. Toto schéma ma variabilni mnozstvi vyprodukované energie dle
sezonnich vykyvi a je zavislé na pocasi. VétSina schémat tohoto druhu nema skla-
dovaci kapacitu nebo velmi omezenou.

Schéma skladovani = se vyznacuje tim, ze struktura hraze, je vytvorena tak, aby za-
drzovali vodu do vodni nadrze, kde béhem velkého vodniho toku je voda skladovana
a uzivana pti malém vodnim toku. Toto schéma vylucuje rizika spojené s pocasim a
sezénnimi vykyvy.

Schéma skladovani pomoci ¢erpadel = toto schéma vodni elektrarny skladuje vodu
pomoci Cerpadel, ktera Cerpaji vodu z niz§i nadrze nebo z feky do vrchni nadrze
vodni elektrarny. Voda je ¢erpana v prubéhu nizsi poptavky po vodni energii a vyu-

zivaji vodu v nadrzich pti vysoké poptavce po energii.

Poslednim zminéna je klasifikace podle ucelu, kde mize byt jak jednoucelova, tak mnoho-

ucelova elektrarna. Mnohoucelové elektrarny zprostfedkovavaji vodu pro obzivu a rozvoj

lidi. Mezi dalsi tcely vodni elektrarny patii:

Ochrana proti povodnim;

Ochrana proti vysychani ¢i zmirfiovani sucha;

Voda pro zemédélské ucely;

Dodéavka vody;

Zlepseni podminek pro rybateni, turismus, rekreaci nebo plavby (IFC, 2015, s. 18).

Je klicové zvolit si spravny typ vodni elektrarny, ktery bude v souladu s podminkami vy-

brané lokality vystavby vodni elektrarny. Pfi vystavbé malé vodni elektrarny je potieba po-

Citat, ze cena instalované kapacity 1kW bude vyssi nez u velkych a stfednich elektraren

z divodu ekonomiky rozsahu (economy of scope).
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10.4 Odborné faze

K zajisténi studii predpovéditelnosti a proveditelnosti existuji specidlni firmy zaméfené
na hydrologii, které tyto studie vytvareji a nasledné je investoram prodavaji. Studie obsahuji
jak identifikaci lokace v¢etné podminek v lokaci, tak i navrh a rozvrZzeni vodni elektrarny.
Udaje o hydrologii a kalkulaci elektrické energie, diky kterym se pak voli typ vodni elek-
trarny a jeji ucel.

Vystavba vodni elektrarny je provadéna konstrukénim projektovym manazerem, vét§inou se
jedna o vyznamnou developerskou spolecnost, ktera ma zdroje a moznosti k vystavbé pro-
jektu, a ktera je schopna podstoupit riziko spojené s projektem vodni elektrarny. Po vystavbé
nasleduje uvedeni do provozu, kde je zapotiebi vice expertl zabyvajicich se danou proble-
matikou k zajisténi opatrné koordinace veskerych aktivit pro poskytnuti bezpecnosti pro-

jektu, spolehlivosti a dlouhovekosti.

10.5 Provoz a udrzba vodni elektrarny

Vystavbou vodni elektrarny konci projekt vystavby, ale je nutné zajisténi chodu vodni elek-
trarny. Cilem je zajistit nejvys$i moznou miru dostupnosti a spolehlivosti generovani elek-

trické energie a optimalni ceny provozu elektrarny.

Jak jiz bylo zminéno, vyhodou vodni elektrarny je jeji doba Zivotnosti, kterd mize dosahnout
az 100 let, ale v ptipadé, ze bude fadné¢ udrzovana diikkladnymi opravami nebo vymeénou
komponentti. Opotiebeni jednotlivych komponentti souvisi z mnoha faktory jako jsou kva-
lita vody, zatizenost usazenin, klimatické podminky, provozni rezim (pocet vypnuti a za-

pnuti, provoznich hodiny).
Z toho vyplyva, Ze nejvyssi ndklady provozni faze elektrarny prameni pravé s udrzovanim
vodni elektrarny a s tim je nutné pocitat a vytvofit si vhodny plan pro provoz a udrzbu pro

zajisténi dlouhé Zivotnosti.
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10.6 Projekt Adjaristsgali

Na zakladé¢ vySe uvedenych udaju tykajicich se vybéru vodni elektrarny skrz vhodny vybér
lokality a velikosti vodni elektrarny se autor rozhodl pro vybér velké vodni elektrarny v au-
tonomni republice Adjara, kterd spliuje podminky pro vystavbu vodni elektrarny. Gruzin-
ské vlada ma velky zéjem o budovani sité¢ vodnich elektraren, a také proto je momentalné
v Gruzii velky pocet projekt vodnich elektraren. Gruzinska vlada organizuje tendery, skrz
které jiz prodavé investorim piepravené projekty. Uéelem projektu Adjaristsqali je vytvo-
fit projekt vodnich elektraren na fece Adjaristsqali v autonomni republice Adjara v Gruzii
o celkové instalované kapacité 299,8 MW. Pravé vyse zminény projekt po vysoce konku-
ren¢nich nabidkach ziskala norska spolec¢nost Clean Energy Invest AS (CEI). Projekt se
nachdzi v autonomni republice Adjara v jihovychodni ¢asti Gruzie blizko hranice s Turec-
kem, coz je velice strategicka poloha. Vyhodou pozice projektu je, ze béhem zimnich mé-
sici odbér energie zabezpec¢i Gruzie a béhem letnich mésict, kdy je poptavka nizsi mtize
spole¢nost prodavat energii ptimo do Turecka ptes prenosovy tunel. Pravé prenosovy tunel
je divod, proc¢ je projekt zajimavy pro investory i gruzinskou vladu, protoze Turecko pie-

chazi s pln¢ konkuren¢nimi nabidkami na odbér elektrické energie.

Projekt je slozen ze dvou schémat vodnich elektraren. Prvnim je vodni elektrarna Shuakhevi
s instalovanou kapacitou 184,8 MW a druhé schéma Koromkheti s instalovanou kapacitou
115 MW. Norska spole¢nost si nakonec z nezndmych diivodl ponechala vodni elektrarnu

Schuakhevi a vodni elektrarna Koromkheti je tedy momentalné volnym projektem.

Na zaklad¢ provedenych studii je mozny vybér z mnoha lokaci, jako jednu z moznosti autor
povazuje projekt Adjaristsgali, ktery zahrnuje schéma vodni elektrarny Koromkheti. Jde o
projekt nachazejici se v gruzinském regionu Adjara na fece Adjaritskali. Udaje o projektu

jsou takové, zZe instalovana kapacita by méla byt 115 MW pii cené 250 000 000 USD.
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Chraardutakali Wair

Shuakhevi
Pomarhouse Didachars Dam

Kocomihati
et Q 9
BLACK SEA 9/__)85/\/‘
v Skhalta Powarhouse

Khichauri Dam and Dam

Chirukhistskali Veir

TURKEY ARMENIA

Obrazek 11 Schéma projektti vodnich elektraren (CEI)
Na vyse i nize zminénych obrazcich, zobrazujicich mapu Gruzie, je vyobrazeno schéma
projekt vodnich elektraren spole¢nosti Adjaristsqali Georgi LLC, ke které patii i projekt

vodni elektrarny Koromkheti.

2013)

Reka Adjaristsgali je naplitovana vodou z nasledujicich ti zdroju:

e Srazkovym odtokem (vodnimi srazkami) ze 44 %,
e Podzemni vodou ze 30 %;

e Snéhovym odtokem (tdnim snéhu) ze 26 % (Mott MacDonald, 2012).
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Co se tyka zdroje vodnich srazek, tak ty napliuji feku celoro¢né, ale nejlepsi podminky

jsou mezi mésici od fijna do bfezna. Tanim sn¢hu se feka naplituje koncem jara a zac¢atkem
letnich mésict. Prave kombinace tani sn¢hu a srazek koncem jarnich mésict se stava vodni
tok feky nejintenzivnéjsim a nejstabilnéj§im béhem roku. Naopak béhem pozdnim podzim-

nich dest’d dochazi k méné intenzivnim a variabilnéjsim vysokym vodnich tokd.

Avsak studie vnimaji problém, pti modelovani budoucich vodnich toki, se simulaci pro-
cest, tykajicich se akumulaci sné¢hu a snéhovym odtokem. V tomto piipadé je nutné pocitat
s viditelnym rastem teplot v poslednich dekadach, tedy faktorem globalniho oteplovani,
které vyustuje v ovlivnéni mnozstvi vody, a tedy i sily vodnich toki. Je doporucené faktor
oteplovani zohlednit a brat jej v ivahu pii modelovani budoucich toki, nebo jej alespon
zahrnout jako jedno z moznych budoucich rizik. V budoucnu tento trend mtize ovlivnit re-

zim odtoku feky, ktery se dost mozna bude v budoucnu zrychlovat.

10.7 Dopad na Zivotni prostiedi a EIA

Pravidla environmentalniho toku jsou stanovena na 10 % ro¢nich primérnych tokd. Dopo-
rucuje se, aby tato pravidla byla pfed zahajenim provozu vodni elektrarny pfezkouména a

béhem provozni zivotnosti elektrarny se udrzoval ptistup adaptivniho fizeni.

V ramci schématu Koromkheti ESIA nezjistila Zadné zavazné ¢i kritické dopady spojené
s pravidly. Projekt Koromkheti je jiz pfipraveny, a tedy problémy s dopady na zivotni pro-

VoM v

stiedi se u tohoto projektu jiz fesit nemusi, projekt dostal opravnéni.

V jinych ptipadech by potencialni dopady mohly projekt zdrzet, fesi se zde dopady jako jsou
zaplavy prirodnich stanovist’, ztrata suchozemské piirody, nedobrovolné premisténi, zhor-
Seni kvality vody, onemocnéni souvisejici s vodou, vodni fauna, plovouci vodni vegetace,

ztrata kulturniho vlastnictvi a dalsi dopady souvisejici s civilni praci.

Projekty musi byt posouzeny dle vlivli na zivotni prostiedi, proces se nazyva EIA. Proces je
zalozen na zaklad¢ systematického zkoumani a posouzeni mozného dopadu na Zivotni pro-
stiedi. Cilem je zjistit, popsat a komplexn¢ vyhodnotit pravdépodobné dopady ptipravenych
projektl na zivotni prostiedi. Proces EIA posuzuje stavby, ¢innosti a technologie, které jsou
uvedené v priloze ¢. 1 zédkona o posuzovani vlivll na Zivotni prostfedi. EIA ma za cil se

pomoci analyz vyhnout nebo snizit negativni dopady, aby bylo maximalné vyuzito pozitiv-
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niho efektu z projektu a snaha zavést plan environmentalniho managementu (EMP — Envi-
ronmental Management Plan), ktery stanovi opatieni a monitorovani, ktera by u projektu

m¢éla byt provadéna.

Mezi vyhody projektu Koromkheti patii, ze projekt je ptipraveny a procesem EIA jiz prosel

a gruzinska vlada ¢eka na investory, ktefi maji zajem projekt zacit budovat.

10.8 Odbératelé elektrické energie v Gruzii

Dulezitou soucasti projektu je zajistit, aby vyprodukovana energie byla prodana na trhu.
Kromé faktu, ze gruzinska vlada po urcité obdobi zajistuje predem smluveny odbér energie,
tak v Gruzii funguje mnoho distributord, ktefi elektrickou energii distribuuji po celé Gruzii.
JSC ,,Energo-Pro Georgia“ je jedna z piednich spolecnosti, ktera dodava elektrickou energii
na gruzinském trhu. Spole¢nost poskytuje 2.150 miliardy elektrické energie roéné a dodava
ji 850 000 odbératelti. Prodeje spolec¢nosti se rovnaji 40 % elektrické energie celé Gruzie.
Energo-Pro Georgia JSC patii majiteliim v Ceské republiky, ktefi pres tuto spole¢nost skou-
pili Georgian United Energy Distribution Company a Adjara Energy Distribution Company
a mimo to taky spole¢nost koupila 7 vodnich elektraren v Gruzii a z celkovych 11 se dalsi

nachazi v Turecku a Bulharsku.

JSC ,,Telasi* a JSC ,,Kakheti Energy Distribution” jsou dal§imi vyznamnymi distributory,
pres které je mozné vyprodukovanou energii prodavat. Zajemce, ktery poptadva energii
z Gruzie, je Turecko, do kterého vede zrekonstruovany prenosovy tunel elektrické energie,

ktery zabezpecuje odbér energie v ptipadé snizeni poptavky po energii v Gruzii.
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11 PODNIKATELSKY PLAN

Na zaklad¢ vyse zminénych udaju tato kapitola obsahuje podnikatelsky plan, ktery se kon-
krétné zabyva vyse uvedenym projektem vodnich elektraren Adjaristsgali se zamétenim na

schéma vodni elektrarny Koromkheti.

11.1 Shrnuti

Podnikatelsky plan popisuje projekt zalozeni podnikatelského subjektu za i¢elem vystavby
vodni elektrarny v Gruzii. Jak jiz zminéno, organizaéni struktura se sklada ze dvou spolec-
nosti. Jako prvni se zaklada akciova spole¢nost v CR, kde je zapotiebi investovat minimalné
2 miliony korun jako minimalni vklad. Druhd spolecnost je gruzinska JSC, popsana v pie-

deslych kapitoléch.

Zalozeni organizacni struktury je jeden ze zakladnich krokl k tomu, aby bylo mozné zacit
pracovat na projektu. Volba mista vystavby vodni elektrarny byla vybrana v gruzinském re-
gionu Adjara na fece Adjaritskali. Jedna se o projekt vodni elektrarny Koromkheti, na néjz
jsou vypracované studie spolec¢nosti Mott McDonald, které obsahuji nezbytné hydrologické

a geologické studie spadajici do studii proveditelnosti a pted proveditelnosti.

Cena vystavby vodni elektrarny se odhaduje na 250 milionti dolarti a v kapitole 12 je dale

popsan zpusob financovani projektu a v kapitole 13 je ekonomické vyhodnoceni.

11.2 Predstaveni spole¢nosti, jeji funkce a cile

Akciova spolecnost (fiktivni ndzev HPP Georgia a.s.) je zalozena za ucelem operativniho
fizeni projektu ¢eskymi investory, jednd se o matetskou spolecnost, pod niz spada dcetina
spole¢nost zalozena v Gruzii (fiktivni ndzev GE Water Energy JSC), ktera se pfimo stara o
vystavbu vodni elektrarny v Gruzii. Ceské spole¢nost vystupuje jako investor, ktery zafinan-

cuje projekt vystavby vodni elektrarny, ktery zprostfedkuje gruzinska spolecnost.

Akciova spole¢nost v CR bude zaloZena za ti¢elem vytvoieni kompletniho projektu a jeho
realizaci. Jedna se o spole¢nost vlastniki projektu, kteti fesi shanéni studii, odborné konzul-
tace se spole¢nostmi specializovanymi na danou problematiku, komunikace s gruzinskymi
uredniky, at’ uz pti zakladani JSC nebo koupi mista vystavby a shanéni potiebnych licenci a
opravnéni pro uskutecnéni projektu. Dilezitym faktorem je komunikace a vyjednéavani s fi-

nan¢nimi institucemi ohledné financovani projektu a kontaktovani developera pro vystavbu
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vodni elektrarny. HYDROPOL Group se jevi jako jeden z moznych developerti se zkuse-
nostmi s vystavbou vodni elektrarny s obrovskou vyhodou, protoze HYDROPOL je tzce
spojen se spolecnosti renfin (sidlo spolecnosti se nachazi v Praze), které se specializuje na

vytvoreni a financovani vodnich elektraren v zahranici.

Cilem spolecnosti je vystavét vodni elektrarnu v Gruzii, protoZze momentaln¢ je pravé Gruzie
vnimana jako zemé s vysokym potencidlem pro vystavbu vodnich elektraren. Gruzinska
vlada se snazi vychdzet zahrani¢nim investoriim vstiic a vystavba vodni elektrarny neni vy-

jimkou.

11.3 Potencialni trhy

Globalni trh s vodni energii predpoklada rist z divodu omezeného mnozstvi fosilnich paliv
a snahy redukovat pouzivani fosilnich paliv pro tvorbu elektrické energie. Momentalni situ-
ace ukazuje, ze Asie a Tichomoti dominuji trhu s vodni energii ve smyslu instalované kapa-

city.

Trendem jsou velké vodni elektrarny, které tvoii nadpolovi¢ni vétSinu z celkové instalované
kapacity po celém svété. Mezi staty, které udavaji vystavby novych elektraren ¢i moderni-
zaci jiz existujicich elektraren patii Brazilie, Paraguay ¢i Argentina. Afrika jiz oznamila in-
stalaci dvou velkych vodnich elektraren (kapacita 183.2 MW a 600 MW) a dalsi 4 velké
projekty jsou v procesu vystavby (o kapacitach 840 MW, 392 MW, 350 MW a 290 MW).
Projekt Grand Eweng, ktery je ve fazi vystavby s instalovanou kapacitou 1 800 MW je po-
vazovan za ¢tvrty nejvetsi v Africe s datem dokonceni 2024. Do roku 2025 se predpoklada,

ze Kamerun dokonc¢i projekt o kapacité 3 000 MW.
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Hydropower Market Share (%), by Size, Global, 2019

B Large Hydropower
Small Hydropower

Others

Source : Mordor Intelligence A\

Obrazek 13 Podil tvorby vodni energie dle velikosti vodni elektrarny (Mordor In-
telligence, 2020)

Jak jiz zminéno vySe, dominantni oblasti ve smyslu instalované kapacity jsou oblasti Asie a
Tichomoii, u kterych se dominance ptedpoklada i v nasledujicich letech. Mapa nize uvedena
ukazuje rust vodnich elektraren a trhu s vodni energii, zelen¢ je pravé zvyraznéna oblast Asie
a Tichomofi, u kterych je zaznamenan nejvyssi rust instalované kapacity a probihajicich

projektu.

Hydropower Market - Growth Rate by Region, 2020-2025

Source : Mordor Intelligence

Obrazek 14 Trh vodni energie (Mordor Intelligence, 2020)

V Jizni a Centralni ¢asti Asie byl zaznamenan rust instalované kapacity vodnich elektraren
0 3,96 GW v roce 2018 a timto trendem by oblast méla pokracovat i v nasledujicich letech.
Podobnym zptisobem pokracuje i oblast, kterd je svétovym leaderem vodni energie, kde

v roce 2018 zaznamenaly nartist kapacity 0 9,2 GW.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

Co se tyka Gruzie, existuje tam fada planovanych projektii vystavby vodnich elektraren, u
kterych vystavba probihd, nebo jsou pripravené ke konstrukci. Pro investory s finanénim
kapitalem neni velkym problémem ziskat projekt, protoze gruzinska vlada se snazi podpo-
rovat zahrani¢ni investory, at’ uz v rozvoji turistickych center, rekrea¢nich oblasti, tak v pro-
jektech tykajicich se vodni energie. Na vyse uvedené mapé lze vidét, Ze momentaln¢€ neni
zaznamenan trendovy rist navySeni kapacity vodnich elektraren v Gruzii. Uvadi se, Zze mo-
mentalné€ v Gruzii existuje 119 projektd vodnich elektraren. Vyhodou v Gruzii je, ze je jed-
noduché se o projekt uchézet, a i jej ziskat, véetn¢ vyhod, které je gruzinska vlada schopna

podnikateltim na zac¢atku podnikéani poskytnout.

11.4 Analyza konkurence

Trh s vodni energii (vodnich elektraren) je ¢asteéné konsolidovany s danymi pravidly. Ce-
losvétove je mozné zminit hlavni provozovatele vodnich elektraren, jako jsou Duke Energy
Corp., China Yangtze Power Co. Ltd, Statkraft AS, Bechtel Corporation a Worley Parsons
Limited.

Market Concentration

Consolidated- Market dominated by 1-5 major

players

_ Hydropower Market

- Fragmented - Highly competitive market without

dominant players

Source: Mordor Intelligence \ N

Obrazek 15 Trh s vodni energii (Mordor Intelligence, 2020)

Obecné Ize tvrdit, Ze co se tyké vodnich elektraren, tak konkurence je pomérné€ nizka a trh
je konsolidovany. Alternativni zdroje energie jsou trendem dnesni doby a je o né vysoka

poptavka a ziskat smlouvu s odbératelem neni slozité.
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11.5 Strategicka pozice a riziko

Vystavba vodni elektrarny v Gruzii ma hned dvé vyhody. Prvni vyhodou je, Ze Gruzie po-
ttebuje zabezpecit poptavku energie pro sebe, tim padem riziko spojené s nedostatkem od-
bérateld je mizivé a za druhé, sousednim statem je Turecko, které je potencidlnim odbérate-
lem. Momentéln¢ se stavi podzemni tunel pro pienos elektrické energie z Gruzie piimo do

Turecka.

Nejvétsim rizikem se momentalné jevi zpozdéni vystavby vodni elektrarny, s ¢imz je potieba
pocitat a jako dalsi riziko se spojeno s dodatecnymi naklady na vystavbu. Jedna se vSak o
rizika predvidatelnd. Mnohem vétSim problémem by mohla byt pandemie, ktera je naprosto

nepiedvidatelnd. Naptiklad momentalni pandemie COVID — 19 piedstavuje riziko nepted-

vidatelné s fatalnimi nasledky pro podnikani at’ uz v tuzemsku, tak v zahranici.

11.6 Projekt Koromkheti vodni elektrarna

Zakladni udaje o projektu Koromkheti jsou vyobrazeny v nasledujicich tabulkéch.

Koromkheti HPP
Instalovana kapacita 115 MW
Investi¢ni naklady 250 000 000 UsD

Predpokladana primérna

. . s 463 GWh
ro¢ni produkce energie
Provozni zivotnost 50 Let
Doba vystavby 50 Mésict

Tabulka 2 Zékladni udaje o Koromkheti

Financovani podnikatelského zaméru je investi¢né velice nédkladné. Je nutné pouzit cizi
zdroje, ide4lnim feSenim je financovani bankovnim Gvérem, kde banka pozaduje 25 %
vlastnich zdroju a zbylych 75 % poskytne. Financovani projektu se dikladnéji zaobira ka-

pitola 12.
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Financovani

Dluh/ Vlastni kapital 75 % /25 %
Dluh 75 %
USD 187 500 000
Vlastni kapital 25 %
USD 62 500 000
Urokova mira banky 3,50 %

Tabulka 3 Zékladni udaje o financovani vodni elektrarny

Jedna se o zahrani¢ni projekt, ktery je hodnoceny v americkych dolarech, proto tedy autor

zanechava jak ¢astky v dolarech, tak jejich ptevod dle kurzu do ¢eskych korun.

Kurz CZK/USD: 25.549 CZK =1 USD ke dni 19.3.2020.

Jedna se o projekt v Gruzii a je tedy mozné oc¢ekavat, ze investofi mohou byt zahrani¢ni, o

projekt maji zajem firmy ze Spojenych stati ¢i Norska.

S 24

stavbé vodni elektrarny, jejichz soucet je 250 000 000 USD (6 387 250 000 K¢).
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USD CZK
Insvesti¢ni naklady $250 000 000 6 387 250 000 K¢
Turbinovy tunel Koromkheti - $112 616 667 2 877 243 217 K&
vrtak a vybuch
Stavebni Stoly Koromkheti $2 585 000 66 044 165 K¢
Prepétova Sachta Koromkheti $3 945 000 100 790 805 K¢
Tlakovy hiidel Koromkheti $576 667 14 733 257 K¢
Pregosovy tunel Chavanist- $1201 667 30 701 382 K&
sqali
Elektrarna Koromkheti — Pfi- N
stupovy a kabelovy tunel $2 531 667 64 681 552 K¢
Elekt’rarna I’(Qromklvletl a trans- $4 460 833 113 969 831 K&
formatorova jeskyné
Elektrarna Koromkheti $2 694 167 68 833 264 K¢
Piehrada Khichauri $9 304 167 237 712 154 K¢
Piehrada Chavanistsqali $1 133 333 28 955 533 K¢
Jez (feka Akavret) $1 998 333 51 055418 K¢
FElektrické a mechanické na- $62 937 500 1 607 990 188 K&
klady
Mvomrtorovam zivotniho pro- $1 000 000 25 549 000 K&
stiedi
Infrastruktura $4 166 667 106 454 167 K¢
InZenyrstvi a dohled $14 780 833 377 635511 K¢
Sub -Total $225 932 500 5772 349 443 K¢
Pfenosové vedeni $4 500 000 114 970 500 K¢
Neptedvidatelné situace $19 567 500 499 930 058 K¢
CAPEX $250 000 000 6 387 250 000 K¢

Tabulka 4 Investi¢ni naklady vodni elektrarny Koromkheti (vlastni zpracovani au-

tora)
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Projekt Koromkheti pfedpoklada nésledujici rozvrzeni investic béhem 4 let, doba vystavby

je planovana na 50 mésica.

Rozvrzeni investic
1 rok $50 000 000 1277 450 000 K¢ 20 %
2 rok $75 000 000 1916 175 000 K¢ 30 %
3 rok $75 000 000 1916 175 000 K¢ 30 %
4 rok $50 000 000 1277 450 000 K¢ 20 %

Tabulka 5 RozvrZeni investice do vodni elektrarny Koromkheti
Obrazek nize znazornuje cash flow vodni elektrarny Koromkheti v horizontu 12 let, kde bé-
hem prvnich 4 let projekt nebude generovat zadny piijem, protoze elektrarna bude ve fazi

vystavby. Cash flow se vztahuje ke gruzinské spole¢nosti JSC.

Na nasledujici strance se nachazi vypocet pené¢znich tokli plynoucich z investice do roku
2053 (zbytek tabulky v ptiloze), tedy za 30 let Zivotnosti. Ackoliv ma projekt odhadovanou
zivotnost 50 let, tak vypocet je uveden na zminénou dobu, protoze prave tam se nachazi doba
navratnosti projektu (kompletni propocet viz ptilohy).

Propocet pocita s predpokladanym vyvojem ristu ceny energie v Gruzii, jak je tomu dopo-
sud. Dan z pfijmu je 15 % v Gruzii, kde se také bude vysledek hospodaieni danit a mistni
zakon zamezuje moznosti dvojiho zdanéni. Odpisy jsou vypocitané dle ¢eskych predpisii

pomoci rovnomérné metody odpisovani majetku.

Provozni naklady v tabulce obsahuji nasledujici naklady:

e Mzdové néklady,
e Naéklady pro pravidelnou udrzbu elektrarny a nahradni dily,
e Spotfebni material,
e Pojisteni.
Zpusoby financovani projektu a jeho ekonomické vyhodnoceni je popsané v nésledujicich

kapitolach.
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Diskontovany Cash Flow
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Obrazek 16 Graf diskontovaného Cash Flow
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Rok 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Naklady (USD) 50000000 75000000 75000000 | 50000000
Cena energie USD/MWh 540 56,9 55,7 583 61,2 595 623 63,5
Prlimerna generace energie (MWh) 463000 463000 463000 463000 463000 463000 463000 463000
Vjnos (USD) 25002000 26344700 25789100 26992900 28335600 27548500 28844900 | 29400500
Provozni naklady (USD) - 5478000 5655700 |- 5832000 5972700 |- 6007132 |- 6118320 |- 6187687 |- 6195231
Provozni Cash Flow 50000000 75000000 75000000 |- 50000000 19524000 20689000 19957100 21020200 2328468 21430180 2657213 | 23205269
Dafi z prijmu 15 % - 2024853
Odpisy 2550000 5050000 5050000 5050000 5050000 5050000 5050000 | 5050000
Cash Flow pred splatkou ivéru 22074000 25739000 25007100 26070200 27378468 26480180 27707213 | 26230416
Splatka Gvéru - 18750000 18750000 |- 18750000 18750000 |- 18750000 |- 18750000 |- 18750000 |- 18750000
Cash flow 50000000 75000000 75000000 |- 50000000 3324000 6989000 6257100 7320200 8628468 7730180 8957213 | 7480416
-250000000 |- 246676000 239687000 |- 233429900 |- 226109700 |- 217481232 |- 209751052 |- 200793839 |-193313423
Diskontni faktor 4,5 % 1,05 1,09 114 119 1,25 1,30 136 14 1,49 1,55 1,62
Diskontovany Cash Flow 50000000 71770335 68679746 |- 43814830 2787378 5608330 4804800 5379091 6067410 5201672 5767797 | 4609423
Kumulovany diskontovany cash flow -234264911 2787378 8395708 13200509 18579600 24647010 29848683 35616480 | 40225903
-234264911 |- 231477534 225869203 |- 221064403 |- 215685312 |- 209617901 |- 204416229 |- 198648431 |-194039008
EBITDA 50000000 75000000 75000000 |- 50000000 19524000 20689000 19957100 21020200 22328468 7 21430180 2657213 | 23205269
Urok - 4656250 465250 |- 4656250 4656250 |- 4656250 4656250 |- 4656250 |- 4656250
Odpisy - 2550000 5050000 |- 5050000 5050000 |- 5050000 5050000 |- 5050000 |- 5050000
Zisk pred zdanénim 50000000 75000000 75000000 |- 50000000 12317750 10982750 10250850 11313950 12622218 11723930 12950963 | 13499019
Dan z pfijmu 2024853

tora)

14

4

ice (vlastni zpracovani au

Cet investice

Obrazek 17 Ekonomicky propo
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12 FINANCOVANI PROJEKTU

Financovani projektu vystavby vodni elektrarny miize byt naro¢nou ¢asti projektu, protoze
veskeré investice jsou vyzadovany predem a vétSina vyhod s vodni elektrarnou spojenych je
realizovano béhem dlouhé provozni zivotnosti projektu. Kazdy projekt zabyvajici se vodni
elektrarnou je spojen s fadou nejistot, které s sebou ptinasi rizika a komplikuji 1 financovani
projektu. Co se tykéa hydrologie, jako dulezitého aspektu, ktery je potieba analyzovat, ta
urcuje mnozstvi vody, a to uruje mnozstvi vyprodukované energie. Vzhledem k tomu, ze

hydrologie je zavisla na ro¢nich podminkéch, které se mohu lisit a je slozité je predpovédet.

U vodnich elektraren stfednich a velkych rozméri je mozné se setkat s rizikem vystavby,
které se miize projevit zpozdénim vyhotoveni vodni elektrarny naptiklad zpiisobené zpoz-
dénim zisku povoleni a licenci, opozice proti projektu mistnim obyvatelstvem nebo kvili
nepiiznivému pocasi. Investoti by mély posoudit a vyhodnotit v§echna rizika projektu a za-
jistit jejich eliminaci.

Rizika ovSem nejsou spojend pouze z hydrologii, ale je také nutné pocitat se sedimentaci,
povolenimi a licencemi, politickymi riziky, platebni neschopnosti, devalvaci mistni mény,
cenovou dostupnosti domécich cel, pfekroceni planovanych nakladt a zmény na trhu s ener-
gii. Financovani projektu vodni elektrarny mtze byt financovano soukromymi financemi
nebo projektovym financovanim. Vzhledem k tomu, ze vodni elektrarny jsou viceucelové a
zahrnuji externality, které je slozité zachytit pro soukromé investory, je mozné se setkat
se schématem partnerstvi vetejného a soukromého sektoru (PPP = public-private-part-
nership). Nicméné u vodni elektrarny je nutné zajistit dlouhodobé financovani bez ohledu
na zdroj financovani a dtlezitou soucasti je zajisténi dlouhodobych dohod o nakupu energie

(IFC 2015, s. 7).

K financovani projektu vodni elektrarny je ve vétsiné ptipadech potiebné financovat cizimi

zdroji.

12.1 Financovani vystavby vodni elektrarny

Financovani projektti spojenych s vodni energii je vzdy komplexni a slozité z divodu speci-
fickych aspekta jako je hydrologie, nachylnost projekt k prekroceni nakladt a zpozdéni
realizace, ale i dlouhodobé benefity. Vodni elektrarny jsou zavislé na hydrologii a vodnim

toku, ktery udava mnozstvi vyprodukované elektrické energie a penézni piijmy. Financovani
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tedy musi mit jednoznacnou strukturu, kterd bude zmiriovat zminéna rizika a je nutné poci-

tat, ze projekt piekroci planované naklady a zpozdéni projektu.

Projekt vodni elektrarny pozaduje vysoké kapitalové naklady predem, coz miize negativné
pusobit na atraktivitu projektu z kratkodobého hlediska, ale to je kompenzovano dlouhodo-

bou zivotnosti projektu a nizkymi operativnimi néklady.
Charakteristické rysy vodnich elektraren, které maji piimé disledky na financovani projektu:

e Specifikace lokality — vzhledem k tomu, ze kazdy vodni projekt je unikatni, tak exis-
tuje, mnoho variant pro rozvoj potencidlni vodni elektrarny.

e Vystavba projektu je dlouha a rizika jsou vysoka kviili lokalnim geologickym pod-
minkam, zédplavam, omezeny prtistup k lokalitam.

e Projekt zahrnuje vysoky podil stavebnich praci, které zvysuji riziko projektu, protoze
je naroc¢né presné naplanovat naklady specidln¢ v zemich s vysokou mirou inflace.

e Vysoké kapitalové naklady.

e Vysoka zivotnost projektu okolo 50 let.

e Z pohledu hydrologie je obtizné ptedvidat produkci kvili ptirozené povaze vodnich
toku.

e Socialni a environmentalni hlediska.

e Externality — velké zafizeni mohou poskytovat zna¢né vyhody jako zmirnovat po-

vodné, zavlazovani, skladovani pitné vody, rekreacni moznosti.

12.2 Moznosti financovani

Jednou z moznosti financovani projektu vystavby vodni elektrarny jsou podnikové finance
(corporate finance). Instituce, ktera nabizi financovani spolec¢nosti (investoram), ktera bude
projekt vodni elektrarny realizovat a piebird zodpovédnost za dluh, tedy splaceni troki a
pujceného kapitalu. Vétitel (naptiklad banka) se zaméfuje na bonitu klienta a na jeho schop-
nost splacet a refinancovat dluh. Hlavni vyhodou podnikového financovani je omezeni vy-
staveni investortl aktiviim projektu a chrani jejich ostatni aktiva. Naopak, jestlize investofi

projektu zkrachuji, projektova spolecnost neni dotcena.

Jako dal$i moznost se nabizi projektové financovani. Pii tomto druhu financovani se klade
diraz na schopnost projektu generovat cash flow, ktery pokryje zavazky vétitelim. U této
formy financovani mohou projektova aktiva slouzit ke sniZeni rizika vétitele. To znamena

budouci smlouvu o odbéru, zastaveni akcii v projektové spolecnosti.
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12.3 Hlavni ziacastnéné osoby (stakeholders) projektu
Obvykle projekt vystavby vodni elektrarny zavisi na nasledujicich stakeholderech:

e Sponzofi a akcionari — ve vétsSing ptipadech je majorita akcionard i skupina, ktera
projekt realizuje a tidi. Operace spojené s kapitdlem a fizenim projektu jsou v pro-
jektové spole¢nosti, ktera je predmétem investice.

e Véritelé — jedna se o financni instituce (banky), které poskytuji vétSinu ciziho kapi-
talu (dluhu) pro financovani projektu. U velkych projekti, které ptinaseji vyssi riziko
je obvyklé spolupracovat s vice nez jednou bankou nebo finanéni instituci mezi které
se riziko rozd¢li. Zde se miize jednat o zahrani¢ni komer¢ni banky, lokalni banky
nebo rozvojové banky a jiné mnohostranné finan¢ni instituce.

¢ Kupujici — Obvykle se jedna o narodni nebo regionélni energetickou spolecnost
nebo jediny kupujici. Také je mozné prodavat elektrickou energii pfimo koncovému
uzivateli na zaklad¢ oboustranné dohody nebo zprostiedkovateli elektrické energie,
coz je pripad velkych vodnich elektraren. Mensi elektrarny prodavaji elektiinu
v ramci schématu vykupnich cen s predem zarucenou pevné stanovenou cenou. Di-
lezita je bonita klient (odbératellt), ktera je kliCova pro zivotaschopnost projektu.

e Dodavatelé — dodavatelé stavebnich praci a zfizeni jsou primarnimi dodavateli pied-
tim, nez se elektrarna uvede do provozu.

e Pojistovna — zajist'uji pojisténi projektu proti investicnim rizikiim jako jsou zpoz-
déni vystavby, selhani, zpozdéné platby odbératelii, environmentalni a politicka ri-

zika.

12.4 Financovani pomoci bankovniho uvéru

Investice do vodni elektrarny vyzaduje zna¢né kapitalové investice, a tedy financovani ci-

zim kapitalem je na misté. Banka by pfi financovani investice mohla hrat zasadni roli, pro-
toze jeji trok za uvetr by mélo byt levnéjsi formou financovani nez naptiklad emise dluho-
pist.

Banka je ochotna poskytnout uvér, ale je potteba splnit podminky bankou stanovené. Zvo-
lena banka v CR ma4 nasledujici podminky pojisténi vyzadované po investorech pii finan-

covani vystavby vodni elektrarny v Gruzii:
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e Podil vlastnich zdroji investora na financovani projektu v zahrani¢i pozaduje banka
minimalné 20 % z hodnoty investice, u investic s aspekty financovani projektd mi-
nimalné 25 %.

e Investor ruci v rozsahu odsouhlaseném EGAP za zadvazky zahrani¢ni spolecnosti,
ktera zodpovida za investici, jestlize spole¢nost je dluznikem.

e Investici investora je nutné pojistit pojisténim EGAP typu ,,I.

e Pozaduje se zastaveni investice (akcie, podil investora v zahrani¢ni spolecnosti) ve
prospéch pojisténé banky, zastaveni majetku zahrani¢ni spolecnosti podle pravnich
moznosti.

e Vinkulace pojisténého majetku zahrani¢ni spolecnosti ve prospéch pojisténé banky.

e Ucelovost Eerpani tvéru bude na naklady zahraniéni spole¢nosti, ktera je piedmé-
tem investice vystavby vodni elektrarny.

e Vyplaty podilt na zisku, vyznamné zmény v majetkové struktute a zavazcich a
zmeéna vlastniku a investort v zahrani¢ni spole¢nosti, ktera je predmétem investice,
bude podléhat souhlasu pojisténé banky po dobu splaceni tvéru na investici.

e Pro poskytnuti tvéru je pozadovana bezproblémova kreditni historie subjektti podi-
lejicich se na investici.

e Vyhodnoceni vlivu investice na socidlni a zivotni prostiedi v zemi realizace (Gru-
zii).

e Osoby zucastnéné na investici (subjekt) existuji a vykonavaji ¢innost, ktera je pred-
métem investice, po dobu minimaln¢ 2 roky pfed podanim zadosti bance o pojisténi

uvéru na investice vykonavané v zahranici.

Emise dluhopisi je dal$i moznosti financovani tohoto projektu, ale je to prili§ drahy zpi-
sob v porovnani s bankou z diivodu dlouhodobé navratnosti projektu. Urok z dluhopisu se

odhaduje mezi 7 % - 8 %.

12.5 Rizika a opatieni

Jakakoliv rizika mohou znac¢né ovlivnit financovani projektu vodni elektrarny, vétsina véri-
teltt ma averzi k riziku a hledaji projekty s bezpecnou navratnosti, na druhé strané majetkovy
investofi (vlastnici) ptijimaji vyssi rizika za ucelem dosazeni vyssich ziskl. Velikost rizika

urcuje atraktivitu projektu, zalezi na povaze véfitele. Nicméné pokud se projekt jevi jako
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vysoce rizikovy, projektové financovani nebude s nejvyssi pravdépodobnosti proveditelné.

Vedle finanéni analyzy projektu je zapotiebi vypracovat analyzu hodnoceni rizik.

Nékteré rizika lze eliminovat ¢i zmirnit a tim ponechat tirokové miry véftitelit co nejnizsi,
nasledujici rizika jsou nejdulezitéjsi, co se tyka perspektivy projektu jak pro developery, tak

pro véfitele:

¢ Hydrologie — pfedstavuje nejvyssi riziko pro vyvoj vodni elektrarny, protoze urcuje
generovani elektrické energie a s tim vynosy spojené. Je nutné zabezpecit spolehliva
data o hydrologie z dlouhodobého hlediska a data, ktera budou piedpovidat vykon-
nost vodniho toku pro minimalizaci rizika.

e Povoleni a licence — tady se jedna o pomérné komplexni proces, ktery miize vést ke
zvySovani nakladu ¢i ke zpozdénim celého projektu, protoze projekt vyzaduje fadu
povoleni od statni spravy a ze zdkona. Pro zmirnéni rizika je zapotiebi se seznamit
se specifickymi pozadavky, v¢asné spojeni s prisluSnymi agenturami a autoritami a
spoluprace se zkusenymi lokalnimi konzultanty a partnery.

e Platebni neschopnost — kupujici mohou byt platebné neschopni. Pro zmirnéni rizika
by se mohl zalozit uschovny ucet s minimalnim vkladem a také lokalni vlada mtize
vydat zaruky.

¢ Devalvace lokalni mény

e Zména regula¢nich ramcu — toto riziko souvisi se zménou tarifti a odbérnych pod-
minek, které muze vlada zménit a ovlivnit.

e Piekroceni nakladu a zpoZdéni harmonogramu

e Dynamika trhu — generace vodni energie je ovlivnéna sezénnosti, a to jak suchou,

kde nabidka nedostatecna, tak obdobi dest’di, kde je zas prebytek.
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13 EKONOMICKE VYHODNOCENI INVESTICNIHO PROJEKTU

Pomoci ekonomické analyzy se nasledné investofi rozhoduji, zda projekt podstoupi anebo
odmitnou. Mnohdy je zde podstatné investorovo chovani, kdy néktefi jsou konzervativni a

nékteti naopak radi podstupuji vyssi riziko s pfedpokladem vyssich zisku.

Studie obecn¢ charakterizuji vodni elektrarny dle jejich velikosti, tedy na malé, stiedni a
velké. Provedené studie tykajici se ndkladu na vystavbu vodni elektrarny poukazuji na to, ze
celkova vyse investice do vodni elektrarny je podstatné ovlivnéna lokaci, vybérem typu

vodni elektrarny a cenou za stavebni prace a material.

Kurz CZK/USD: 25.549 CZK =1 USD ke dni 19.3.2020.

Studie (IFC, 2015) dale uvadi, ze ndklady na instalovanou kapacitu velkych vodni elektrarny
se pohybuji od 1 000 USD/kW do 3 500 USD/kW, ale v ptipad¢ lokaci s nedostate¢nou in-
frastrukturou mohou néklady prevysit ¢astku 3 500 USD/kW. Naopak malé vodni elektrarny
maji cenou v mnoha ohledech vyssi, protoze se u nich nedokaze, jako u velkych elektraren,
pracovat s isporami z rozsahu, a tedy naklady na instalovanou kapacitu mohou byt v rozsahu

1 300 USD/kW az do 8 000 USD/kW.

Pokud bychom se rozhodli vystavit vodni elektrarnu s instalovanou kapacitou 115 MW
(115 000 kW) a cena instalované kapacity by byla 2 174 USD/kW, pak by investi¢ni naklady
na vystavbu vodni elektrarny byly 250 000 000 USD (6 387 250 000 CZK). Kapitalové vy-

daje na vodni elektrarnu zahrnuji nasledujici polozky:

e Vyvoj projektu, inzenyrstvi, environmentalni a socialni naklady;
e Civilni prace;

e Elektromechanické zafizeni;

e Mrizkové ptipojenti;

e Ostatni vybaveni a konstrukce;

e Ostatni zafizeni bez konstrukce;

e Nepredvidané udalosti.

Finan¢ni analyza hodnoti projekt kompletné z pohledu finan¢ni zivotaschopnosti podniku.
Je velice slozitym tkolem vypracovat finan¢ni analyzu u vodni elektrarny hned z n¢kolika

duvodu:
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e Generovani vodni energie je vysoce zavislé na vodnim toku, ktery je ovlivnén sezon-
nimi vykyvy a pocasim, a z toho divodu jsou pfijmy z prodeje elektrické energie a
samotna tvorba elektrické energie proménna a nejista.

e Jak jiz bylo mnohokrat zminéno, vystavba vodni elektrarny vyzaduje vysoké inves-
tiéni naklady vcetné rizik s vystavbou souvisejicich, ale provozni doba Zivotnosti je
vysoka a je mozné ji zna¢né prodlouzit udrzbami a provozni naklady jsou nizké.

e Pozitivni stranka vodni elektrarny je, Ze cash flow neni ovlivnén kolisanim cen uhli

a plynu, protoze k provozu nepouziva palivo.

Vypocet WACC neboli Primérnych nakladii kapitdlu, je dilezity pro zohlednéni penéznich
tok® plynoucich z investice diskontni sazbou. Urok banky za poskytnuty uvér se v piipadé
investice do vodni elektrarny stanovil na 3,50 %. Procento 9,50 % ptedstavuje naklady na
vlastni kapital, které predstavuji o¢ekavanou vynosnost vlastniho kapitalu. Celkova velikost
investovaného kapitalu ¢ini 6 387 250 000 CZK, pokud by banka poskytla uvér ve vysi 75
%, tedy 4 790 437 500 CZK (187 500 000 USD), pak by vlastni kapital musel predstavovat
1596 812 500 CZK (62 500 000 USD). Vysledna hodnota diskontni sazby je 4,5 %.

4790437 500 1596 812 500
+ 0,095 * =
6 387 250 000 6 387 250 000

WACC = 0,035 * (1 —0,19) * 0,045

=4,5%

Vybudovani vodni elektrarny ma fadu ekonomickych benefiti pro lokalitu, kde je vodni
elektrarna postavena. Jedna se benefity jako je tvorba pracovnich mist, vybudovani in-
frastruktury (silnice, elektiina), zlepseni lokalnich sluzeb, zlepSeni dodavky vody, zvySeni
zemédéelské produkcee, zvySeni moznosti pro rybolov, zvyseni turismu a volnocasovych ak-
tivit.

Na zaklad¢ provedenych studii od norské a americké spoleCnosti, zabyvajici se vodnimi
elektrarnami v Gruzii, 1ze predpokladat nasledujici fakta: pokud instalovana kapacita vodni

elektrarny bude 115 MW, pak by primérné ro¢ni vyprodukované mnozstvi energie mohlo

byt 463 GWh (gigawatthodina).
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13.1 Doba navratnosti (PP)

Doba navratnosti se u diskontovaného penézniho toku ptedpoklada v roce 2051, tedy po 28
letech od zacatku provozu vodni elektrarny a generovani penéznich piijmu, za predpokladu,
ze neni zohlednéna o¢ekavana uspora celkovych investi¢nich nakladi z titulu vybérového
fizeni na dodavatele stavebni a technologické ¢asti dila a o¢ekavany vynos vlastniho kapitalu
je stanoveny na 9,5 %. Bez zohlednéni penéznich tokl diskontni sazbou je doba navratnosti

projektu po 17 letech od uvedeni do provozu.

13.2 Cista sou¢asna hodnota (NPV)

NPV =248 681 555 USD — 234 269912 USD = 14 416 643 USD

Cista sou¢asna hodnota investice po 30 letech provozu vygeneruje 14 416 643 USD ¢istych
penéznich prostfedkti. Hodnota je pozitivni a pfedpoklad zivotnosti minimaln€ 50 let zna-
mena, ze elektrarna bude efektivné prosperovat minimalné dalSich 20 let. Nasledné jsou do-

porucené rekonstrukce, které prodluzuji zivotnost v fadech desitek let.

13.3 Index ziskovosti (PI)

Py — 248 681 555 1
T 234269912

Index ziskovosti vysel vyssi nez 1 i za pouhych 30 let provozu vodni elektrarny a je tedy

mozné i na zaklad¢ Indexu ziskovosti projekt realizovat.

13.4 Vnitini vynosové procento (IRR)

Vypocet IRR je vypracovan v programu Excel, kde nabyva hodnoty 3,57 % a je niz$i, nez
diskontni sazba investice 4,5 %. Vypocet IRR nesplnuje kritérium pro realizovani investic-

niho zdméru.
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14 VYHODNOCENI PROJEKTU

Projekt investice do vodni elektrarny v Gruzii se jevi jako velice zajimavy pro investory.
Avsak je nutné podotknout, ze investi¢ni naklady jsou vysoké a bez pouziti ciziho kapitalu
by to ve vétsiné ptipadech nebylo mozné uskutecnit. Projekt je zajimavy z pohledu tvorby
zelené energie v Gruzii, kde je momentalné obrovsky potencial vodnich elektraren, existuje
zde mnoho projektt, na které se vypisuji tendery a gruzinska vlada se podnikatelim pii pro-
jektech snazi vyjit vstiic ve vécech typu: odkladem dané z pfijmu na prvni roky provozu
vodni elektrarny, garance odbéru elektrické energie po urcity pocet let, a navic novy pieno-

sovy tunel energie zajistuje moznost prodeje nadbytecné elektrické energie do Turecka.

Zasadnim faktorem je, Ze v Gruzii existuje pres 100 projektt, na které vlada vypisuje tendery
a ma zajem podporovat zahrani¢ni investory ve vystavbach do vodnich elektraren naptiklad
garanci vykupu energie po urcity pocet let (10—12 let). Konkurence v Gruzii je momentalné
mald, operuji tam zahrani¢ni investofi, naptiklad norskéa spolecnost, kterd jiz vybudovala

vodni elektrarnu na fece Adjara a projekt je plné funkcni.

Vodni elektrarna je investice s dobou zivotnosti minimaln€ 50 let a pfi pravidelnych udrz-
bach mize dosahovat 70100 let, i proto doba néavratnosti projektu pomoci diskontovaného
cash flow vychazi 28 let. Cista sou¢asna hodnota projektu po 30 letech provozu vychéazi
14 416 643 USD C¢istych penéznich prostiedkl a predpoklada se, ze bude i nadale fungovat
minimaln¢ dalSich 20 let. Dalsim kritériem, které¢ hodnoti efektivnost investice je index zis-
kovosti, ktery nabyva hodnoty po 30 letech 1,06 a je tedy hodnotou vyssi nez jedna. Jako
posledni se pocital ukazatel IRR (Vnitini vynosové procento), ktery po 30 letech provozu

elektrarny vysel nizsi nez diskontni sazba 4,5 % a to 3,57 %.

Z tohoto pohledu je patrné, ze projekt po 30 letech provozu nespliiuje vSechny kritéria hod-

noceni efektivnosti.
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ZAVER
Projekt investice do vodni elektrarny v Gruzii se jevi jako velice zajimavy pro investory.
Jedna se projekt produkujici ¢istou neboli zelenou energii, po které roste ve svété poptavka.

Navic trendem dnesni doby jsou alternativni zdroje energie, od kterych se ocekava, ze na-

hradi neobnovitelné zdroje, jejichZ je omezené mnozstvi.

Teoreticka cast vymezila podnikani a podnikatelsky plan v teoretické roving. Byly popasany
zpusoby, jak zaloZit spole¢nost v Ceské republice a jak se tvoii podnikatelsky plan. Nedilnou
soucasti teoretické Casti bylo popsat zplisoby financovani podnikatelskych zdmérti a popsat

zpusoby efektivniho hodnoceni investice.

Cilem diplomové prace bylo vytvorit podnikatelsky plan vystavby vodni elektrarny, ve kte-
gické misto, kterym se v tomto ptipad¢ stala Gruzie, oblast Adjara a feka Adjaristsgali, na
které je schéma vodni elektrarny Koromkheti naplanovano. Zasadni bylo zjistit informace o

procesu zalozeni spolecnosti v Gruzii a analyzovat konkurenc¢ni prostiedi.

Nejzasadnéjsim bylo propocitat ekonomickou névratnost a efektivnost investice a najit zpt-
soby, jak tento obtizny projekt zafinancovat. Cena projektu je 250 000 000 USD, a tedy fi-
nancovani bylo stanoveno z 25 % vlastnimi zdroji a ze 75 % zdroji cizimi, které by poskytla
banka ¢i bankovni konsorcium. Ekonomické névratnost projektu byla vy¢islena na 28 let po
zohlednéni penéznich toki diskontni sazbou a bez zohlednéni 17 let, coz pti dlouhé zivot-

nosti investice neni Spatné.

Projekt se mi osobn¢ zda velmi zajimavy. Vybral jsem si téma vystavby vodni elektrarny,
abych zjistil, zda je projekt viibec ekonomicky redlny a z mého pohledu je pro investory,
kteti maji zajem podilet se v rozvoji alternativnich zdroju energie redlny. Jedna se o projekt

generujici zelenou energii, po které je vysoka poptavka.

Je vsak nutné podotknout, Ze tato investice neni pro kazdého investora, protoze projekt vy-
stavby vodni elektrarny piedstavuje velkou vyzvu. Uspéch projektu zavisi na mnoha fakto-
rech, prvnim faktorem je vybér vhodné lokality a zajisténi financovani projektu, kde 25 %
vlastnich zdrojii mize byt nerealné. Developer se zkusenostmi s velkymi investi¢nimi pro-
jektu a spolec¢nost zabyvajici se hydrologii jsou nezbytné pro realizaci zaméru. Na druhou
stranu je nutné zminit, Ze pravé obnovitelné zdroje jsou budoucnosti, a praveé vodni energie

patii investi¢né k nejzajimavéjSim uz jen z hlediska zivotnosti.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

IPO Primarni emise akcii.

IRR Vnitini vynosové procento.
NPV Cista sou¢asna hodnota.

PI Index ziskovosti.

PP Doba navratnosti.

WACC Primérné néklady kapitalu.
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SEZNAM PRILOH

Ptiloha P I: Cash flow vodni elektrarny



r

r

CASH FLOW VODNI ELEKTRARNY

v 7

PRILOHA PI

Rok 2020 021 202 023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Naklady (USD) 50000000 | 75000000 75000000 | 50000000
Cena energie USD/MWh 540 56,9 55,7 583 61,2 595 623 635
Priimerna generace energie (MWh) 463000 463000 463000 463000 463000 463000 463000 463000
Vjnos (USD) 25002000 26344700 25789100 26992900 28335600 27548500 28844900 | 29400500
Provozni naklady (USD) - 5478000 |- 5655700 |- 5832000 |- 5972700 6007132 | 611830 |- 6187687 |- 6195231
Provozni Cash Flow 50000000 |- 75000000 |- 75000000 |- 50000000 19524000 20689000 19957100 | 21020200 2308468 | 21430180 2657213 | 23205269
Dari  prijmu 15 % - 2024853
Qdpisy 2550000 5050000 5050000 5050000 5050000 5050000 5050000 | 5050000
Cash Flow pred splatkou tvéru 22074000 25739000 25007100 26070200 27378468 26480180 7701213 | 26230416
Spldtka Gvéru - 18750000 |- 18750000 |- 18750000 |- 18750000 18750000 |- 18750000 |- 18750000 |- 18750000
Cash flow 50000000 |- 75000000 |- 75000000 |- 50000000 3324000 6989000 6257100 7320200 8628468 7730180 8957213 | 7480416
2250000000 |- 246676000 |- 239687000 |- 233429900 |- 226109700 ATHIB | 09751052 |- 200793839 |-193313423
Diskontni faktor 4,5 % 1,05 1,09 114 1,19 125 1,30 136 148 149 155 162
Diskontovany Cash Flow 50000000 |- 71770335 68679746 |- 43814830 2787378 5608330 4804800 5379091 6067410 5201672 5767797 | 4609423
Kumulovany diskontovany cash flow -234264911 2787378 8395708 13200509 18579600 24647010 29848683 35616480 | 40225903
4264911 |- DBUATTSM |- 25869203 |- 221064403 |- 215685312 209617901 |- 204416229 |- 198648431 |-194039008
EBITDA 50000000 |- 75000000 75000000 |- 50000000 19524000 20689000 19957100 21020200 2328468 21430180 2657213 | 23205269
Urok - 4656250 |- 4656250 |- 4656250 |- 4656250 4656250 |- 4656250 |- 4656250 |- 4656250
Qdpisy - 2550000 |- 500000 |- 5050000 |- 5050000 5050000 |- 5050000 |- 5050000 |- 5050000
Zisk pred zdanénim 50000000 |- 75000000 75000000 |- 50000000 12317750 10982750 10250850 11313950 1262218 1723930 1295093 | 13499019
Dafi 2 pfijmu 2004853




Rok 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043
Naklady (USD)
Cena energie USD/MWh 63,8 64,1 64,4 63,8 65,3 65,7 66,1 66,6 66,3 67,4 679 678
Priimernd generace energie (MWh) 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000
Vynos (USD) 29539400 29678 300 29817200 29539400 30233900 30419 100 30604 300 30835 800 30696 900 31206 200 31437700 31391400
Provozni naklady (USD) 6198719 6204 010 6218032 6211697 |- 6230165 6244093 |- 6248051 |- 6267809 |- 6290752 |- 6299852 6314245 |- 6319 065
Provozni Cash Flow 23340681 23474290 23599 168 23327703 24003 735 24175007 24356 249 24567991 24406 148 24906 348 25123455 25072335
Daft 2045 165 2065 206 2782375 2741655 |- 2843060 2868751 |- 2895937 |- 2927699 |- 2903422 |- 2978452 3011018 |- 3003350
Odpisy 5050000 5050000 5050000 5050000 5050 000 5050000 5050000 5050000 5050000 5050000 5050 000 5050000
Cash Flow pred splatkou dvéru 26 345516 26459 084 25866793 25636 048 26210675 26 356 256 26510312 26690292 26552726 26977 8% 27162437 27118985
Splatka dvéru 18750 000 18750 000
Cash flow 7595516 7709 084 25866 793 25636 048 26210675 26 356 256 26510312 26690292 26552726 26977 896 27162437 27118 985
185717907 178008 823 152142030 126505982 |- 100295307 73939051 |- 47428740 |- 20738447 32792174 59954611 87073 59
Diskontni faktor 4,5 % 170 L 185 1,9 202 211 NI 231 241 2,5 2,63 275
Diskontovany Cash Flow 4478802 4350017 13967 366 13246 670 12960375 12471158 12003 879 11564 951 11009 898 10704490 10313601 9853 687
Kumulovany diskontovany cash flow 44704705 49054722 63 022 088 76 268 758 89229133 101700291 | 113704169 | 125269121 136279019 146983 509 157297110 167150797
189560 207 185210189 17124283 157996153 |- 145035779 132564621 |-120560742 |- 108995791 |- 97985892 |- 87281403 7697801 |- 67114115
EBITDA 23340681 23474290 23599 168 23327703 24003 735 24175007 24356 249 24567991 24406 148 24906 348 25123455 25072335
Urok 4656 250 4656 250
Odpisy 5050000 5050000 5050000 5050000 |- 5050000 5050000 |- 5050000 |- 5050000 |- 5050000 |- 5050000 5050000 |- 5050000
Zisk pred zdanénim 13634431 13768040 18549 168 18277703 18953735 19125007 19306 249 19517991 19356 148 19856348 20073455 20022335
Dafl z piijmu 2045165 2065 206 2782375 2741655 2843 060 2868751 2895937 2927699 2903422 2978452 3011018 3003350




Rok 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Naklady (USD)
Cena energie USD/MWh 68,9 68,5 70,1 70,8 713 7,7 72,1 72,5 728 73,5
Primerna generace energie (MWh) 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000 463 000
Vynos (USD) 31900 700 31715500 32 456 300 32780 400 33011 900 33197 100 33382300 33567 500 33706 400 34030500
Provozni naklady (USD) 6343876 |- 6339073 |- 6342690 |- 6346092 |- 6352109 |- 6358523 |- 6363480 6369 782 6375098 6381432
Provozni Cash Flow 25 556 824 25 376 427 26 113 610 26 434 308 26 659 791 26 838 577 27018 820 27197718 27 331302 27 649 068
Dan 3076024 |- 3048964 |- 3159542 |- 3207646 |- 3241469 |- 3268287 |- 3295323 3322158 3342195 3389860
Odpisy 5050000 5050 000 5050 000 5050000 5050000 5050000 5050 000 5050 000 5050 000 5050000
Cash Flow pred splatkou tvéru 27 530 800 27 377 463 28 004 069 28 276 662 28 468 322 28 620 290 28773 497 28 925 560 29039 107 29 309 208
Splatka Gvéru
Cash flow 27530 800 27377463 28004 069 28276 662 28468 322 28620 290 28773 497 28925 560 29039 107 29309 208
114 604 396 141 981 859 169 985 928 198 262 589 226730912 255 351 202 284 124 699 313 050 259 342 089 366 371398574
Diskontni faktor 4,5 % 2,88 3,01 3,14 3,28 3,43 3,58 3,75 391 4,09 4,27
Diskontovany Cash Flow 9572555 9109 320 8916 565 8615 655 8300528 7985491 7682524 7390550 7100059 6857511
Kumulovany diskontovany cash flow 176 723 352 185 832 671 194 749 236 203 364 891 211 665 420 219650 910 227 333 435 241 824 044 248 681 555
57541560 |- 48432240 |- 39515675 |- 30900020 |- 22599492 |- 14614001 |- 6931477 7559132 14 416 643
EBITDA 25556 824 25376427 26 113610 26 434 308 26 659 791 26 838 577 27018 820 27197718 27331302 27 649 068
Urok
Odpisy 5050000 |- 5050000 |- 5050000 |- 5050000 |- 5050000 |- 5050000 |- 5050000 5050 000 5050 000 5050 000
Zisk pred zdanénim 20 506 824 20326 427 21063 610 21384 308 21609 791 21788577 21968 820 22147718 22 281302 22 599 068
Dan z pfijmu 3076 024 3048 964 3159 542 3207 646 3241469 3268 287 3295323 3322158 3342195 3389860




