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ANOTACE

Bakald&ska prace je a&novana hodnoceni modelového invé&siho projektu
financovaného metodou Energy Performance Cont@dtPC). Metoda EPC ma
dlouhou tradici zejména v zapadnich zemichieskych podminkach je stale
ponerné nova a aktualni. Prace se zaby¢artymi metodami hodnoceni invastich
projekti se zamfenim na financovani energetickych Uspor metodou, EFiGosy
pro investora a klienta a moznymi praktickymi péshly.
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TITLE

Evaluation of the investment project financed vizef)y Performance Contracting
(EPC)

ABSTRACT

The bachelor work deals with the evaluation of ipecific (model) investment
project financed via Energy Performance Contract{ggfC). EPC has a long
tradition in western countries, thou, it is stillitg new and up-to-date in the Czech
Republic. The work is aimed at common investmeral@ation methods with the
focus on financing of energy savings via EPC, benébr both investor and client

and possible practical issues.
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SEZNAM ZKRATEK

CF Cash flow, pefzni toky, hotovostni toky

Ch Kapitalovy vydaj na ptatku projektu, investice

CK Cizi kapital, cizi zdroje

DCF Diskontované cash flow, diskontované hotovostky

DF Diskontni faktor

DN Doba navratnosti

DSM Demand Side Managemetizeni poptavky po energii
EPC Energy Performance Contracting, energetickébglae zarukou
ESCO Energy Service Company, sgolest energetickych sluzeb
FES Firma energetickych sluzeb (viz ESCO)

GU Garantovana uspora

IRC Individual Room Control, regulace kazdé mistnpgdag’
IRR Internal Rate of Return, vhili vynosové procento (mira)
K Kapital celkovy (= vlastni + cizi)

Kum. DCF Kumulované diskontované cash flow

LCP Least Cost Planning, planovani na bazi nejnabnsaklad
NCF Nomindlni cash flow, nediskontované hotovosiky
NPV Net Present Valugjsta sodasna hodnota

PV Present Value, séasna hodnota

RU Reéalné Uspora

SC Scénf scenario

SC1 Prvni scért&itlivostni analyzy

SC2 Druhy scér&itlivostni analyzy

SC3 Treti scénAcitlivostni analyzy

SC4 Ctvrty scéné citlivostni analyzy

TZB Technickeé z#zeni budov

VK Vlastni kapitél, vlastni zdroje

WACC Weighted Average Cost of Capital, vazenémgrné naklady kapitalu



Uvod

Pro zpracovani bakatké prace jsem si vybral téma hodnoceni inge#to projektu
financovaného metodou Energy Performance Cont@dfitPC), a to zé&kolika
davodi. Za prvé, pracuji ve spaleosti, ktera se zabyva poradenstvim v oblasti
energetiky a Zivotniho prasdi a poznatky ziskanéi pvorb¢ bakal&ské prace mohu

v praxi vyuzit. Za druhé, metoda EP@&gstavuje moderni a velmi aktualniispb
financovani energeticky Uuspornych dieati. A konéné za teti, hodnoceni investic
povaZzuji za zajimavou disciplinu a preferu;ji siteakdy je teorie podépna vypaty.
EPC lze ve stnosti charakterizovat jako moderni model spolupraegi klientem

a specializovanym dodavatelem, zdiemy na zvySovani energetické efektivnosti

v budovéach a technologickych souborech klienta.

Cil prace

V prvni ¢asti bakaléské prace si davdm za cil teoretickiegstavit metodu
EPC, zf@soby vyp@tu hotovostnich tak vyznam faktorwtasu a alternativnich
nakladi a sodasné kzné metody hodnoceni invastich projeki.

Cilem druhé, praktické&asti je finani zhodnoceni modelového inveéstino
projektu realizovaného metodou EPC, jelfn@<i pro investora (dodavatele)

a klienta (objednatele) a upozénih na mozné praktické problémy.
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1  Toky cash flow a vliv faktoru  €asu
Prednttem bakaléské prace je hodnoceni inveésiiho projektu financovaného

metodou EPC. V prvni kapitole se proto zabyvam stigemi a investinim
trojuhelnikem (vztahem vynosu, rizika a likvidityjptovostnimi toky projektu (toky

cash flow) a vyznamem faktotiasu a alternativnich nakhad

1.1. Investice, magicky trojuhelnik

Investice je slovo, které v samasnosti¢asto slychame. Investiciiheme definovat
jako vzdani se s@asné hodnoty kapitalu ve pr@sp budoucich vynds

Pri jakékoliv investici usilujeme o maximalni vynasinimalni riziko, a to §i co
nejvyssi likvidig. Toto tvrzeni vychazi z teorie investiho ¢i magického
trojuhelniku, jehoz vrcholy tvéi praw vynos, riziko a likvidita (viz Obrazek 1).
Teorie fika, Zze neni mozné dosahnout vSech viichsdiwtasreé, zkombinovat |ze

pouze d¥ strategie.

Vynos

Riziko Likvidita
Obrazek 1 — Magicky investéni trojahelnik
Riziko je mira pravdpodobnosti, s niz nastane kepiva udalost (ztrata). Riziko
muzeme kvantifikovat v pefzich, a to tak, Ze praggdodobnost vzniku néfznivé
udélosti vynasobime néasledky (néklady). Riziko fjebé odliSit od nejistoty, kde
nezname nebo nejsme schopritupravdEpodobnosti vzniku ngfznivych udalosti.
Obecré plati, Zze miravynosu je pimo Gmérna mfe rizika. Cim je investice

bezpengjsi (mére rizikova), tim nizsi vynos zpravidlaripasi. Naopak¢im vyssi

-11 -



vynos pozadujeme, tim vysSi riziko musime podstouposledni tvrzeni fizeme

i obrétit: za vysSi riziko poZadujeme vysSi vyrtas, rizikovou prémii.

Likvidita je rychlost, s niz jsme schopni (bezztré)oprenenit libovolné aktivum
na penize. Okamzitou likviditu maji hotové penizetza. vklady na vidnou,
tj. vklady na BZnych, neterminovanychétech. Za velmi likvidni jsou povaZzovany
napgiklad akcie — ndkup a prodej Ize dnes snadno aleyechalizovat pes
internetovou aplikaci brokera, i kdyZ u jednotliwtituli se niize likvidita zn&né
lisit. Pfikladem malo likvidniho aktiva mohou byt ridgad nemovitosti nebo

podnikové zasoby (zejména polotovary a nedékoa vyroba).

1.2. Hotovostni toky — cash flow

Investor éekava, Ze investice bude po dobu své Zivotndstapet ukité zisky, resp.
hotovostni toky, které dime jako rozdil mezi budoucimi vynosy a nakladypre
jako rozdil mezi gjmy a vydaji. V praxi se neéfasgji vyuziva cistého zisku,
piipadré cistych hotovostnich tak Jejich uéeni, zejména u projekts dlouhou
Zivotnosti, niize byt znané¢ problematické a strochou nadsazkyizen byt
piirovnano k ¥stni z kistalové koule.

Na vysi skuténych hotovostnich tak toki ,cash flow", mize pisobit celarada
faktori: z SirSiho hlediska naixlad politicka situace v zemi, kde ma byt investic
realizovana, tlak konkurence, nedostateprodeje vyrohk¢i sluzeb, havarie apod.
Pt projektovani hotovostnich tékby mel byt kladen draz zejména na to, aby
ocekavané vynosy byly realné. Jejich nadhodnocearienzkreslit vyhodnost celého
projektu a vést k pozgimu zklamani a zejména zttaNaopak naklady projektu Ize

obvykle odhadnout poénn¢ spolehli, I1ze napiklad paitat s fistem cen energie.

1.3. Vliv faktoru €asu — diskontovani

Cas ma pi hodnoceni efektivnosti investice nezanedbateljgnam. Vliv faktoru
¢asu souvisi s teorii nakladbitovanych pilezitosti, rRkdy ozn&ovanych takeé jako
oportunitni¢i alternativni naklady.

Investor m& na vyy obvykle rekolik investinich gilezitosti (alternativ), ficemz
se zpravidla rozhoduje pouze pro jednu, ostatileftosti ,olEtuje”. Naklady
obétované pilezitosti vyjaduje tzv. diskontni sazb& diskontni arokova mira. Jeji
vySe je pro kazdého investora individualni a zamesivynosnosti alternativni, nebo

fekreme druhé nejlepsi investice. Pokud by seinapestor spokojil s vkladem
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na spoici et, kde v sotasnosti (v roce 2009) dostane urok ve vySi kolem
3 % p. a., bude tato vySe pro investora diskorgnbsu. Podolbnnag. u obligaci by
diskontni sazba mohla byt stanovena ve vysi 5 &kaii ptamérné 8 % apod.

S ohledem na rizikovost investice byva diskontribsazpravidla stanovena jako
investorem pozadovana vySe vynosu. Investof.mazaduje, aby investicgipasela
15procentni réni vynos (¥etré rizikové prémie), diskontni sazba pak bude 15 %.
Naklady olitované pilezitosti se do investice promitnou tak, Ze hostnd toky

v jednotlivych letech Zivotnosti projektu diskorgnje, tj. vynasobime je diskontnim

faktorem, ktery vyp&teme podle vztahu:

DF = (1+lr)t  kde
DF..cooiiiiie diskontni faktor,
F e diskontni sazba vyj@da v setinném tvaru a
| cas (,ty" rok).

Diskontni mira je kifova pro stanoveni sdasné hodnoty budoucich hotovostnich
toka. Kjejimu ukeni se casto pouZzivaji vazené ymérné naklady kapitalu
(Weighted Average Cost of Capital - WACC).

1.3.1. VaZené prameérné naklady kapitalu — WACC
Kazdy kapital ma svou cenu. Nakladem ciziho @yypného) kapitalu (CK) je Urok,
nékladem vlastniho kapitalu (VK) je vynos poZadgvakciondi (¢i podilniky,
majiteli spol€nosti). Vlastni kapital je obvykle drazsi nez dipital, a to ze dvou
duvodi:
1. akcion& poZaduji vy3Si vynos svych investic, které jsmikovéjsi, nebd
nepoZzivaji Zadné ochrany na rozdil @titelu,
2. zaplacené uroky zciziho kapitalu jsound& uznatelnym nakladem;
efektivni Urokova sazba je proto nizSi nez nominaazba sjednana
v Uvérové smiou¥.
Podnik by ndl usilovat o optimalni kapitalovou strukturu, tethkovou, @i které
jsou naklady na kapitdl minimalni. Vazenéimperné naklady kapitalu (WACC)

vypocteme podle vztahu:
WACC= i, [{L-1) BC?KHVK G\L—K kde

WACC.............. vazeneé fimérné naklady kapitélu,
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ICK eeernreernrernnrenns grMmeérna Urokova mira z ciziho kapitalu,

VK eeerneeerneennneenns vynosnost poZzadovana investory

| sazba dan prijmu,

CK, VK, K ....... cizi kapitél, vlastni kapital, calky kapital (K = CK + VK).

1.3.2. llustrace vyznamu faktoru €asu na p fiklad &

Vyznam faktoruwtasu ilustruji na fikladg, inspiraci mi byla prezentace Hermana [5],
vypocty a grafické ztvareni je vlastni. Redpokladejme invesitni projekt s dobou
Zivotnosti 10 let. Na pfatku je teba vynaloZit investici (kapitalovy vydaj) ve vysi
100 jednotek. Budeme sledovat nominalni a diskariou hodnotuit variant —
viz Tabulkal a Tabulka2. Prvni variantafindSi konstantni i prijmy
100 jednotek. U druhé varianty jsotijmy z investice nejvySsi v géatesnich letech

Zivotnosti a postupnklesaji. Teti varianta je opakem varianty druhé.

Tabulka 1 — llustrace vyznamu faktoru ¢asu — nominalni CF

Var Rok Zivotnosti projektu
) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 NCF
1. -100 | 100 | 100 | 100 100 100 100 100 100 100 | 100 900
2. -100 | 120 | 140 | 180 150 110 80 70 60 50 40 900
3. -100 40 50 60 70 80 110 150 180 140 120 900

o e

Z tabulky je patrné, Ze vSechny invésfi varianty finasi stejny nominalni vynos,
tj. ptijmy 1000 — vydaj 100 = 900 jednotek. Nyni &padme vynosy investice
se zohled#&nim faktoru¢asu. Investor poZadujedm vynos 10 %, ktery pouZijeme
jako diskontni miru. Toky hotovosti v jednotlivydatech vyndsobimeifslusnym

sy 7

diskontnim faktorem a ziskdme Udaje uvedené v dagte tabulce (Tabulka 2).

Tabulka 2 — llustrace vyznamu faktoru ¢asu — diskontované CF

Rok Zivotnosti projektu

AN 'y 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 | DCF
1. | 100 | 91 | 83| 76 | 69 | 63 | 57 | 52 | 47 | 43 | 39 | 520
2. | -100 | 110 | 116 | 136 | 103 | 69 | 46 | 36 | 28 | 22 | 16 | 582
3. | 100 | 37 | 42 | 46 | 48 | 50 | 63 | 77 | 84 | 60 | 47 | 454

Nyni si mizeme vSimnout, Zeckoliv maji vSechny i investini varianty stejny
nominalni vynos 900 jednotek, po zahrnuti fakt@asu — zohledini néklad
obétovanych pilezitosti — se situace zasadmeni. Zdaleka nejvyhodijsi je druh&
varianta, o 11,92 % proti prvni varigra o 28,19 % &i variang tieti. Hotovostni
toky ziskané dnesi v blizké budoucnosti tedy #gpdnostnime i@d hotovostnimi
toky ve vzdale§Si budoucnosti. Porovnéni jednotlivych variant@drazeno na nize
uvedenych obrazcich, kde jéetelrt vidét, jakou ¢ast z hotovostnich tdksi ¢as
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~Ukroji“. PrestoZe jsou toky cash flow u prvni invésti varianty konstantni,
muazeme vidt, Ze se vlivem faktordasu a alternativnich nakkaghostupg snizuji —

viz Obrazek 2.

Cash flow, jednotky

Zivotnost projektu, rok

‘l Diskontované CF B Nominaini CF ‘

Obrazek 2 — Vyznam faktoruéasu — konstantni toky CF

Druha investini varianta, kdy je vysokychiijpmi dosahovanoiedevsSim na zatku

projektu, je nejvyhod¥si — viz Obrazek 3.

200

o
=]
|

Cash flow, jednotky

Zivotnost projektu, rok

‘I Diskontované CF Ed Nominalni CF ‘

Obréazek 3 — Vyznam faktoruéasu — vysoké toky CF na zgtku projektu
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Treti investéni varianta je vyslowh nevyhodna. Vysoké ijmy dosahované

az ke konci projektu jsokasem sil§ zdevalvovany — viz Obrazek 4.

200

Cash flow, jednotky

Zivotnost projektu, rok

‘l Diskontované CF B Nominalni CF ‘

Obrazek 4 — Vyznam faktoruéasu — vysoké toky CF ke konci projektu
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2 Metody hodnoceni investi ¢énich projekt
Pro hodnoceni investiich projekti, resp. jejich efektivnosti, se v praxi pouziva

nékolika metod. V zasadje mizeme rozdiit na statické a dynamické, tedy podle
toho, zda-li vyuzivaji faktoritasu a alternativnich naklkadci nikoliv. Do prvni
skupiny pati absolutni nominalni vynosnost a staticka dobaatéesti. Do druhé
skupiny z#adimecistou sodasnou hodnotu, inde&isté sodasné hodnoty, vrii

vynosoveé procento a dynamickou dobu navratnosti.

2.1. Absolutni nominalni vynosnost

Absolutni nominalni vynosnostgdstavuje prosty rozdil mezi kladnymi a zapornymi
hotovostnimi toky plynoucimi z projektu q@tné pocateini investice). Hotovostni
toky jsou pouzity bez ohledu na to, v jakém obdwmjdy dosazeny. Tato metoda je
vhodna pouze pro rychlou indikaci vyhodnosti projek vynos zjistime pouhym
porovnanim vSech iffmia a vydaji projektu. Metoda nerespektuje faktdasu,

v bakald#ské praci ma své misto zejména pro srovnani s dgkam cistou

sowasnou hodnotou, kterdzto vytvéaleko real§si obraz o vyhodnosti investice.

2.2. Doba navratnosti — statickd a dynamicka
Doba navratnosti (Playback Period) gasovy okamzik, kdy kladné p&mi toky
spojené s investici vyrovnaji platby zaporné. (nvestice realizované na gaiku
projektu — v roce nula). Jsou-li pEami toky konstantni, dfme dobu navratnosti
investice podle vzorce:

CF,

, kde Ch je vySe investice a GEKonstantni roni pergzni tok.

V piipact, Ze penzni toky jsou v jednotlivych letech Zivotnosti irstee fizné,

dobou névratnosti je okamzik, kdy kumulované CFatiog vyse investice:
DN
CF, =) .CF,, kde
1

Ch je vySe investicexCF kumulované cash flow — statické doby navratnosti
pouzijeme nominalni CF, dynamické doby navratnostidiskontované CF — a DN
doba né&vratnosti v letech.té3ny dopodet doby navratnosti mezi &wa roky
se provadi pomoci linearni interpolace.

Pravidlo doby navratnosti: investor pijme vSechny projekty, jejichz doba

navratnosti je niz8i neZzgdem utena hodnota.
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Vyhodou doby navratnosti je jeji jednoduchost a dobra vypovidaci schopnost,
pravidlo Ize pouzit také pro vzajemse vylikujici projekty — vybereme projekt

s rychlejSi navratnosti.

ZanejvétSi nevyhodu pravidla navratnostilze povazovat fakt, Ze nebere v Gvahu
perézni toky dosazené po débmavratnosti. Statick&i prosta doba navratnosti
pracuje s nominalnimi péanimi toky a nerespektuje tudiasovou hodnotu pén.
Tento nedostatek lze ale fegit vyp@tem dynamické doby navratnosti, kdy
nominalni pe&zni toky ve vzorci nahradime diskontovanymi. Dynelk@i doba

navratnosti je pak logicky delSi nez staticka do&aratnosti.

2.3. Cista sou éasna hodnota
Cista sodasna hodnota (Net Present Value — NP\gdstavuje rozdil mezi
sowasnou diskontovanou hodnotowekavanych hotovostnich tbka naklady
na investici (péatenim kapitalovym vydajem).

" CF,

NPV =-CF, + PV = -CF, + tﬂﬁ, kde
NPV.......cccoes cista sodasna hodnota, PV séasna hodnota,
—CRy i, kapitalovy vydaj na g@tku investice,
[ PUPUUUTUTTT Zivotnost investice v &g
| LY" rok projektu,
F e diskontni mira (sazba).

Cistd sodasna je jednou z nejpouzivgdich metod pro hodnoceni investich
projekii, ma velmi vysokou vypovidaci schopnoStsta sodasna hodnota twje,
jak velkou hodnotuifida ukita investice ke stavajici hodrgtodniku.

Vyhodou NPV je, Ze respektuje faktotasu a umaiuje paitat s veSkerymi
hotovostnimi toky spojenymi s investici. Wbz moznych projekt je proveden
jednoduse na zakladgrovnani jejichtisté sodasné hodnoty,ijemz Fipustné jsou
vSechny projekty s kladnou NPV.

Nevyhodou NPV muzZe byt problematické teni diskontni sazby, kterd ma na jeji
vypocet velky vliv, stanoveni vySe rizikové prémie ukavejSich projekd, piipadné
paradoxni vysledky spojené s vydaji na konci prinjgka. uzaveni dof, terénni
Upravy — diskontovany zaporny tok je nizsi).

V souvislosti s NPV jsou znama &wravidla. Pravidlo navratnosti investice:

pfijimame ty investice, které nabizeji vysSi miru naévosti neZ jsou oportunitni
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naklady kapitalu. Pravidlo ¢isté sowasné hodnoty: akceptujeme investice
s kladnou NPV. Je-li NPV nulova nebo v jegsné blizkosti, neznamené to,
Ze projekt bude imasSet nulové zisky. Ukazuje to pouze na nulovoumisu
diskontovanych petinich toki. Nemusi to tedy nutnznamenat zamitnuti investice.
Investice nize mit strategicky vyznam, ktery otevcestu k dalSim, podstétrice
ziskovym projekim. Mame-li dva navzéjem se vylujici projekty, zvolime projekt

N

s vysSicistou sodasnou hodnotou.

2.4. Index ¢isté sou ¢asné hodnoty

Index ¢isté sodasné hodnoty, dkdy nazyvan jako index ziskovosti (Profitability
Index), je pomdrovy ukazatel dany podilem s&asné hodnoty tak cash flow
a kapitalovéeho vydaje na g@tku investice:

Index, = % , kde

0

Indexypy ........... indexisté sodasné hodnoty,
e saasna hodnota hotovostnich tofPresent Value),
CRyciieeen, kapitalovy vydaj na §tku investice,

Index Cisté sodasné hodnoty f¥Zeme vyuZzit pro srovnani dvou a vice invagth
projekt, jejichz cista sodasnd hodnota je kladna. Preferujeme projekty simyss

indexem ziskovosti.

2.5. Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento,¢kdy se uvadi vnihi vynosova mira (Internal Rate of
Return — IRR), je definovana jako takova vySe digko sazby, p které jecista
sowasna hodnota nulova. Abychom ziskali IRR, je nmyi@Sit nasledujici rovnici:

CF, CF, CF,

NPV =-CF, + ot S+t -=0, kde
1+IRR” @+IRR @1+ IRR)
NPV.......coees cista sodasna hodnota,
e O] 1 kapitalovy vydaj na gd@tku projektu (investice),
CF az Ck........ perzni toky v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
IRR ... vhiti vynosoveé procento (diskontni sazbid kperé NPV = 0)

Vnittni vynosovou miru (IRR) dfme postupnou aproximaci. Vyget dnes

provadime na PC, n#&glad pomoci programu Microsoft Excel.
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3 Metoda EPC

3.1. Charakteristika metody EPC

Energy Performance Contracting (EPC) je moderniehspoluprace mezi klientem
a specializovanym dodavatelem (ESCO) &mmy na zvySovani energetické
efektivnosti v budovach a technologickych souborekhenta. Je zaloZzen
na dlouhodobém partnerstvi a shodné motivaci obain $ia dosazeni hlavniho cile
spoluprace, kterym je vyznamna a trvald Uspora gmoich naklad spojenych
s vyrobou, distribuci a uzitim energie [7].

Pokud je pro dosazeni trvalé provozni Uspory natm@a@atku vynaloZit investini
nebo jiné naklady, dodavatel zajisti financovamd i@vestice a garantuje klientovi
jeji postupné splaceni z finarich Gspor tak, aby v Zadném roce platnosti smlouvy
nedoSlo z dvodu splaceni investice k navyseni celkovych vydgjroti stavu fed

zahajenim projektu [7].

3.2. Historie a sou €asnost EPC

Pavodni koncept se vyvinul na @é@itku 80-tych let v USA jako sdast novych
strategii Least Cost Planning (LCP — planovani @ai lnejmensich naklaj

a Demand Side Management (DSNiizeni poptavky po energii), jejichz cilem bylo
snizit naklady na vyrobu energie. Tyto strategéfichz vznik podnitily d¢ ropné
krize z konce 70. a patku 80. let, byly satasti celosstového hnuti k vyhledavani
aspor ve spoeke energie, ve vyuziti fosilnich paliv, k aplikaci tredicnich

a obnovitelnych zdrdjenergie [7].

K dnednimu dni byly ¥R zrealizovany jiz desitky projekEPC v rozsahu investice
od jednoho milionu K do téngr 200 mil. K& na jeden projekt. VS8echny znamé
projekty dosahuji planovanou navratnost investiB@zdor@ni Uspora oproti
vychozimu stavu dosahovana vSemi evidovanymi ptpjedowasre presahuje
hodnotu 500 mil. K, coz kumulova#é za celé sledované obdobi od roku 1994

piedstavuje celkovou Usporu vice nez 2,5 miliardy K.
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3.3. Prubéh realizace projektu EPC
Sluzby v oblasti EPC poskytuji specializované sfadsti energetickych sluzeb,
znamé pod zkratkou ESCO (Energy Service COmpanSLC& zaji§uje veskeré
faze projektu [7]:
+ Analyticka faze
o Posouzeni stavu a efektivnosti uziti energie
0 Moznost zpracovani energetického auditu
o Navrh Uspornych opgni
+ Pripravna faze
o Projektova piprava
0 Zajistni financovani
0 Spoluprace f Zadosti o dotaci
+ [Faze vystavby
o Instalace Uspornych ogani
+ Garance a splaceni projektu
o Dlouhodobé garance za ekonomickeé vysledky projpkiklienta
o0 Splaceni projektu z dosazenych Uspor
o Poradenstvi a energeticky management

3.4. Mozné oblasti Uspor energie
Identifikace moznych oblasti Uspor energie a jekehntifikace je pro projekty typu
EPC kitova. Dle Bellingoveé [1] jsou projekty EPC zé&ifeny nefastji na uspory
v ramci technického z&eni budov (TZB), obvykle s poZadovanou navrainost
kolem 5 let; mezi typicka opiani pati:
+ Vymeéna parniho zdroje z&inngjSi teplovodni
+ Regulace ve zdrojich a vyté&q — Uspory pochazeji z nahradggimenzovanych
zdroja a z rozdilu jejich &@innosti
o Ekvitermni — regulace teploty otopné vody v zawsslona ViEjSi
(venkovni) teplat
o Mistni regulace, tj. regulace v mistnostech
= Termostatické ventily
* |RC (Individual Room Control) izeno pgitatem, reguluje se

kazda mistnost zvld$omoci pokojovych termostat
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+ lzolace rozvod — zejména mezi objekty, dale horizontalni rozvegyskle,
které sélaji velké mnoZstvi tepla

+ ZOnovani otopné soustavy — dle orientace kétosym stranam zidzodu
samostatné regulaceétvi otopné soustavy (n&épna jizni strad muze byt
nastavena nizSi teplota vody, nez na stemverni — z toho plynou Uspory)

+ Decentralizace — sptva ve zruSeni centralniho zdroje, kazdy objektula&tni
zdroj, ¢imz se eliminuji ztraty z rozvad

+ Mére typicka opateni — zatepleni (dlouha navratnost), &kani apod.

Opatenimi lze dosahnout Uspor energie az 30 %¢emz rékdy nelze zcela

jednoznané fici, ktera opatni jsou nejéinngjSi, nebd se zde vyuziva synergického

efektu — zavedeni jednoho ofeti podporuje druhé a naopak.
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4 Hodnoceni investi €niho projektu financovaného

metodou EPC
Metoda EPC nachazi uplétmi predevSim u subjekt financovanych z vejnych

prostedki jako jsou nap Skoly ¢i nemocnice, které maji obvykle striktni pravidla
hospod#&ni a pouze omezené firtan prostedky. NejétSi vyhoda metody EPC
spaiva vtom, Ze viejny subjekt neni nucen vynakladat zadné vilastmarfni
prostedky na poatku investice. VeSkerou odpiinost za investhi projekt gejima
specializovana firma energetickych sluzeb (ESCOjer& zajisti nalezeni
a implementaci Uspornych opeti a financovani projektu (dodavatelskyéjv
Uspory energie ESCO klientovi (fgnému subjektu) garantuje a dohlizi na jejich
dosazeni. Z takto dosazenych Uspor oproti st&ed pealizaci projektu (Uspornych
opateni) splaci klient projekt spaleosti ESCO.

Investiéni projekt hodnoceny v bakdtké praci vychazi zrealného projektu
realizovaného pro wejny subjekt, jehoZz nazev neni z&n€ uveden z tvodu
moznych citlivych uddi. VySe investice, nakladna energie ied realizaci projektu,
ceny sluzby ESCO a garantované uspory byly upravengicmér propokng,
aby byla zachovéna realnost projektu; ostatni pamgnprojektu astaly stejné.
Hodnoceni projektu je provedeno pomoci metod alsiolmominalni vynosnosti,
Cisté sowasné hodnoty, indexuisté sodasné hodnoty, vrtiho vynosového

procenta a prosté a dynamické doby navratnosti.

4.1. Analyticka faze — vychozi stav p fed realizaci projektu

M¢jme veejny subjekt, v jehoz majetku je soubor 12 ohjeftag. budovy Skol,
nemocnic aj.). Satasné souhrnné néklady na energii a praimoiz 15 mil. K& roéné

(ti. naklady ped realizaci projektu). Na zakkadenergetického auditu u kazdého
objektu byly firmou energetickych sluzeb identifilkmy a garantovany celkové

aspory ve vysi 4,5 mil. Kza rok, tedy 30 % ze stasnych naklail

4.2. Projektova p Fiprava
Veskeré podklady pro hodnoceni inv&stho projektu, vychazejici z analytické faze,
pro p'ehlednost sumarizuje Tabulka 3. Komeént& jednotlivym paramedm

nasleduje pod tabulkou.
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Tabulka 3 — Nastaveni paramett projektu pro umofovani investice a vypéet CF

Nastaveni parametr U pro umo Fovani dodavatelského Gv éru

VySe investice / poskytnutého dodavatelského Gvéru

24 000 000 K¢&

Urok z Gvéru

6,25 % p. a.

Doba splaceni dluhu

12 let

Nastaveni parametr 0 pro vypo €et pen éznich tok a projektu

Naklady na energie pfed realizaci projektu

15 000 000 K& ro¢né

Garantovana Uspora pfi konstantnich cenach energie

4 500 000 K¢ rocné

Realna Uspora pfi predpokladaném vyvoji cen (citlivostni analyza)

- je rovna garantované Uspore (Scénar 1)

4 500 000 K& ro¢né

- je vy§Si nez garantovana Uspora (Scénar 2)

5 000 000 K& ro¢né

- je nizSi nez garantovana Uspora (Scénar 3)

4 000 000 K¢ rocné

- je dosti niZSi nez garantovana Uspora (Scénar 4)

3 000 000 K¢ rocné

Cena sluzby ESCO

250 000 K¢ rocné

SloZeny narlst cen energie a sluzeb ESCO 3,00 % p. a.
Diskontni sazba 5,50 % p. a.
Délka smluvniho vztahu (doba splaceni z Uspor) 12 let
Doba Zivotnosti projektu 20 let

50 % z naduspory
10 % z rozdilu GU a RU

Podil - prémie ESCO - na naduspore
Sankce pfi nedosaZeni garantované Uspory

4.2.1. Investi €ni vydaje a zajiSt éni financovani projektu

Vyvolané investini vydaje na implementaci Uspornych dpaft ¢ini 24 mil. Kg.
Opateni jsou nutna pro dosazeni garantované usporymid, K¢ rocné. Jedna se
o investice do technologicky Uspornych dpaf, stavebni GUsporna opeati nejsou

Vv investici obsazena. Stavebni Upravy vynucenézaedltechnologickych uspornych
opateni jsou vSak zahrnuty do ceny technologickych igpét V investtnich
vydajich je zahrnut ndvrh Uspornych dpat, vypracovani projektové dokumentace
a kompletni dodavka ogani ,na KIE“.

Financovani investice zajidje ESCO, ktera poskytne klientovi dodavatelskgrav
ve vysi investice, tj. 24 mil. & pii smluvni Grokové sazb6,25 % p. a., s dobou
splatnosti 12 let. Délka splatnosti dodavatelskétru odpovida délce smluvniho
vztahu mezi klientem a ESCO.

Dluh je umdovan nestejnymi splatkami, Grok je gidn polhitné. Jedna se
0 nejrozsiensjSi zpisob splaceni Gu v praxi. VySe splatky se sklada z umoru
a aroku. Umor je stejny ve vsech letech splacesiujwyse urok se néni — klesé

s tim, jak klesa (unioje se) dluzn&astka. Klasicky umi@vaci plan podle Soby
a kol. [9], rovreZ pouzity v této bakatakeé praci, vypada nasledav(viz Tabulka 4):
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Tabulka 4 — Postup umdovani dluhu nestejnymi polhitnimi splatkami

Splatka é. Vyse splatky Umor Urok Nesplaceno
0 - - - D
1 ai d Uiy D1
2 az d Uz D,
n an d Un 0
Suma artaz+..+tan D Up+Uuz+..+Un X

Financovani investice a postup jejiho splacenitggg pro vSechnytyii varianty
citivostni analyzy. S vysi investice 24 milcK arokovou mirou 6,25 % p. a.

polhitné a dobou splatnosti 12 let vypada uoaci plan nasledo¥n(Tabulka 5):

Tabulka 5 — Uma*ovani dodavatelského Uéru na financovani projektu EPC

Splatka &. (rok) Vyse splatky Umor Urok Nesplaceno
0 X X X 24 000 000
1 3500 000 2 000 000 1 500 000 22 000 000
2 3375000 2 000 000 1 375 000 20 000 000
3 3 250 000 2 000 000 1 250 000 18 000 000
4 3125000 2 000 000 1125 000 16 000 000
5 3000 000 2 000 000 1 000 000 14 000 000
6 2 875000 2 000 000 875 000 12 000 000
7 2 750 000 2 000 000 750 000 10 000 000
8 2 625 000 2 000 000 625 000 8 000 000
9 2 500 000 2 000 000 500 000 6 000 000
10 2 375000 2 000 000 375 000 4 000 000
11 2 250 000 2 000 000 250 000 2 000 000
12 2 125 000 2 000 000 125 000 0
Suma 33 750 000 24 000 000 9 750 000 X

Postup vypdtu: umor, ktery je stejny v kazdém roce, je v§ppan jako podil
celkové vySe (&ru a pdtu let splatnosti, tj. 24 mil. Ka 12 let. Urok je nejvy3ssi
Vv prvnim roce, protoze je pian z nejvysSi (celkové) dluzngstky, tj. 6,25 %
z 24 mil. K. V dalSich letech Urok klesa, protoze jecip@n vzdy z nesplacené
¢astky snizené o umor; vdruhém roce tedy z 22Kxil.atd., dokud nedojde

k splaceni celého @w — viz sloupec "Nesplaceno”.

4.2.2. Smluvni zajist éni projektu

Doba zZivotnosti projektu byla stanovena na 20jkgf, délka odpovida Zivotnosti
implementovanych technologickych izaeni (nosital Uspor). Doba smluvniho
vztahu mezi ESCO a klientem byla smlgvdohodnuta na 12 let. Po tuto dobu
garantuje ESCO Kklientovi nominalnidrd Usporu na energii a provoznich nakladech
4,5 mil. K& a dale spolupraci v oblasti energetickétineni a verifikace Uspor.
Za poskytnuté sluzby, zejména za energeticky mamege si ESCO diuje
250 tis. K rocné.
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Po celou dobu trvani smlouvy ESCCiirza to, Ze splatka investice¢etrg Uroki
(dodavatelsky &) a sluZzeb za energetickigeni a poskytované garance, feqpcci

v Zzadném roce trvani smlouvy dosazenou usporu progb naklad v daném roce.
ESCO tak garantuje, Ze projekt bude klientawm@Set, od prvniho roku po zavedeni
aspornych opdéni, kladny finatni efekt v podob sniZzeni celkovych provoznich
nakladi (tj. celkova réni splatka bude nizsi, nez dosazena uspora).

Diskontni sazba ve vysi 5,5 % p. a. odpovida opatriim nakladm klienta.

Pri kalkulaci realné réni Uspory se pota s nafistem cen energie 3 % 4.
Ve stejné vysi se navysuje cena sluzeb ESCO.

Dojde-li v ntkterém roce smluvniho vztahu k nadtispdzn. bude-li redthdosazeno
vySSi nez garantované uspory, podili se na ni E&&l@nt rovnym dilem 50:50.
Pokud by v gkteréem roce smluvniho vztahu doslo k situaci, Zebpha dosazena

e

niz8i nez garantovana uspora, plati ESCO klienpokutu ve vySi 10 % z rozdilu

s~

realné a garantované Uspory dppdré sowasré snizi klientovi réni zalohovou
platbu, ze které je projekt splacen. Mechanismutgg@ace na naduspe a pokuta

v

za niZsi nez garantovanou usporu bude popsana déhaci citlivostni analyzy.

30

Mil. K&

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Zivotnost projektu, rok

@ Finanéni pfinos klienta B Splatky nékladu projektu vé. investice B Naklady na energie a provoz

Obréazek 5 — Pribéh projektu EPC

Na grafu je znazokm obecny pibéh projektu EPC (viz Obrdzek 5). Pro ilustraci
byly predpokladany réni ndklady na energie a provoz 15 mit, KKloZzeny narst cen
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energie 3 % réng, doba Zivotnosti projektu 20 let a doba smluvniatahu 12 let —
stejné parametry jako u projekieseného v této bakaské praci.

Z grafu je patrny finos pro klienta. Pokud by projekt nerealizoval Sijbess as
usual), jeho naklady na energii a provoz by permaxerostly bez jakéhokoliv
pozitivniho finagniho efektu (celd plocha grafu by byla oranZzovapopak
po realizaci projektu dojde k usf@o4,5 mil. K ro¢né — viz propad nakladv roce 1.
Z uspdenych prosedki — cerveré vysSrafovanacast — splaci klient projekt EPC
(tl. mor a arok z dodavatelského ¢, cenu sluzeb ESCO aripadré podil
na naduspi@). Dale je vidt, Ze projekt ginasi klientovi vyznamny finami efekt
(zelen&ast) jiz od jeho samého §tku, a ktery navic trva i po ukéeni smluvniho

vztahu.

4.3. Citlivostni analyza

Citlivost projektu je testovana u redlmosahované usporyiippiedpokladaném
VvyVoji cen (slozeny ndist 3 % r@n¢), ktera je alfou a omegou vyhodnosti celého
projektu a ma na jeho vysledek n#gi vliv. Pokud v textu bakaigké prace neni

stanoveno jinak, pak pro veskeré v§poa hodnoceni projektu plati vztah:

Hotovostni toky projektu (cash flow, CF) = realna &pora

Cilem citlivostni analyzy je nejen demonstrovat tppsvypa@tu pi planovaném
i neplanovaném fibéhu projektu, ale také poukazat na fakt, Zze profeR€C Finasi
klientovi diky garancim vzdy kladny finani efekt.
V ramci citlivostni analyzy jsoueSenyctyii scénde, které se liSi ve vySi redln
dosazené usporygdstavujici hotovostni toky projektu (toky casiwijo

+ Scén& 1 —realnd uspora je rovna garantované ésgeb mil. K rocng,

+ Scénd& 2 —redlna Uspora je vySSi nez garantovana (5 ndikokne),

+ Scénd& 3 —reélna uspora je nizsi nez garantovana (4 ndikding),

+ Scénd& 4 —redélna uUspora je dosti nizSi nez garantovana @dmil. K&

roc¢ng).

Rovnostéi nerovnost garantované (GU) a realné Gspory (RPrp &ely odlideni
scénéi posuzovana podle prvniho roku Zivotnosti projekttery je bran jako
vychozi. V dalSich letech Zivotnosti projektu se @RU vzdy lisi, nebd GU je
konstantni (nef@dpoklada zmmy cen energie) a RU je navySovana slozenym
naristem 3 % ron¢ z divodu gredpokladaného vyvoje cen energie.
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Pribéh jednotlivych scériéd je zachycen veityfech nize uvedenych tabulkach
orientovanych na #u. Tabulky néasleduji za sebou z tohavodu, aby hrubé
hodnoceni projektu bylo mozné provést opticky —hyon pohledem a srovnanim
tabulek. Format a uspadani zahlavi vypaové tabulky bylo s laskavym svolenim
pievzato od Ing. Miroslava Marady ze spol. ENESAs.aNazvy v zahlavi byly
mirné upraveny pro peéeby bakalgské prace. VeSkeré vyfty, vzorce a vztahy
v tabulce byly provedeny od @é@tku a samostatn autorem bakaldké prace
v programu MS Excel.

Ve scén#ich jsou postuph zachyceny fipady, kdy projekt &i podle planu
(normélni Scéndl — viz Tabulka 6), gibéh projektu je lepSi nez plan (optimisticky
Scénd 2 — viz Tabulka 7), je horSi nez plan (pesimisti€céné 3 — viz Tabulka 8)
a kdy se vyrazhodchyluje od planu (zia¢ pesimisticky Scérd — viz Tabulka 9).
Podrobny komentak vypaitim a vztalim zachycenym ve vygtové tabulce je
uveden v podkapitole 4.3.1 Vygtova tabulka citlivostni analyzy.
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Tabulka 6 — Scénd 1 — Vypattova tabulka (RU = GU)

| |
L | cash flow projekt | Reélné CF pro kiienta_|

© Kl

E 54D % - E Ss

828 T Exc

c23 58 -4y

Zst g 2g~

82 ° g3

x

0 -24 000 000] -24 000 000
1 | 2000000 1500000 250000] 3750000 0 0 0 o| 3750000 4500000 4500000 4500000 -19500000] 750 000] 750 000
2 | 2000000 1375000 257500 3632500 0 0 67 500 o| 3700000] 4500000 4635000 4635000| -14 865000] 935000 1685000
3 | 2000000 1250000/ 265225 3515225 0 of 137025 o| 3652250] 4500000 4774050 4774 050| -10 090 950] 1121 800| 2 806 800
4 | 2000000/ 1125000 273182 3398182 0 of 208636 o| 3606818 4500000 4917272| 4917272] 5173678 1310454 4117254
5 | 2000000 1000000 281377] 3281377 0 o| 282395 o| 3563772] 4500000 5064790] 5064790 -108888] 1501018 5618272
6 | 2000000 875000 289819 3164819 0 o 358367 o| 3523186] 4500000 5216733] 5216733 5107845 1693548 7311820
7 | 2000000 750000 298513 3048513 0 o| 436618 o| 3485131] 4500000 5373235| 5373235( 10481080 1888105 9199924
8 | 2000000 625000 307468 2932468 0 of 517216 o| 3449684] 4500000 5534432] 5534432) 16015512 2084 748| 11 284 672
9 | 2000000 500000 316693 2816693 0 o| 600233 o| 3416926] 4500000 5700465 5700465 21715977 2283 540| 13 568 212
10 | 2000000 375000/ 326193 2701193 0 o| 685740 o| 3386933] 4500000 5871479 5871479 27587456 2484 547] 16 052 758
11 | 2000000 250000/ 335979] 25850979 0 of 773812 o| 3359791] 4500000 6047624 6047624 33635080 2687833| 18 740 591
12 | 20000000 125000/ 346 058| 2471058 0 0| 864526 ol 3335584] 4500000 6229052 6229052| 39864132 2893 468| 21634 059
13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 6415924 6415924 46280 056] 6415 924| 28 049 983
14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 6608402 6608402 52888458 6608402 34 658 385
15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 6806654 6806654 59695112] 6806 654] 41 465 039
16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 of 7010853 7010853 66705965 7010853 48 475 892
17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 of 7221179 7221179 73927 144] 7221179 55697 071
18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 7437814] 7437814 81364958] 7437814 63134885
19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 7660949 7660949 89 025907] 7660949] 70 795 834
20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 7890777] 7890777 96916684] 7890 777| 78 686 611
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Tabulka 7 — Scéné 2 — Vypattova tabulka (RU > GU)

1

S 5 s

Eh 5 5 &

ek = Seo

g25 9 i

g u__).’,\‘ [T >0

52 T s .

o (2 &, %

O ©

0 -24 000 000f -24 000 000|
1 | 2000000/ 1500000 250000] 3750000 0 ol 250000 o| 4000000 4500000 5000000] 5000000| -19 000000 1000000 1000000
2 | 2000000/ 1375000/ 257500 3632500 0 0| 325000 o| 39575000 4500000 5150000] 5150000 -13 850 000 1192500 2 192 500
3 2 000 000] 1250000 265 225| 3515225 0 0 402 250 0] 3917475 4500000 5304500 5304 500f -8545500] 1387025 3579525
4 2000 000] 1125000 273182 3398182 0 0 481 818 0] 3880000] 4500000 5463635 5463635 -3081865 1583636 5163161
5 2000 000] 1000000 281377 3281377 0 0 563 772 0] 3845149 4500000 5627544 5627544 2545679 1782395 6945556
6 2 000 000 875 000 289 819| 3164 819 0 0 648 185 0] 3813004, 4500000 5796370 5796370 8342049] 1983366 8928922
7 2000 000 750 000 298 513| 3048513 0 0 735131 0] 3783644 45000000 5970261 5970 261f 14 312310] 2186 618| 11 115539
8 2000 000 625 000 307 468| 2 932 468 0 0 824 685 0] 3757153 4500000 6149369 6 149 369 20461679 2392217 13 507 756
9 2000 000 500 000 316 693| 2816 693 0 0 916 925 0] 3733618 4500000 6333850 6333850 26 795529] 2600232 16 107 988
10 2000 000 375 000 326 193] 2701 193 0 0] 1011933 0] 3713126 4500000 6523866 6523866 33319395 2810 740 18 918 728
11 2000 000 250 000 335979 2585979 0 0] 1109791 0] 3695770 4500000 6719582 6 719 582 40038 977] 3023812 21 942 540
12 2 000 000 125 000 346 058 2471 058 0 0] 1210585 0] 3681643] 4500000 6921169 6921 169 46 960 146] 3 239 527| 25 182 066
13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 7128804 7128 804 54 088 950| 7 128 804| 32 310 870
14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 7342669 7342 669 61431619] 7342669 39 653 539
15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 7562949 7562 949 68994 568| 7562 949| 47 216 488
16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 7789837 7789837 76784 405| 7 789 837| 55006 325
17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 8023532 8 023 532 84 807 937| 8023 532| 63 029 857
18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 8264238 8264 238 93072 175| 8264 238| 71 294 095
19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 8512165 8 512 165[ 101 584 340| 8512 165| 79 806 260
20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 8767530 8 767 530f 110 351 870] 8 767 530| 88 573 790
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Tabulka 8 — Scéni 3 — Vypattova tabulka (RU < GU)

]

o K

5§58 g 5 ES &

o+ g o2x 5

i x5 su%

>+ 0 2 oSN

LS < & 2~

82 ° 58

v

0 -24 000 000f -24 000 000
1 2 000 000| 1500000 250 000 3 750 000 0 50 000 0 0] 3700000f 4500000 4000000 4000000f -20000 000 300 000 300 000
2 2000 000] 1375000 257 500[ 3632500 0 38 000 0 0] 3594500, 4500000 4120000f 4 120 000f -15 880 000 525 500 825 500
3 2 000000] 1250000 265 225/ 3515225 0 25 640 0 0] 3489585 4500000 4243600f 4243600 -11 636 400 754 015| 1579515
4 2000 000] 1125000 273182 3398182 0 12 909 0 0] 3385273 45000000 4370908 4370908| -7265492 985 635| 2 565 150
5 2 000 000] 1 000000 281 377| 3281377 0 0 1018 0] 3282395 4500000 4502035 4502035 -2763457] 1219641] 3784791
6 2 000 000 875 000 289 819 3164 819 0 0 68 548 0] 3233367 45000000 4637096 4637096] 1873639] 1403729 5188520
7 2 000 000 750 000 298 513| 3048 513 0 0 138 105 0] 3186618 45000000 4776209 4776209 6649848] 1589592] 6778111
8 2 000 000 625 000 307 468| 2932 468 0 0 209 748 0] 3142216 45000000 4919495 4919495| 11569 343] 1777280 8555391
9 2 000 000 500 000 316 693 2816 693 0 0 283 540 0] 3100233 45000000 5067080 5067080] 16636423] 1966847 10522 238
10 2 000 000 375 000 326 193] 2701193 0 0 359 547 0] 3060740 4500000 5219093 5219093] 21855516] 2158 354] 12 680 591
11 2 000 000 250 000 335979 2585979 0 0 437 833 0] 3023812 4500000 5375666] 5375666] 27 231182] 2351 854| 15032 445
12 2 000 000 125 000 346 058| 2471 058 0 0 518 468 0] 2989526] 45000000 5536935 5536935 32768117] 2547 410] 17 579 855
13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 5703044 5703044 38471161 5703 044] 23 282 899
14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 5874135 5874135 44345296] 5874135/ 29 157 034
15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 6050359] 6050359 50395655 6050359 35207 393
16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 6231870 6231870 56627525] 6 231870] 41 439 263
17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 6418826| 6418826 63046 351] 6418 826] 47 858 089
18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 6611391] 6611391] 69657 742] 6611 391| 54 469 480
19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 6809732] 6809732] 76467 474] 6809 732| 61 279 212
20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 7014024 7014024 83481498] 7 014 024] 68 293 236
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Tabulka 9 — Scén# 4 — Vypastova tabulka (RU dosti < GU)

Zalohové platby Roéni vyrovnani VYSLEDEK | Verifikované tspory Roéni finan éni toky projektu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
vydaj vydaj vydaj mezisoudet | pfijem pfijem vydaj vydaj GU (CF) RU (CF) Cash flow projektu Realné CF pro klienta
= = LL
2 3 ‘3 s8¢ g9 | £88 | =4 Eng | g ‘<z‘--“£§ §*§§ 7 3 g =
S X = 2 8- c S aoc =a.2 90 —= X © ~ =5 O-~2E = <2 2 E ]
= S d Eax & £33 T=E 05 T T <>(:'° o Eg O 5 Sy §<a >0 o
x S S 2 oc® o< TP SRR NS DB ox S B2 E TS 2e = =g 2%z
g| ¢ g 8 | 382 | BZ | 85 | ,82 | B8 | ¢2€ | EoE | 388 | =% 52 | $5%5 | 588
T g g $8T | EE neT | EST | s28 | s | 265 | B2E< R 23 2 | 2EF
& 2 5 §s< | 82 | geg | 88 | 2£E | g2 | g2z | §8¢ | © Ed | £3 Es
@ N s e & 5= & a © 8 | xxg8 < 2o 28
0 -24 000 000] -24 000 000
1 2 000 000{ 1500 000 250 000 3 750 000 750 000 150 000 0 0] 2850000f 4500000 3000000f 3000 000f -21 000 000 150 000 150 000
2 2 000 000{ 1375000 257 500{ 3632500 542 500 141 000 0 0] 2949 000f 4500000 3090000f 3090000f -17 910 000 141 000 291 000
3 2 000 000{ 1250000 265 225/ 3515225 332525 131 730 0 0] 3050970 4500000 3182700f 3182700f -14 727 300 131 730 422 730
4 2000000/ 1125000 273182 3398 182 120 001 122 182 0 0] 3155999 4500000 3278181 3278 181] -11 449 119 122 182 544 912
5 2000 000/ 1000000 281377 3281377 0 112 347 0 95 149] 3264179 4500000[ 3376526 3376 526] -8072593 112 347 657 259
6 2 000 000 875 000 289819 3164819 0 102 218 0 313 003] 3375604 4500000 3477822 3477822] -4594 771 102 218 759 477
7 2 000 000 750 000 298 513| 3048513 0 91784 0 533644 3490373 4500000 3582157 3582 157] -1012 614 91 784 851 261
8 2 000 000 625 000 307 468| 2932 468 0 81 038 0 757 154 3608 584] 45000000 3689622 3689 622 2677 008 81 038 932 299
9 2 000 000 500 000 316 693| 2816 693 0 69 969 0 46 076] 2792 800] 4500000{ 3800310 3800 310 6477 318] 1007 510[ 1939 809
10 2 000 000 375 000 326 193] 2701193 0 58 568 0 0] 2642625 4500000 3914320 3914 320] 10391638] 1271695 3211504
11 2 000 000 250 000 335979 2585979 0 46 825 0 0] 2539154] 4500000 4031749 4031 749] 14423387] 1492595 4704099
12 2 000 000 125 000 346 058| 2471 058 0 34 730 0 0] 2436328 45000000 4152702 4152702 18576089] 1716374 6420473
13 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 4277283| 4277283 22853372| 4277 283| 10 697 756
14 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 4405601] 4405601 27258973| 4405601] 15 103 357,
15 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 4537769] 4537769 31796742| 4537769 19 641 126
16 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 4673902] 4673902 36470644 4673902| 24 315 028
17 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 4814119 4814 119] 41284763] 4814 119| 29 129 147
18 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 4958543 4958 543] 46 243 306] 4 958 543| 34 087 690
19 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 5107299 5107 299] 51 350605| 5107 299| 39 194 989
20 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 5260518 5260518 56611 123] 5 260 518] 44 455 507
Suma | 24 000 000| 9 750 000| 3 548 007| 37 298 007| 1 745026] 1142 391 0| 1745026| 36 155 616| 54 000 000| 80 611 123| 56 611 123| 56 611 123| 44 455 507| 44 455 507
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4.3.1. Vypo €tova tabulka citlivostni analyzy

Vypoctova tabulka — jeji struktura, vazby a v¢po— je spoléna pro viechnytyjii

scénée citlivostni analyzy.

Zé&lohové platby

Klient plati spolénosti energetickych sluzeb (ESCO¥mo zalohové platby. Rmi
zalohova platba (sloupec 5) se sklada ze splatidavitelského Gru pouzitého

na financovani investice, roddného na splatku imoru (sloupec 2) a splatku uroku
(sloupec 3), a sluzeb poskytovanych ESC@ pbhospodiovani projektu,
energetickémtizeni atd. (sloupec 4). Cena sluzby ESCO se nawysigzenym

namistem 3 % rong.

Roéni vyrovnani a Vysledek (celkova splatka projektu)

Zalohové platby jsou vyifiovany a vyrovnany jednou za rok. Vyrovnani je n®zn
provést az po \Wisleni a verifikaci realné toi Uspory. Celkova splatka projektu
(sloupec 10) je rni zalohova platba upravena o polozkymnmito vyrovnani,

a to o vraceni ipadneho feplatku (sloupec 6), sankci za nedodrZzeni garantova
aspory (sloupec 7), prémii — podil na nadispésloupec 8) a dorovnani zaporné
bilance ESCO (sloupec 9).

Pti planovaném pib¢hu projektu dochazi k dodrzeni garantované vySeoryisp
piipadre k jejimu gekrateni — na naduspe se poté podili klient a ESCO rovnym
dilem 50:50. Naduspora je tedy z pohledu klientdaygm a je vypéitana jako
polovina z rozdilu reath dosazené a garantované Uspory za podminky, Zeareal
aspora je vysSi nez garantovana.

Ostatni polozky réniho zd&tovani souvisi s nedosazenim planovanych aspor.
K vraceni pipadného feplatku dojde v fipact, Ze sodet raznich zalohovych plateb
(sloupec 5) je vySSi nez reéldosaZzenda Uspora (sloupec 12). Sankce za nedosazeni
garantované uspory (sloupec 7) je r&npiijmem Klienta snizujicim celkovou
splatku projektu a je vyg@tana jako 10 % z rozdilu realné a garantované rgspo
Vracenim pipadnych peplatki (sloupec 6), tedy v letech, kdy¢rd zalohové platby
jsou vySSi nez redlna Uspora, vznika spudsti ESCO zaporna bilance. K dorovnani
zaporné bilance ESCO #qulchozich let (sloupec 9) dochazi postuptetech, kdy
jiz realna usporaipsahuje vysi réni zalohové platby, a to z jejiho kladného rozdilu

tak, aby zaporna bilance ESCO byla v nasledujidatiech dorovnana (suma
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sloupce 6 se musi rovnat séisioupce 9). Tentoifpad jeieSen ve&tvrtém scéna
citlivostni analyzy, kdy reathdosaZené Uspora je dosti niZSi nez garantovana.

Verifikované uspory

Garantovana uspora (sloupec 11) je Zema spolénosti energetickych sluzeb
(ESCO) po celou dobu smluvniho vztahu (12 let)p a konstantnich cenach. Jeji
vySecini ve vSech scéiiich 4,5 mil. K rocné.

Redlna Uspora (sloupec 12) je podrobena citlivoatrdlyze vectyfech moZznych
scendich. U realné uspory sequlpoklada sloZzeny nést cen energie ve vysi 3 %
rocné. Realnd uspora t;mych naklad na energii se verifikuje na zakkad

historickych dat.

Roéni finan €ni toky projektu

Ve vypaitoveé tabulce jsou uvedeny nominalni hotovostni fetojektu (sloupec 13),
které jsou dany reatndosazenou usporou (sloupec 12) a jejich kumulowarié
(sloupec 14).

Reéalnym ekonomickym efektem pro klienta (sloupex jg5rozdil, o ktery reélna
Gspora pevysSuje celkovou splatku projektu. Diky garancinsaakcim popsanym
vyse je kladny ekonomicky efekt pro klienta zsm ve viech scétigh. Cim vy3si

je realt dosazena uspora, tim vyssSi jgnps pro klienta. Dosahovani uspor ma

motivaini charakter pro absmluvni strany.

4.3.2. Scénaf 1 — realna Uspora je rovna garantované

Prvni scéng citlivostni analyzy (viz Tabulka 6) fedpoklada planovany {ioeh
projektu EPC, kdy vySe realrdosahované uUspory bude rovna garantovanér€spo
4,5 mil. K¢ ro¢n¢. Garantovana uspora je stanovena jako nomindihkiopstantnich
cenach energie. Jinymi slovy spidest energetickych sluzeb ESCO - na zéklad
implementovanych Uspornych opeti — garantuje klientovi Usporu 4,5 mik,K
které bude dosahovat kazdy rok, pokud se ceny enewgnEni. Naproti tomu
realna Uspora @@ta s utitym naristem cen energie (zde 3 %&m®). Tato varianta je

v ekonomickém progtdi mnohem prawgodobrjSi. SloZzeny cenovy nast je
souwasreé zdrojem naduspory, o kterou se klient a ESGD mbvnym dilem, neb
realna aspora bude vySSi nez garantovana. Nadugpdisahovano jiz od druhého
roku zivotnosti projektu. Naduspora jgijmem ESCO ve vysSi 50 % z kladného

rozdilu reélné (sloupec 12) a garantované uspolyugec 11), ktery vstupuje

-34 -



do celkové splatky projektu (sloupec 10). Realndois fedstavuje hotovostni toky
projektu. Klient dosahuje realného ekonomickéhoktefeod samého m@@tku

projektu — jiz v prvnim roce uspior50 tis. K.

4.3.3. Scénar 2 — realna uspora je vysSi nez garantovana

Druhy scénf a provedené vypty (viz Tabulka 7) se ifliS neliSi od prvniho
scénée. V druhém scétiaje realrt dosahovano vysSi Uspory nez garantované

(5 mil. K¢ > 4,5 mil. K&). To @inasi ¥tSi prosgch pro ESCO — vysSi absolutni podil

na naduspie, i pro klienta — vysSi nominalni ekonomicky efekt

4.3.4. Scénafr 3 — realna Uspora je nizsi nez garantovana

Ve ftretim scénd je jiz simulovana situace, kdy projekt @b podle planu
(viz Tabulka 8). Reakh dosazena kmi Usporacini 4 mil. K¢ oproti garantovanym
4,5 mil. K& Poprvé dojde k uplatni sankce za nedodrZeni garantované uspory.
Sankce vieSeném projektu je pamné mirna, ¢ini 10 % z rozdilu garantované
a realné uspory. Néailad v prvnim roceiinil rozdil garantované a realné aspory
0,5 mil. K¢ (4,5 mil. K& — 4 mil. K& ). Sankce 10 %ini 50 tis. K a sniZzuje celkovou
splatku projektu. K nedodrZeni garantované Usposladv letech 1 az 4. Od péatého
roku dochazi k obratu. Vlivem sloZzeného tsin cen energie je jiz realna Uspora
(4,502 mil. K&) vysSi nez garantovana (4,5 mik)K Investorovi (ESCO) pak &p

nalezi podil na nadusfm

Tl

4.3.5. Scénafr 4 — realna uspora je dosti nizSi nez garantovana

Ctvrty scénd je nejpesimistitéjsim a nejkomplikovagsim ze vSechityd scénéi
(viz Tabulka 9). Reék dosazend kmi Uspora ¢ini pouze 3 mil. K oproti
garantovanym 4,5 mil. & Pohledem na vygtovou tabulkuétvrtého scén Ize
vidét, Ze garantované uspory neni dosahovano po cedbwu @mluvniho vztahu
(12 let) mezi ESCO a klientem. Spatest ESCO proto, podobfako ve 3. scérg
plati sankce ve vy3i 10 % zrozdilu GU a RU, kterézuji klientovi celkovou
splatku projektu.

Dale je mozné si vSimnout, Ze poprvé ¥nmon vyrovnani dochazi k institutu vraceni
piipadného feplatku (sloupec 6). Tentdipad nastava tehdy, pokud getirainich
zalohovych plateb (sloupec 5¥efrati vySi real dosazené uUspory (sloupec 12).

ESCO klientovi garantuje, Ze po celou dobu trvanliosivy splatka investice cetns
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aroka (z dodavatelského @éwmu) a sluzeb za energeticky management a poskyovan
garance, negkradi v zadném roce trvani smlouvy dosaZzenou (realnmporu
provoznich naklail v daném roce. Proto ESCO klientovi vrati zalohoywatbu
ve vysi kladného rozdilu sétu racnich zalohovych plateb a reéldosazené uspory.
Tento gipad nastal v prvnicttyiech letech Zivotnosti projektu. Nidklad v prvnim
rocecinil sowet raznich zalohovych plateb 3,75 mil¢Kale dosazena Uspotmila
pouze 3 mil. K; ESCO Klientovi vrati zalohu ve vysi 0,75 milcKESCO tak
garantuje, Ze projekt budeimpaset klientovi, od prvniho roku po zavedeni Usgoh
opateni, kladny ekonomicky efekt v podbknizeni celkovych provoznich nakiad
(tj. celkova r@ni splatka bude nizsi, neZz dosazend Uspora).

Vraceny peplatek (sloupec 6) neni, resp. nemusi byt, trvajyifmem Kklienta.
Preplatek sice snizuje celkovou splatku projektu ygkx 10), nicmén porad
se jedn& o vraceni zélohy, ktera ve své podistatsi byt vydtovana. UEity obrat
ve vyvoji projektu totiz nastdva v patém roce smitho vztahu. MzZeme si
vSimnout, Ze vySe realné uspory popriédd soitet rainich zalohovych plateb.
Nyni naopak dochazi k dorovnani zaporné bilance &S predchozich let
(sloupec 9). Konkréthod patého roku: realna Uspora je 3 376 52@HKe vysSi nez
souet ratnich zalohovych plateb 3 281 37¢.KRozdil ve vysi 95 149 Kje pouzit

k dorovnani zaporné bilance ESCO ieqrhozich let vzniklé vracenintipadnych
pieplatka. Trend pokréuje i v nasledujicich letech smluvniho vztahu. Z&po
bilance ESCO je postuprv prislusnych letech smluvniho vztahu dale dorovnavana
z kladného rozdilu realné aspory a &ourainich zalohovych plateb (sloupec 12
minus sloupec 9) — viz vyptva tabulkactvrtého scén&, kde suma sloupce 6 =
1745 026 K = suma sloupce 9.

4.4. Hodnoceni projektu EPC na zaklad é citlivostni analyzy

Vypoétené udaje z jednotlivych scé&bacitlivostnich analyzy jsou agregovany
do niZze uvedenych tabulek a drafCitlivost byla testovana u re&rdosahované
aspory, ktera fedstavuje hotovostni toky projektu (toky cash floRjvni a druhy
scénd simuluji normalni, resp. optimisticky, §&h projektu, teti actvrty scéné

pesimisticky, resp. ziaé pesimisticky, vyvoj projektu.
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4.4.1. Cista sou éasna hodnota projektu

Cistd sodasnd hodnota je jednou z nejvyzn&aith metod pro hodnoceni
investiénich projeki. M& velmi dobrou vypovidaci schopnost, neébespektuje
vyznam faktoruc¢asu a alternativnich nakladje tak mnohem objektiwsi nez
staticka absolutni nominalni vynosnost.

Cistd sodasna hodnota je vyptena za dobu smluvniho vztahu mezi ESCO
a klientem (12 let) a za dobu Zivotnosti projek20 (et). Vyp@&tené hodnoty NPV
jsou zvyrazgny oranzovou barvou — viz Tabulka 10. Nominalniolvostni toky
odpovidaji realné Uspe a jsou diskontovany sazbou ve vysi oportunitmiékladi
klienta 5,5 % p. a. Diskontované hotovostni tokgujsuvedeny ve sloupci DCF.
Kumulované diskontované toky cash flow (Kum. DCEgdstavuji¢istou sogdasnou

hodnotu projektu.

Tabulka 10 —Cista sowasna hodnota (NPV) projektu

Rok Scénar 1 Scénar 2 Scénar 3 Scénar 4

DCF Kum. DCF DCF Kum. DCF DCF Kum. DCF DCF Kum. DCF
0 | -24 000 000 | -24 000 000 | -24 000 000 | -24 000 000 | -24 000 000 | -24 000 000 | -24 000 000 | -24 000 000
1 4265403|-19734597| 4739336|-19260664| 3791469|-20208531| 2843602|-21 156398
2 4164 327|-15570270| 4627 030|-14 633634 3701624|-16 506 907| 2776218|-18 380 180
3 4065646 | -11 504 624| 4517 385|-10 116 249 3613908 -12 892 999 2710431 -15 669 749
4 3969304| -7535320| 4410338| -5705911 3528 270 -9 364 729 2 646 203 | -13 023 547
5 3875245| -3660075| 4305827| -1400084| 3444662| -5920067| 2583496/ -10 440051
6 3783414 123339| 4203793| 2803709| 3363035| -2557033| 2522276| -7917 775
7 3693760 3817099 4104177 6 907 886 3283342 726 309| 2462507| -5455 268
8 3606 230 7423328 4006922| 10914 808 3205537| 3931846| 2404154| -3051115
9 3520774| 10944102 3911971| 14826 779 3129577 7061423 2347183 -703 932
10 | 3437343| 14381445| 3819271| 18646 050| 3055417| 10116840| 2291563| 1587631
11 | 3355890| 17737336| 3728767| 22374817 2983014| 13099 853| 2237260| 3824890
12 3276366| 21013702 3640407| 26 015224| 2912325| 16012179| 2184245| 6009 135
13 3198727 | 24212429 3554141| 29569 365 2843 313| 18855492 2132485| 8141620
14 3122928 | 27 335358| 3469 920| 33 039 285 2775936| 21631429 2081952| 10223572
15| 3048925| 30384283| 3387695| 36426980 2710156| 24341584| 2032617 12256 189
16 | 2976676| 33360958| 3307417| 39734398 2645934| 26987 519| 1984450 14 240 639
17 2906 138| 36267097 3229043| 42963 440 2583234 29570753 1937 425| 16178 065
18 2837272| 39104369 3152525| 46 115 965 2522 020| 32092 773 1891 515| 18 069 580
19 | 2770039| 41874408| 3077821| 49193786| 2462256| 34555030| 1846692 19916 272
20 2704398 | 44578806| 3004886| 52198 672 2 403 909| 36 958 939 1802 932| 21 719 204

Na nasledujicim grafu (Obrazek 6) jgetelre vidét vyvoj cisté sodasné hodnoty
projektu arozdily mezi jednotlivymi scémécitlivostni analyzy. Nejvyssicisté
sowasné hodnoty je logicky dosazeno u druhého (optickisho) scénié. Barvy
jsou pouzity symbolicky, fg@stoze kladné NPV je dosazeno u vSech gtéd@lena
reprezentuje prvni scéhatedy planovany gibéh projektu. Jash zelena barva
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signalizuje lepSi nez planovanyuapéh (optimisticky scénd. OranZova &ervena

barva signalizuji zvySenou pozornost, projekt &ébpodle planu (pesimisticky

a zn&né¢ pesimisticky scéri

60

Cista sou éasna hodnota, mil. K &

-30

Zivotnost projektu, rok

B Vyvoj NPV SC1 (diskontované redlné tspora = garantovand) @ Vyvoj NPV SC2 (diskontované reélna tspora je vy$3i nez garantovand)
@ Vyvoj NPV SC3 (diskontované redlné tspora je niz8i nez garantovand) B Vyvoj NPV SC4 (diskontované reélna Uspora je dosti niz&i nez garantovand)

Obrazek 6 — Vyvoj¢isté sokasné hodnoty (NPV) projektu

Je pozitivni, Ze projekt dosahuje kladi&sté sodasné hodnoty jiz za dobu
smluvniho vztahu mezi klientem a ESCO (12let), @ it v pripack
nejpesimistitéjSiho scénie.

4.4.2. Index ¢€isté sou ¢asné hodnoty projektu

Index cisté sodasné hodnoty (Indexy) je dan podilem kumulované s@sné
hodnoty (PV) hotovostnich ték generovanych za dobu Zivotnosti projektu
(zde i za dobu smluvniho vztahu mezi ESCO a klimhta kapitdlovym vydajem
(investici) na pdatku projektu. Pomoci indexu NPV Ize hodnofizmé investini
projekty navzajem, iiemz plati, Ze preferujeme projekty s vysSi hodnanolexu.

V citlivostni analyze nasSeho projektuébmejlépe vychazi optimisticky scéné 2,
neba’ vySe investice je spalea pro vSechny scéf&g ale SC2 p#ita s nejétSimi
hotovostnimi toky. Porovnani vyhodnosti jednotlikiygcén# citlivostni analyzy je
uvedeno v nasledujici tabulce (Tabulka 11).
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Tabulka 11 — Index NPV za dobu smluvniho vztahu aivotnosti projektu

Index NPV / Scéna r Scénar 1 Scénar 2 Scénar 3 Scénar 4
PV 12 let 45013 702 50 015 224 40012 179 30 009 135
PV 20 let 68 578 806 76 198 672 60 958 939 45 719 204
CFo 24 000 000 24 000 000 24 000 000 24 000 000
Index NPV 12 let 1,88 2,08 1,67 1,25
Index NPV 20 let 2,86 3,17 2,54 1,90

4.4.3. VnitFni vynosové procento projektu

Vnitini vynosové procento (nebo mira) je definovano jeMava vyse diskontni
sazby, p které je ¢ista sodasna hodnota projektu nulova. Mmit vynosové
procento projektu aft porovnavame po jednotlivych scéith citlivostni analyzy
a za dobu smluvniho vztahu mezi ESCO a klientemlgf)2a za dobu Zivotnosti
projektu (20 let).

Obecrt plati, Ze¢im vysSi je hodnota IRR, tim lépe. Z vzajense vyliujicich
investinich projekd proto vybereme projekt s nejvysSi IRRaAéme-li realizovat
vice projekh sowasré, vybereme vSechny projekty, jejichz IRR je vyS&zn
investorem poZadovany vynos (resp. alternativnioriopitni naklady, naklady
obstované pilezitosti).

V obou nasledujicich tabulkdch — prvni jecama pro vyp®et IRR za dobu
smluvniho vztahu — viz Tabulka 12, druha za celalbud Zivotnosti projektu —
viz Tabulka 13 — je sptena cista sodasna hodnota projektu s diskontni sazbou
v rozmezi od 6 % do 25 %. Jako hotovostni tokyyymocet isté sogasné hodnoty,
jak jiz bylo zmirno v pgredchozich kapitolach, je pouZita realnd dspora
v jednotlivych letech Zivotnosti projektu.

Jiz pouhym pohledem na tabulky jsaejmeé intervaly diskontni sazby, ve kterych je
NPV nulové, tj. mezi kladnou a zapornou NPV. V§eblRR se provadi aproximaci
— volime postuph vysi diskontni sazby tak, abychom s#bfpzovali vysledku
NPV =0. K gesnému a rychlému vyptu IRR vyuzZivame vypeetni techniky.
Vysledky byly vypd@teny pomoci funkce =MIRA.VYNOSNOSTI(hodnoty;odhad)
programu MS Excel. Parametr "hodnoty" jsou nominébky cash flow, parametr
"odhad" znai odhad diskontni sazby, ktery nefdlda zadavat, standatdje paitan

ve vysi 0,1 a dale je funkci aproximovan.
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Tabulka 12 — IRR projektu za dobu smluvniho vztahu(12 let)

Diskontni Cista sou éasna hodnota (NPV)
sazba Scénaf 1 Scénaf 2 Scénaf 3 Scénaf 4
6 % 19716 077 24 573 419 14 858 735 5 144 052
7% 17 281 325 21 868 138 12 694 511 3 520 884
8 % 15 042 966 19 381 073 10 704 858 2 028 644
9 % 12 981 937 17 091 040 8 872832 654 625
10 % 11 081 270 14 979 188 7 183 350 -612 487
11% 9 325 837 13 028 708 5 622 966 -1 782775
12 % 7702134 11 224 593 4179 675 -2 865 244
13 % 6 198 085 9 553 428 2842742 -3 867 943
14 % 4802 878 8 003 197 1 602 558 -4 798 081
15% 3506 816 6 563 128 450 503 -5 662 123
16 % 2301194 5223 548 -621 162 -6 465 871
17 % 1178182 3975758 -1 619 394 -7 214 545
18 % 130 733 2 811 925 -2 550 460 -7 912 845
19 % -847 510 1724988 -3420010 -8 565 007
20 % -1 762 286 708 571 -4 233 143 -9 174 857
21 % -2618 781 -243 090 -4 994 472 -0 745 854
22 % -3421 691 -1135212 -5708 170 -10 281 127
23 % -4 175 272 -1 972 524 -6 378 020 -10 783 514
24 % -4 883 385 -2 759 317 -7 007 454 -11 255 590
25 % -5 549 541 -3 499 490 -7 599 592 -11 699 694
IRR 18,13 % 20,74 % 15,41 % 9,51 %

Co se tyka porovnani scéfaopet je nejvyhodsjSi druhy (optimisticky) sceérta
neba@ pcacitd s nejétSimi hotovostnimi toky (neftSi raini redlnou usporou).
Srovndme-li IRR za dobu smluvniho vztahu a za ddbotnosti projektu,
dosahujeme lepSich (vysSich) hodnot IRR za dobotridsti projektu, a to z prostého
diavodu, neb6 po ukorgeni smluvniho vztahu projekt dale generuje hotoidsiky,

tj. Uspory, které se kazdamw zvySuji v disledku sloZeného nistu cen energie.
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Tabulka 13 — IRR projektu za dobu Zivotnosti (20 1§

Diskontni Cista sou éasna hodnota (NPV)
sazba Scénaf 1 Scénaf 2 Scénaf 3 Scénaf 4
6 % 41 526 896 48 807 662 34 246 130 19 684 598
7% 35992 485 42 658 316 29 326 653 15 994 990
8 % 31 125 186 37 250 206 25 000 165 12 750 124
9 % 26 830 047 32 477 829 21182 264 9 886 698
10 % 23027 126 28 252 361 17 801 890 7 351 417
11% 19 648 929 24 498 810 14 799 048 5 099 286
12 % 16 638 314 21 153 682 12 122 946 3092 210
13 % 13 946 768 18 163 075 9730461 1297 846
14 % 11 532 991 15481 101 7 584 881 -311 339
15% 9361 729 13 068 587 5654 870 -1 758 848
16 % 7 402 805 10 892 005 3913 604 -3 064 797
17 % 5630 324 8 922 582 2 338 066 -4 246 451
18 % 4 022 003 7 135 558 908 447 -5 318 665
19% 2 558 618 5509 575 -392 340 -6 294 255
20 % 1223 540 4 026 155 -1 579 076 -7 184 307
21 % 2 353 2 669 280 -2 664 576 -7 998 432
22 % -1117 480 1425022 -3 659 983 -8 744 987
23 % -2 146 882 281 242 -4 575 006 -9 431 254
24 % -3 095 396 -772 662 -5418 130 -10 063 597
25 % -3 971 380 -1 745979 -6 196 783 -10 647 587
IRR 21,00 % 23,26 % 18,69 % 13,80 %

Vnitfni vynosovou miru Ize také ¥igt z nize uvedenych gfafza dobu smluvniho

vztahu (12 let) — viz Obrazek 7 a dobu zZivotnostijgktu (20 let) — viz Obrazek 8.

Kiivky predstavujicistou sodasnou hodnotu pro jednotlivé scéma vySe diskontni

sazby. Hodnota IRR lezi v méstkde Kivka protne osu x, tedy kdy hodnota
NPV =0, resp.y = 0.
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Obrazek 8 — IRR projektu za dobu zivotnosti (20 let

4.4.4. Prosta a dynamicka doba navratnosti projektu

K vypoctu doby navratnosti fiZeme v projektu EPCristoupit dvojim zfisobem.
Prvni vychazi z garantované uspory 4,5 mi. Ko¢né. Garantovana uspora je
konstantni ve vSech letech Zivotnosti projektuizkme ji tedy povazovat

za konstantni petini tok a DN (prostou) vygd@tat dosazenim do vzorce:
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DN = Ch , kde
CF

DN je doba navratnosti, GFje paéateni investice (kapitdlovy vydaj) a GF
konstantni roni pergzni tok, pak tedy
N = —244;0000000000 = 533let (pro vSechny scers).

Vypocet je rychlym indikatorem doby navratnosti, cozjgbdo nejétSi prednosti.
Na druhou stranu je velmi zjednoduSeny a nerespekbzdily mezi jednotlivymi
scéndi citlivostni analyzy, které navic piaji s realnou (nekonstantni) Usporou,
coby vice odpovidajici ekonomické realiProto jsou dalsi vypty a komentée
ucinény na zaklad realné rdni Uspory, ktera je synonymenxroho cash flow.
Prosta (staticka) a dynamicka (diskontovana) dabaatnosti jecasovy okamzik,
kdy kladné hotovostni toky projektu vyrovnaji zap@r Byla-li &inéna na poéatku
projektu investice (kapitalovy vydaj) a projekt @q¥inasi pegzni gijmy, jak je to
béZzre obvyklé, pak dobou navratnosti je okamzik, kdy klowané pijmy dosahnou
vySe p@ateini investice.
Rozdil mezi prostou a dynamickou dobou navratrjestipouziti hotovostnich tak
U prosté doby névratnosti pouzijeme nominalni hostwi toky (gijmy),
u dynamické doby navratnosti vyuzijeme diskontowdmiyotovostnich tak
Vypocet prosté a dynamické doby navratnosti projektufabulka 14. Podkladem
pro vypaet jsou kumulované nominalni a diskontované hotmiostoky.
Do kumulovanych tok neni zahrnuta vySe pateini investice 24 mil. K. Dobou
navratnosti je okamzik, kdy kumulované péni toky dosahnou vyse investice, tedy
24 mil. K&. Intervaly let, kdy dojde k navratnosti, jsou zagmeny oranzZovym
pozadim. Vezmeme-li néjglad prostou dobu navratnosti u prvniho séénéojde
k ni mezi 5. a 6. rokem Zivotnosti projektu.
Presny dop®et doby navratnosti mezi &wma roky provedeme pomoci linearni
interpolace, a to tak, Ze k roku u dolni hraniti¢tpme hodnotu zlomku:

CF,-D

H-D

, kde Chy je pa:ateini investice, D je dolni a H je horni hranice.
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Tabulka 14 — Prosta a dynamick& doba néavratnosti prjektu

-24 000 000 |-24 000 000 |-24 000 000 |-24 000 000 |-24 000 000 |-24 000 000 |-24 000 000 |-24 000 000

4500000 | 5000000| 4000000| 3000000 | 4265403 | 4739336 | 3791469 | 2843602

9135000 | 10150000 | 8120000 | 6090000 | 8429730 | 9366366 | 7493093 | 5619820

13909 050 | 15454500 | 12363600 | 9272700 | 12495376 | 13883 751 | 11107 001 | 8330 251

18 826 322 | 20918 135 | 16 734508 | 12 550 881 | 16 464 680 | 18 294 089 | 14 635 271 | 10 976 453

23891 112 | 26 545 679 | 21 236 543 | 15927 407 | 20 339 925 | 22 599 916 | 18 079 933 | 13 559 949

29 107 845 | 32342049 | 25873 639 | 19 405 229 | 24 123 339 | 26 803 709 | 21 442 967 | 16 082 225

34 481 080 | 38 312 310 | 30 649 848 | 22 987 386 | 27 817 099 | 30 907 886 | 24 726 309 | 18 544 732

40015512 | 44461 679 | 35569 343 | 26 677 008 | 31 423 328 | 34 914 808 | 27 931 846 | 20 948 885

45715977 | 50 795 529 | 40 636 423 | 30477 318 | 34944 102 | 38 826 779 | 31 061 423 | 23 296 068

51 587 456 | 57 319 395 | 45855516 | 34 391 638 | 38 381 445 | 42 646 050 | 34 116 840 | 25587 631

57 635080 | 64 038 977 | 51 231 182 | 38 423 387 | 41 737 336 | 46 374 817 | 37 099 853 | 27 824 890

=
BlEB|o|o|~|o|ua|s|wid|k|o

63 864 132 | 70 960 146 | 56 768 117 | 42 576 089 | 45013 702 | 50 015 224 | 40 012 179 | 30 009 135

Nasleduje grafické porovnani prosté a dynamickéydudvratnosti u jednotlivych
scénén citlivostni analyzy — viz Obrdzek 9. Nazerize vidt, Ze dynamicka doba
navratnosti je vzdy delSi nez staticka, jelikoz qzem toky projektu jsou
diskontovany. Dynamickd doba navratnosti respektujgnam faktoru ¢asu

a alternativnich naklad

Doba navratnosti, rok

Scénar 1 (RU = GU) Scénér 2 (RU > GU) Scénér 3 (RU < GU) Scénéf 4 (RU dosti < GU)
Scénéf citlivostni analyzy

‘I Prosté (staticka) doba navratnosti @ Diskontovana (dynamicka) doba navratnosti ‘

Obréazek 9 — Porovnani prosté a dynamické doby naviaosti projektu

Do tretice mizeme dobu navratnosti projektu, nyni pouze dynamickemonstrovat
na grafu vyvoje ¢isté sodasné hodnoty — viz Obrazek 10. Dynamickd doba
navratnosti projektu nastane v okamziku, kdywiky NPV jednotlivych scénd
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protnou osu X, fedstavujici Iéta Zivotnosti projektu, tedy respy ls# kumulovana
NPV rovna nule.

60

Cista sou éasna hodnota, mil. K &

-30

Zivotnost projektu, rok

===\/yvoj NPV SC1 (diskontovana redlna Gspora = garantovana) @=\V/yvoj NPV SC2 (diskontovana reélna Gspora je vy3si nez garantovand)
“=Vyvoj NPV SC3 (diskontovana reélné lspora je niz$i nez garantovand) =&=\/yvoj NPV SC4 (diskontovana redlna spora je dosti nizsi nez garantovand)

Obrazek 10 — Vyvoj NPV projektu = diskontované dobynavratnosti

4.4.5. Absolutni nominalni vynosnost projektu

Absolutni nominalni vynosnost projektu, nerespékiujaktor casu a alternativnich
nakladi, je uvedena az jako posledni z hodnoticich meéitedoda nema zdaleka tak
dobrou vypovidaci schopnost jako NPV, konkrétni o#fp nejsou pipojeny.
Obecrk k jejimu vyp@&tu mizeme pistoupit dvojim zpisobem, ato v zavislosti
na tom, pouZzijeme-li garantovanou nebo realnou nisgpredstavujici toky CF).
Garantovana uspora je konstantni, dosahuje vySenil, K¢ rocné. Redlna dspora
piedpoklada slozeny 3 % ridt cen energie; v prvnim roce je shodna s garantava
asporou, v dalSich letech Zivotnosti projektu sgSmje o dany nast. Absolutni
nominalni vynos vyp&eme jako rozdil celkové Usporyt'(az garantovanéi reéalné
a dosazené za dobu smluvniho vztghza dobu Zivotnosti projektu) a fatesni
investice 24 mil. K. Pro hodnoceni celého projektu nejde az o tak aymry
ukazatel — v projektu vystupuji dva subjekty, kopiinese vynos? — viz podobny
komentd k NPV v kapitole 5.1. K absolutnimu nominalnimunegu se v3ak/proto
podrobrji vracim v hodnoceni ifinosi investora a klienta, kde je tato metoda
konfrontovana s NPV s cilem dznit vyznam faktoruéasu a alternativnich
naklad.
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5 Zhodnoceni p Finos 0 projektu z pohledu investora

a prijemce investice
Prinosy projektu se hodnoti zvtag hlediska fijemce investice (klienta, ¥ejného
subjektu) a investora (realizatora projektu, dotislea ESCO). V zasru kapitoly je
uvedena rekapitulace celého projektu EPGiaodi pro investora a klienta. Finami
piinosy investora a klienta, hodnocené na zakhadtod pro posuzovani investich
projekii, jsou komentovany pouze sing¢. Podrobg jsou metody — NPV, Index
NPV, IRR, doba navratnosti a absolutni nominalmioghost a zjsob jejich vypdéta
—rozebrany v kapitole 4.4 Hodnoceni projektu ERG#klad citlivostni analyzy.

5.1. Pf¥inos investora (ESCO, dodavatele)

Finartni prinos spolénosti ESCO je dan jednak cenou za poskytované wluzb
zejména za energeticky managementtiaeni projektu, a jednak podilem
na naduspie, tedy v pipac, kdy realk dosazena uspora je vysSi nez garantovana.
ESCO a klient maji spateaou motivaci, aby realné uspory v jednotlivych téte
projektu byly co nejvysSi. Na nadugpase podili rovnym dilem 50:50. Nedosazeni
planovanych uspor, které ESCO klientovi garantojé, naopak za nasledek snizeni
financniho prospchu ESCO.

Z tohoto divodu se mize zdat vypoet ¢isté sodasné hodnoty celého projektu jako
nadbytény, nebd zde vyvstane otazka, komu projekinese pidanou hodnotu?
Presto méa vypéet NPV celého projektu smysl. Za prvé pro odvoakainomického
efektu klienta (cash flow projektu = reélna Uuspoig druhé, jak jiz bylo uvedeno,
projekt hodnoceny v bakdkké praci vychazi z realného projektu, ktery byl
piihlaSen do vybrového fizeni, resp. Jejné zakazky vyhldSené iegnym
subjektem. Cista sowgasna hodnota projektu byla jednim z hlavnich kfitér
pro hodnoceni nabidek (projéKEPC) spolénosti energetickych sluzeb.

V praxi pxi realizaci projektu EPGasto vystupuje je$ttieti subjekt — banka. ESCO
sice zajisuje financovani celého projektu EPC, @za tak @init plné z vlastnich
zdroji, nicmért v pripad realizace vice projektEPC sotasré nemusi byt schopna
vSechny projekty sama financovat. Proto si ESCludisjedna bankovni @y, ktery
pieCtuje klientovi jako U¥r dodavatelsky, nebo jiz Klientovi poskytnuty

dodavatelsky & postoupi bance formou forfaitingu, aby si uvaridroje pro dalsi
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projekty. Pozndmka: hodnoceniinpgi banky neni déle rozvédo, jejim ginosem
jsou aktivni uroky z poskytnutého & (6,25 % p. a.).

5.1.1. Vypo €et finan €niho p Finosu investora

Nejjednodussi zisob vyjadeni finaniho @inosu ESCO by mohl byt,
za redpokladu normalniho (viz Tabulka 6 — Saéha- Vypaitova tabulka (RU =
GU)) nebo optimistického pbéhu projektu (viz Tabulka 7 — Scéna — Vypastova
tabulka (RU > GU)) a bez ohledu nasateni investici, nasledujici:

Financni prinos ESCO = Uroky z dodavatelskeherav+ platba za sluzby ESCO +
podil na naduspee.

Pouze s jednoduchym vygem si vSak nevystéme, a to ze dvoutdodi. Za prvé,
pro poz&jSi vypaiet vnittniho vynosového procenta ESCO feblujeme alespp
jeden zaporny hotovostni tok, proto zahrneme doétyptaké p@ateini investici
ve vySi 24 mil. K. Ta je splacena umorem z dodavatelskéhéruiv- dvanacti
ro¢nimi splatkami ve vysi 2 mil. Ka na finatini pfinos ESCO tak ma neutralni vliv
(Groky jsou jiz pijmem ESCO z dodavatelského ¢fw). A za druhé, v ramci
citlivostni analyzy jsoueSeny také dva pesimistické scénédy pftibéh projektu
neni idealni a zaplacené sankce a vracetgi roalohové platby snizuji finani
piinos (nominalni cash flow) ESCO.

Nominalnim (nediskontovanym) cash flow ESCO pakéusgtbupec 10 vypové
tabulky citlivostni analyzy "Celkova splatka prdjek Pro gipad analyzy mizeme
celkovou splatku projektu (= nominalni CF) rozlaZitsledova:

Nominalni CF = (Splatka dodavatelskéhcetiv+ Splatka sluzeb ESCO) upravena
o polozky Réniho vyrovnanidale v 1. az 12. roce smluvniho vztahu plati:
Nominalni CF = Umor + Urok + Sluzby ESCO — Vracertipadného peplatku —
Sankce za nedodrzeni GU + Podil na nadéiesp® Dorovnani zaporné bilance
ESCO z pedchozich let.

5.1.2. Absolutni nominalni vynosnost investora

Ur¢eni nominalnich hotovostnich tibkinvestora bylo popsano vySe. Suma
nominalniho CF fedstavuje absolutni nomindlni  vynosnost investora
(viz Tabulka 15). Od sumyipmu dosazenych v letech 1 az 12 je @ddaa pdateni

investice 24 mil. K.
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Tabulka 15 — Absolutni nominalni vynos investora (ECO)

Rok

Scénar 1

Scénar 2

Scénafr 3

Scénar 4

NCF

Kum. NCF

NCF

Kum. NCF

NCF

Kum. NCF

NCF

Kum. NCF

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

3 750 000

-20 250 000

4 000 000

-20 000 000

3 700 000

-20 300 000

2 850 000

-21 150 000

3 700 000

-16 550 000

3 957 500

-16 042 500

3 594 500

-16 705 500

2 949 000

-18 201 000

3 652 250

-12 897 750

3917475

-12 125 025

3 489 585

-13 215 915

3 050970

-15 150 030

3 606 818

-9 290 932

3 880 000

-8 245 026

3385 273

-9 830 642

3 155 999

-11 994 031

3563772

-5 727 160

3845149

-4 399 877

3 282 395

-6 548 248

3264179

-8 729 852

3523 186

-2 203 975

3813 004

-586 873

3 233 367

-3314 881

3375604

-5 354 248

3485131

1281 156

3 783 644

3196771

3186 618

-128 263

3490 373

-1 863 875

3 449 684

4 730 840

3757 153

6 953 924

3142 216

3013 952

3 608 584

1744 709

© (00 (N[O (01|~ W [N |- |O

3416 926

8 147 766

3733618

10 687 542

3100 233

6114185

2792 800

4 537 509

[EnY
o

3 386 933

11 534 698

3713126

14 400 668

3 060 740

9174 925

2642 625

7180134

[N
[ERN

3359 791

14 894 489

3695770

18 096 438

3023812

12198 737

2539154

9719 288

[EY
N

3 335 584

18 230 073

3 681 643

21 778 080

2 989 526

15 188 262

2 436 328

12 155616

M

18 230 073

X

21 778 080

X

15 188 262

X

12 155 616

X

Vyvoj absolutni nominalni vynosnosti ESCO pro v8scttyii scénde je zachycen
na nasledujicim grafu (viz Obrazek 11). Vynosnedtladna u vSech scéiiacoz je
pozitivni. Absolutni nominalni vynosnost nerespgkttaktor casu a oportunitni
néklady, pesrEjSi pohled na vynosnost investora nam poskytista sodasna
hodnota (viz Tabulka 16).

30

Absolutni nominalni vynos, mil. K &

-30

Zivotnost projektu, rok

‘I Kumul. NCF ESCO - Scénéf 1 @ Kumul. NCF ESCO - Scénaf 2 @ Kumul. NCF ESCO - Scénar 3 B Kumul. NCF ESCO - Scénéf’4‘

Obrazek 11 — Vyvoj absolutni nominalni vynosnostinvestora (ESCO)
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5.1.3. Cista sou ¢asna hodnota investora

Abychom ziskali NPV investora, je nutné generovaoéinalni gijmy (Gspory)
diskontovat a od jejich sumy oflst pa&ateni investici (viz Tabulka 16). Jako

diskontni mira je pouzit Urok z dodavatelskehéruv,25 % p. a.

Tabulka 16 —Cista sowasna hodnota investora (ESCO)

Rok

Scénar 1

Scénar 2

Scénar 3

Scénar 4

DCF

Kum. DCF

DCF

Kum. DCF

DCF

Kum. DCF

DCF

Kum. DCF

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

3529412

-20 470 588

3764 706

-20 235 294

3 482 353

-20 517 647

2 682 353

-21 317 647

3277509

-17 193 079

3 505 606

-16 729 688

3184 055

-17 333 592

2612 263

-18 705 384

3 044 905

-14 148 174

3 266 024

-13 463 664

2909 290

-14 424 302

2543613

-16 161 771

2 830 144

-11 318 030

3 044 500

-10 419 164

2 656 305

-11 767 997

2 476 402

-13 685 369

2631 875

-8 686 155

2839674

-7 579 490

2424075

-9 343 922

2410623

-11 274 746

2 448 848

-6 237 307

2 650 291

-4 929 199

2 247 405

-7 096 517

2 346 269

-8 928 477

2279904

-3 957 403

2475185

-2454 014

2084 622

-5 011 895

2283333

-6 645 144

2123 967

-1 833 436

2313275

-140 739

1934 659

-3 077 236

2221802

-4 423 342

© 00N [O [0~ [W(N (- |O

1980 045

146 609

2 163562

2 022 823

1796 528

-1 280 708

1618 376

-2 804 966

[En
o

1847214

1993 823

2025118

4047941

1669 310

388 602

1441 273

-1 363 693

[
[

1724622

3718 445

1897 084

5945 025

1552160

1940762

1303 379

-60 314

[EnY
N

1611479

5329 924

1778 666

7723 691

1444 292

3385054

1177033

1116719

M

5329 924

X

7723 691

X

3 385 054

X

1116719

X

Vyvoj Cisté sodasné hodnoty investora (ESCO) pro vSechityyi scénde je opt

zaznamendan na grafu — viz Obrazek 12.

Cista sou éasna hodnota, mil. K &

-30

10

Zivotnost projektu, rok

B Kumul. DCF (NPV ESCO - Scénaf 1) B Kumul. DCF (NPV ESCO - Scénéf 2) B Kumul. DCF (NPV ESCO - Scénéf 3) B Kumul. DCF (NPV ESCO - Scénar 4)|

Obrazek 12 — Vyvojéisté sokasné hodnoty investora (ESCO)

- 49




Porovnani absolutni nominalni vynosnostkiaté sodasné hodnoty ESCO é&p
demonstruje vyznam faktortasu a alternativnich nakkd Rozdil nominalniho

a diskontovaného vynosiini u prvniho scérié téngi 13 mil. Ke(!).

5.1.4. Index ¢isté sou ¢asné hodnoty investora

Index ¢isté sodasné hodnoty, dany podilem gasné hodnoty generovanychijmu
(PV) a pa&ateni investice (CF), dosahuje ve vSech scéith hodnoty vysSSi nez
jedna (viz Tabulka 17). To je pozitivni, neb&umulované diskontovanétipny

piesahuji vysi péateini investice.

Tabulka 17 — Index¢isté soasné hodnoty investora (ESCO)

Index NPV / Scéna ¥ Scénar 1 Scénar 2 Scénar 3 Scénar 4
PV (12 let) 29 329 924 31723 691 27 385 054 25116 719
CFo 24 000 000 24 000 000 24 000 000 24 000 000
Index NPV ESCO (12 let) 1,22 1,32 1,14 1,05

5.1.5. Vnitini vynosové procento investora

Presny vypd@et vnitniho vynosového procenta investora (spotsti ESCO) je
proveden pomoci programu MS Excel. Tabulka 18 dproje IRR pro diskontni
sazbu v rozmezi 1% az 20 %. Pouhym pohledem naktaljsme schopni it
pribliznou vySi IRR — lezi v intervalu diskontnichzed odpovidajicich nejnizsi
kladné a nejvysSi zaporné NPV.
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Tabulka 18 — Vniténi vynosové procento investora (ESCO)

Diskontni Cista sou éasna hodnota (NPV)
sazba Scénaf 1 Scénaf 2 Scénaf 3 Scénar 4
1% 15 659 061 18 975 190 12 839 121 9 964 420
2% 13 310 964 16 416 032 10 692 420 7959574
3% 11 162 695 14 075 316 8 727 259 6 122 147
4% 9 193 865 11930713 6925171 4435 379
5% 7 386 431 9 962 468 5 269 815 2884 414
6 % 5 724 407 8153078 3746 707 1 456 055
7% 4193 601 6 487 008 2 342 985 138 566
8 % 2 781 395 4 950 448 1047 212 -1 078 513
9% 1476 554 3531106 -150 801 -2 204 513
10 % 269 056 2218016 -1 260 142 -3 247776
11 % -850 049 1 001 386 -2 288 932 -4 215 766
12 % -1 888 770 -127 540 -3 244 439 -5115178
13 % -2 854 281 -1176 610 -4 133174 -5 952 019
14 % -3 753021 -2 152 861 -4 960 985 -6 731 691
15 % -4 590 773 -3062 617 -5733124 -7 459 057
16 % -5 372743 -3 911 565 -6 454 321 -8 138 504
17 % -6 103 620 -4 704 833 -7 128 839 -8 773 989
18 % -6 787 638 -5 447 042 -7 760 524 -9 369 092
19 % -7 428 621 -6 142 372 -8 352 856 -9 927 053
20 % -8 030 029 -6 794 601 -8 908 982 -10 450 810
IRR 10,23 % 11,88 % 8,87 % 7,11 %

5.1.6. Prostéd a dynamicka doba navratnosti investor  a

Zpusob vypd@tu doby navratnosti je za&meé odliSny od zpsobu pouzitého
pro vypaet doby navratnosti celého projektu EPC — viz kdpit4.4.4 Prosta
a dynamicka doba navratnosti projektu. Rozdil ¢dgp v tom, Ze v nasledujici
tabulce (Tabulka 19) jsou nominalni a diskontovémky CF kumulovany &etrg
pocateEni investice. Oba Zjszoby vSak vedou ke stejnému vysledktedPy dopoet
doby navratnosti mezi dwma roky provedeme @ppomoci linearni interpolace, a to
tak, Ze k roku u dolni hranicefipteme hodnotu zlomku (z¥na: nula nahradi
investici Ch jiz zahrnutou v kumulovaném udaiji):

3__[; , kde D je dolni a H je horni hranice.
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Tabulka 19 — Prosta a dynamicka doba navratnosti imestora (ESCO)

Kumulované nomindlni CF (reélné Uspory)

Kumulované diskontované CF (realné Gspory)

Rok

Scénafr 1

Scénafr 2

Scénafr 3

Scénar 4

Scénafr 1

Scénar 2

Scénafr 3

Scénar 4

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-24 000 000

-20 250 000

-20 000 000

-20 300 000

-21 150 000

-20 470 588

-20 235 294

-20 517 647

-21 317 647

-16 550 000

-16 042 500

-16 705 500

-18 201 000

-17 193 079

-16 729 688

-17 333 592

-18 705 384

-12 897 750

-12 125 025

-13 215 915

-15 150 030

-14 148 174

-13 463 664

-14 424 302

-16 161 771

-9 290 932

-8 245 026

-9 830 642

-11 994 031

-11 318 030

-10 419 164

-11 767 997

-13 685 369

-5 727 160

-4 399 877

-6 548 248

-8 729 852

-8 686 155

-7 579 490

-9 343 922

-11 274 746

-2 203 975

-586 873

-3 314 881

-5 354 248

-6 237 307

-4 929 199

-7 096 517

-8 928 477

1281 156

3196 771

-128 263

-1 863 875

-3 957 403

-2 454 014

-5 011 895

-6 645 144

4 730 840

6 953 924

3013 952

1744709

-1 833 436

-140 739

-3 077 236

-4 423 342

8 147 766

10 687 542

6114185

4 537 509

146 609

2 022 823

-1 280 708

-2 804 966

11 534 698

14 400 668

9174 925

7180134

1993 823

4047 941

388 602

-1 363 693

ol
RBlo|o|~o|a|s|w[N(k|o

14 894 489

18 096 438

12 198 737

9719 288

3718 445

5945 025

1940762

-60 314

[EY
N

18 230 073

21 778 080

15 188 262

12 155 616

5329 924

7723 691

3 385 054

1116 719

6,63

6,16

7,04

7,52

8,93

8,07

9,77

11,05

Prosta doba navratnosti v letech

Dynamické doba navratnosti v letech

5.2.

PFinos p Fijemce investice (klienta, objednatele)

Ptinosem klienta je finami efekt plynouci z kladného rozdilu re&ldosahované
aspory a celkoveé splatky projektu. Ve vypavé tabulce citlivostni analyzy se jedna
o sloupec 15 ,Reélny ekonomicky efekt — CF klientdbtovostni toky pouzijeme
pro vypaet absolutni nominalni vynosnosti &sté sodasné hodnoty Klienta,

a to za dobu smluvniho vztahu (12 let) a dobu hiesti projektu (20 let).

5.2.1. Absolutni nominalni vynos klienta

Absolutnim nominalnim vynosem klienta (vyed viz Tabulka 20) jsou veSkeré
piijmy nad ramec celkové splatky projektu, tedyfippd, kdy realna Uspora jestsi
nez celkova splatka. K znatelnému Usn finagniho @inosu klienta dochazi
po skorteni smluvniho vztahu s ESCO, tj. od 13. roku Ziestninvestice, nelb

projekt je jiz plr¢ splacen a veSkere dalSi Uspory jstingsem klienta.
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Tabulka 20 — Absolutni nominalni vynos klienta

Rok

Scénar 1

Scénar 2

Scénar 3

Scénar 4

NCF

Kum. NCF

NCF

Kum. NCF

NCF

Kum. NCF

NCF

Kum. NCF

0

0

0

0

0

0

0

0

750 000

750 000

1 000 000

1 000 000

300 000

300 000

150 000

150 000

935 000

1685 000

1192 500

2 192 500

525 500

825 500

141 000

291 000

1121 800

2 806 800

1387 025

3579525

754 015

1579515

131 730

422 730

1310454

4117 254

1583 636

5163161

985 635

2 565 150

122 182

544 912

1501018

5618 272

1782395

6 945 556

1219641

3784791

112 347

657 259

1693 548

7311 820

1983 366

8928 922

1403729

5188 520

102 218

759 477

1888 105

9199 924

2186 618

11 115539

1589 592

6778111

91784

851 261

2084 748

11 284 672

2392 217

13 507 756

1777280

8 555 391

81 038

932 299

© (00 (N[O (01|~ W [N |- |O

2 283 540

13 568 212

2 600 232

16 107 988

1 966 847

10 522 238

1007510

1939 809

[EnY
o

2484 547

16 052 758

2810 740

18918 728

2158 354

12 680 591

1271695

3211504

[N
[ERN

2 687 833

18 740 591

3023812

21 942 540

2351854

15 032 445

1492 595

4704 099

[EEY
N

2 893 468

21 634 059

3 239 527

25 182 066

2 547 410

17 579 855

1716 374

6420473

[En
w

6 415 924

28 049 983

7128 804

32 310 870

5703 044

23 282 899

4277 283

10 697 756

[y
n

6 608 402

34 658 385

7 342 669

39 653 539

5874 135

29 157 034

4 405 601

15103 357

A
a1

6 806 654

41 465 039

7 562 949

47 216 488

6 050 359

35 207 393

4537769

19 641 126

[EnY
(]

7010 853

48 475 892

7 789 837

55 006 325

6 231 870

41 439 263

4673 902

24 315 028

Ay
~

7221179

55697 071

8 023 532

63 029 857

6418 826

47 858 089

4814119

29 129 147

[En
(o9}

7437 814

63 134 885

8 264 238

71294 095

6611 391

54 469 480

4 958 543

34 087 690

[En
©

7 660 949

70 795 834

8512 165

79 806 260

6 809 732

61 279 212

5107 299

39 194 989

N
o

7890 777

78 686 611

8 767 530

88 573 790

7014 024

68 293 236

5260518

44 455 507

M

78 686 611

X

88 573 790

X

68 293 236

X

44 455 507

X

5.2.2. Cista sou éasna hodnota klienta

Cista sogasnéa hodnota, v porovnani s nominalnim vynoses, mgskytne mnohem
vérohodrgjSi piinos klienta — vypéet viz Tabulka 21. Absolutni nominalni vynos se
jevi jako velmi vysoky, fedevSim po skamni smluvniho vztahu. Zohlednime-li
faktor ¢asu a alternativnich naklaqvyse diskontni sazby je 5,5 % p. a. odpovidajici
oportunitnim naklatim klienta), finagni piinos klienta, nsfeny na zaklag NPV, je

propasts niZSi nez staticky absolutni nominalni vynos.
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Tabulka 21 —Cista souasna hodnota klienta

Rok Scénar 1 Scénar 2 Scénar 3 Scénar 4

DCF Kum. DCF DCF Kum. DCF DCF Kum. DCF DCF Kum. DCF
0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 710 900 710 900 947 867 947 867 284 360 284 360 142 180 142 180
2 840 053| 1550953| 1071405| 2019 272 472 137 756 497 126 682 268 862
3 955340| 2506294| 1181209| 3200481| 642129| 1398626| 112183 381 045
4 |1057820| 3564114 1278337| 4478818| 795621 | 2194248 98 627 479 672
5 11148480| 4712595| 1363 772| 5842590 933189| 3127 436 85 961 565 633
6 | 1228238 5940833| 1438428 | 7281018| 1018049| 4 145485 74 133 639 766
7 | 1297953 7238785| 1503161 8784 179| 1092 744| 5238 229 63 096 702 862
8 | 1358419| 8597 205| 1558 766|10342945| 1158 073| 6 396 302 52 804 755 666
9 | 1410381|10007586| 1605979|11948924| 1214782| 7611084| 622268| 1377934
10| 1454529|11 462 115| 164549313594 417| 1263 566| 8 874 651 744 489 | 2 122 423
11| 149150712953 622| 1677 945|15 272 362| 1 305068|10179 719 828 257 | 2 950 680
12 | 1521911|14 475533 | 1 703931 |16 976 293| 1 339890(11519609| 902 781| 3 853 461
13319872717 674 260| 3554 141|20530435| 2843 313|14 362923 | 2132 485| 5985 946
14 | 3122 928|20 797 188 | 3 469 920|24 000 355| 2 775936|17 138 859| 2 081 952| 8 067 898
15| 3048 925|123 846 114| 3387 695|27 388 050| 2 710 156|19 849 015| 2032 617|10 100 514
16 | 2976 676|126 822 789| 3307 417|30 695 468 | 2 645 934 |22 494 949| 1 984 450|12 084 965
17 | 2906 13829 728 928| 3 229 04333924 510| 2583 23425 078 183 | 1 937 425|14 022 390
18 | 283727232566 200| 3152 525|37 077 035| 2 522 020(27 600 203 | 1 891 51515 913 905
19 | 2770039|35 336 239 | 3077 821 |40 154 856| 2 462 256 |30 062 460| 1 846 692 |17 760 598
20 | 2704 398 |38 040 637 | 3 004 88643 159 742 | 2 403 909 |32 466 369 | 1 802 932 |19 563 530
X |38 040 637 X 43 159 742 X 32 466 369 X 19 563 530 X

5.2.3. Ostatni metody pro hodnoceni p

finos U klienta

Hodnoceni pomoci ostatnich metod neméa smysl, thiellent nebyl nucen vynaloZzit
na pa@&éatku projektu zadny kapitalovy vydajiiRypoctu Indexu NPV by dochézelo
k déleni nulou. Vypdet IRR finargniho @ginosu klienta je z matematického hlediska
také nemozny. Jak bylo uvedeno v teoreti¢ksti, IRR je diskontni sazbaii fkteré

je NPV nulova, tedy 0 = NPVi 0 = -Ck + PV. Klient nemé zadny kapitalovy vydaj
(jeden z fundamefitmetody EPC), vzorec tedydieme zjednoduSit na 0 = PV.
A jelikoZz jsou veSkeré hotovostni toky klienta kigd (garantovano smlouvou
s ESCO), satasna hodnota PV bude vzdy vysSi nez nula — IRRh&adalezneme.

Doba navratnosti je prakticky okamzita po implenaentispornych op#ni.

5.3.

Tato podkapitola je &novana komplexnimu zhodnoceni projektu EP@ngsi

Rekapitulace projektu EPC, p Finos U investora a klienta
pro investora (dodavatele, ESCO)itnpgi klienta (objednatele,fjemce investice,

verejného subjektu). Hodnoceni je releho do ti ¢asti, protoze projekt EPC méa

uréit specifika. Hodnotime-li v obecné rovijakykoliv investEni projekt, obvykle
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tak ¢inime pouze z pohledu investora, kterého zajimaosyza obtovanou
souwasnou hodnotu kapitalového vydaje.

V projektu EPC vystupuji v zasadva subjekty — investor a klientgtim subjektem
muze byt banka). Projekt EPC je splacen z dosaZengpor za dobu smluvniho
vztahu (12 let), Zivotnost projektu (nositelispor) je vSak delSi (20 let). Pokud
bychom hodnotili projekt pouze jako celek, nebylp fozné jednozrimé urdit,
kterému subjektu §nasi gidanou hodnotu — u investora projekt kbrdobou
smluvniho vztahu, pro klienta projekt pokuge dale az do doby Zivotnosti projektu.
Hodnoceni finosi je proto nutné &init zvlase pro investora a zvlaStpro klienta.
JelikoZ jsou vSak projekty EPC realizovangegevsim ve vejném sektoru, najde
i hodnoceni projektu jako celku své misto. NppcE verejnych zakazek jsou
parametry projektu kritérii pro hodnoceni nabideihared, tj. nabidek #znych
spole&nosti energetickych sluzeb na zpracovani projel@G.E

Tabulka 22 komplexhisumarizuje veSker&gdchozi vypoty odliSené za jednotlivé
scénée citlivostni analyzy a z pohledu celého projek®CE @Finosi pro investora
(ESCO) a pinodi klienta. NejlepSich ukazatelve vSech fipadech dosahuje druhy
(optimisticky) scénf neba je u rg pocitano s nejvyssi hotovostnimi toky,
resp. s nejvyssi  realnou Usporou. Nasleduje prvnorngalni) scénda teeti

(pesimisticky) a kon&n¢ ¢tvrty (znané pesimisticky) scéria
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Tabulka 22 — Komplexni hodnoceni projektu EPC, pinosi investora a klienta

Subjekt Hodnotici ukazatel Jedn. | Scénéar 1 Scénar 2 Scénar3 | Scénar4
Abs. nom. vynos 12 let KE [39864132| 46960146 | 32768 117 | 18 576 089
Abs. nom. vynos 20 let KE | 96916684 | 110351870 | 83481498 | 56 611 123
NPV 12 let KE | 21013702 26015224 116012179 | 6009135
NPV 20 let K& | 44 578 806 52198 672 | 36 958 939 | 21 719 204
Projekt Index NPV 12 let X 1,88 2,08 1,67 1,25
Index NPV 20 let X 2,86 3,17 2,54 1,90
IRR 12 let % 18,13 % 20,74 % 1541 % 9,51 %
IRR 20 let % 21,00 % 23,26 % 18,69 % 13,80 %
Prosta DN rok 5,02 4,55 5,60 7,27
Dynamicka DN rok 5,97 5,33 6,78 9,31
Abs. nominalni vynos KE |18230073| 21778080 | 15188262 | 12 155616
NPV K& 5329 924 7723691 | 3385054 | 1116719
Es G Index NPV X 1,22 1,32 1,14 1,05
IRR % 10,23 % 11,88 % 8,87 % 7,11 %
Prostd DN rok 6,63 6,16 7,04 7,52
Dynamicka DN rok 8,93 8,07 9,77 11,05
Abs. nom. vynos 12 let KE | 21634 059 25182066 | 17579855 | 6420473
Klient Abs. nom. vynos 20 let KE | 78686 611 88 573 790 | 68 293 236 | 44 455 507
NPV 12 let KE | 14 475 533 16976 293 | 11519609 | 3853 461
NPV 20 let KE | 38040637 | 43159742 | 32466 369 | 19 563 530

5.3.1. Hodnoceni projektu EPC

Projekt EPC je mozné zhodnotit velmi klgdmeba dosahuje fiznivych vysledk
iv pripad nejpesimistitéjSiho ctvrteho scéni@. Za pozornost stoji srovnani
absolutniho nominalniho vynosu, tj. vSech genergsnpijma po odeéteni
kapitdlového vydaje dinéného na pé&atku investice, afisté sodasné hodnoty,
tj. sumy diskontovanychifjmi po odéteni investice. K velkému rozdilu dochézi jiz
za obdobi smluvniho vztahu mezi investorem a kdien{12 let), za dobu Zivotnosti
projektu (20 let) je rozdil jeStvetSi (nagiklad u 1. scéni@ piblizné 52 mil. KE(1)).
Rozdily demonstruji vyznam faktotiasu a alternativnich nakladPijmy dosazené
v pozdnich letech Zivotnosti jsou sildevalvovany. Index ziskovosti (Index NPV) je
vzdy vysSi nez jedna, coz mgozitivni jev, Ze sotasna hodnota (PV) p&mich
toka je vysSi nez kapitalovy vydaj v roce 0. \fnitvynosoveé procento IRR dosahuje
ponerné vysokych hodnot. VSechny scéaamohou byt akceptovany, neblRR je
vzdy vySSi nez pouzitd diskontni mira 5,5 %. DoBaratnosti projektu je velmi
dobrd, pestoZze nebyl stanoven zZadny limit pro navratnostersym by ji bylo mozno
porovnat. Dynamicka doby navratnosti je vZdy delsi staticka doba navratnosti,
neba’ peréZni toky jsou ped kumulaci diskontovany. K velkému propadu, tudié
dok® navratnosti, dojde pouze vipact c¢tvrtého scéni@ — bude vysstleno
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v nasledujici podkapitole. Projevuje se zde takedts nevyhoda doby navratnosti,
a sice, Ze nerespektujéijmy dosazené po démavratnosti.

5.3.2. Hodnoceni p Finos G investora

Realizace projektu je pro investordrmosna dokonce i vifpad nejpesimistitéjSiho
scénée, ktery samazjmé nefgedstavuje idealni stav, ale ukazuje na Zivotasabstpn
projektu.Cist4 sodasna hodnota, jako jedna nejvyznajaith metod pro hodnoceni
projektu, je vzdy kladna — o jeji vySi vzroste frhimdnota spolosti energetickych
sluzeb (ESCO). Rozdil NPV a nominalniho vynosu &€ markantijSi nez

v pripact celého projektu EPC, a to zejménarippct pesimistickych scéia (tieti

a ¢tvrty). U normalniho a optimistického scéadprvni a druhy) dosahuje investor
rostouciho podilu na nadugpo ktery je ale saiasreé pri vypoctu NPV snizovan
vlivem diskontovani. U pesimistickych scéha kdy dochazi k nedodrzeni
garantované uspory (RU < GU), jsou pimi toky investora snizovany o sankce
za nedodrzeni GU a deplatky zaloh, které musi investor vratit klientoRiochazi

k zaporné bilanci investora. Ta je dorovnavana igida letech z kladného rozdilu
realné Uspory a celkové splatky projektucikh pozdjSimu dorovnani vSak dochazi,
tim vice jsou fijmy vlivem faktoru¢asu znehodnoceny. To ma gasré obrovsky
dopad na dynamickou dobu néavratnosti — rozdil proat dynamické DN je
ve ¢tvrtém scénd velmi velky. Pongrné priznivych hodnot naopak dosahuje vnit
vynosové procento, které je vzdy vysSi neZz poudiskontni mira 6,25 % (stejna

jako u uroki z dodavatelského @ku).

5.3.3. Hodnoceni p Finos G klienta

Investor (dodavatel, ESCO) klientovi po celou dotmluvniho vztahu (12 let)
garantuje kladny finaimi efekt. Projekt je pro klienta vyhodny, protoZemnusi
do projektu investovat vlastni préstiky (nad rdmecdinych provoznich vyda).
Hodnoceni ginodi klienta je provedeno pouze na zakiabsolutniho nominalniho
vynosu a NPV, ostatni metody nejsou pouzityivatti uvedenych v podkapitole
5.2.3. Rijmy Klienta, dosazené po skmmi smluvniho vztahu s ESCO, vyr&zn
vzrostou, neb projekt je jiz pl# splacen aveSkeré dalSi Uspory jsdijnem
klienta. Jedna se vSak ¢ijmy nominalni a dosazené v pémg daleké budoucnosti
(rok 13 az 20 Zivotnosti projektu). Vlivem diskorémi je proto NPV off mnohem

nizSi nez absolutni nominalni vynos.
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6  Praktické problémy spojené s metodou EPC
Tato kapitola je v bakaitéké praci obsazena proto, aby poukazala na mozné

praktické problémy a Zgaznila, Ze projekt EPC je modelem dlouhodobé gpéake
mezi investorem a klientem. Cilem bakak& prace neni zabihat do technickych
detaili, nicmért k projektu EPC technicka strdnka neodmyslighati. Aby bylo
mozné dosazené Uspory verifikovat a porovnat, aénstanovit ufité referegni
arovre. Proto je stanoven refer@r rok a vychozi referémi spoteby energie
na zaklad faktur, které klient obdrzel od dodavdtenergie. Vyhodnocovani uspor
se obvykle provadi #sicné. Raini interval by byl pro energeticky management
a ovlivreéni Uspor pilis dlouhy. Vyp@et Uspory vychazi z porovnéni skine
nantienych hodnot sptdgby energie (tepla a plynu) ve vyhodnocovanégsion

s referetinimi hodnotami spéeby energie upravenymi na aktualni klimatické
podminky @islusného vyhodnocovanéha@sice (pomoci tzv. denostiup.

Energy Performance Contracting jeskdy nazyvan jako energetické sluzba
se zarukou [3ki energetické sluzba se zaemym vysledkem. Investor garantuje,
Ze po celou dobu smluvniho vztahu bude projekinkbiei piinaSet kladny finagni
efekt plynouci z realizovanych Uspornych dépat. Ugity technicky problém by
mohl napiklad nastat v okamZziku, pokud by se klient rozhodl své néklady
realizovat vlastni Usporna opai, napiklad vymenu okerci zatepleni fasady, které
nejsou BZnymi opatenimi realizovanymi v ramci EPC. Opertiimi by mohlo dojit

k jest veétSim nadusporam, o které se vSak investor a kiig@dhtovnym dilem. S tim
by se ovSem asi klient nespokojil a bylo hghba se dohodnout na citém
piehodnoceni projektu.

S realizaci projektu EPC mohou byt také spojenyiasuic problémy. Investice
do modernizace energetické hospstid ma nepochyhni jiné nez finadni prinosy,
napiklad zvySeni bezgeosti a ochrany zdravifigpraci. Na druhou stranu je
s modernizaci spojena péme Siroka automatizace, jejimfisledkem se mohou stat
nékteré pracovni pozice nadbyte (nap. topié, kotelnik). Uspory provoznich
nakladi tak mohou byt vykoupeny petou cinit nepopularni personalni opani.

Prevedeni na jinou pracifipadreé propusténi zanéstnand, je odpo¥dnosti klienta.
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7  Zaver

Cilem prvnicéasti bakalské prace bylo teoretickyigdstavit metodu EPC, &goby
vypoctu hotovostnich tak vyznam faktorwasu a alternativnich nakhaé sodasné
béZzné metody hodnoceni invastich projekid. Druhd, praktickacast, néla byt
vénovana finatnimu zhodnoceni modelového projektu realizovanébtodou EPC

a jeho pinosim pro investora a klienta a dale moznym praktickgnoblémim.

O investicich, vztahu vynosu, rizika a likviditye€rii investéniho trojuhelniku),
pergznich tocich (cash flow, CF) a vyznamu faktéasu a alternativnich nakhad
véetng ilustrativniho pikladu, bylo pojednano v kapitole 1. Kapitola sebyzaa
béZnymi metodami hodnoceni investich projekét pouzivanych v ekonomické
praxi — absolutni nominalni vynosnosti, statickodyaamickou dobou navratnosti,
¢istou sowasnou hodnotou (NPV), indexem NPV a imit vynosovou mirou.
Predstaveny byly zjsoby vypd@tu metod, jejich fednosti a nedostatky. Kapitola 3
podéava teoreticky zaklad o metoHPC a mozZnymi oblastmi pro identifikaci Uspor.
Kapitolou 4 z&@ind praktickacast bakaliéské prace. Kapitola sesnuje hodnoceni
modelového investniho projektu. Je posouzen vychozi stédprealizaci projektu,
nastaveny jsou parametry projektu. V ramci citlimdsanalyzy jsoureSenyctyii
scén&e — normalni, optimisticky, pesimisticky a Zn& pesimisticky. Citlivost je
testovana pro vysi reédlné Uspory, ktefé@dstavuje hotovostni toky projektu. Projekt
je hodnocen na zaklad metod popsanych v teoretick€asti, prokazal
Zivotaschopnost ve vSech scénh, zvySuje hodnotu pro investora i pro klienta.
Prinosy investora a klienta jsou hodnoceny v kapifoleodasre je zrekapitulovan

a zhodnocen cely projekt EPC. Fidah pinos investora tvd Groky

z dodavatelského @, splatka sluzeb (energeticky management) a podil
na naduspi@. Rinosem Klienta je Uspora dosazena nad ramec celkpiaiky
projektu. Klient dosahuje kladného firnariho efektu od samého §iku projektu
(ten je navic garantovan smlwvspol&nosti energetickych sluzeb), aniz by musel
vynalozit jakykoliv kapitalovy vydaj. To je vyznamrrozdil oproti stavu, kdyby
projekt nebyl realizovan ibec — naklady klienta na energie a provoz by rostly
bez jakéhokoliv pozitivniho efektu. Modelovy projeprokazal nesporné vyhody
EPC, mozné problémy jsou nastiy v kapitole 6.

Cile bakaléské prace byly spémy.
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