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Janousek Jan, Uchytil Josef, Kohout Vladimir, Teplarna Klatovy,
(Predndska pro ,,Kotle a energeticka zarizeni 2009 )

Teplarna Klatovy pripravila v roce 2006 projekt vystavby uhelného parniho kotle, ktery byl
urcen k castecné nahradé téZkého topného oleje s cilem sniZit nebo alespoii dlouhodobé
stabilizovat cenu tepla pro odbératele. Uhelna kotelna byla uvedena do provozu v roce
2008. Prednaska ukazuje ekonomické hodnoceni této investice pied zahdjenim a porovndava
jeho vysledky se skutecnosti po dokonceni.

1. Uvod

Teplarna Klatovy dodava pro mésto teplo ve formé stiedotlaké pary. Zakladnim palivem byl
tézky topny olej, ktery se stal v poslednich letech cenové srovnatelnym se zemnim plynem.
V zavislosti na ristu jeho ceny rostla i cena tepla pro odbératele. Zastupitelstvo mésta jako
vlastnik teplarny proto v roce 2006 rozhodlo vybudovat v teplarn¢ uhelny kotel o vykonu do
10 t/h pary. Jako podklad tohoto rozhodnuti bylo zpracovano Moravskou energetickou a.s.
Brno ekonomické hodnoceni, které vychazelo z predchozich rozborti Castecné zmény palivové
zakladny ztézkého topného oleje na uhli. Pfitom se pro ucely hodnoceni vychézelo
z moznosti, postavit v t€sné blizkosti stavajicich objektt teplarny novy uhelny kotel o vykonu
cca 8 — 10 t/h pary. Pro vypocty byl vyuzit pocitacovy model, ktery vychazel z dostupnych
vstupnich udajl, zejména udaji o stavajici ekonomice teplarny, ptedpokladané cené paliva,
elektrické energie a investi¢nich ndkladech, které byly zadany jako nezavisle proménné
hodnoty do tabulek modelovych vypocti.

Nejveétsim problémem vypoctl bylo stanoveni investi¢nich ndkladd, protoze pozadovany typ
kotle s pomérné¢ nizkym vykonem a soucasné s velkou moznosti regulace vykonu nebyl
standardné na trhu. Bylo proto nezbytné pracovat pouze s orientatnimi nabidkami. Odhad
investi¢nich nakladti byl v dobé pfiprav mezi 40 — 60 miliony K¢, ekonomické hodnoceni
pouzivalo stfedni hodnotu 50 milioni K¢ jako srovnavaci zakladnu. Citlivost projektu
(respektive konecné ceny tepla) na investi¢nich ndkladech byla nésledné¢ vypoctena pro
uvedeny rozsah 40 — 60 milioni K¢. Skutecné investicni néklady projektu z uvedeného
rozpéti nevybocily. Ekonomické hodnoceni dale pocitalo s cenou hnédého uhli, které bylo
v roce 2006 nabidnuto za 850 K¢/t uhli pti vyhfevnosti 13,75 GJ/t. Do doby dokonceni doslo
k vyznamnému nérastu ceny uhli az na hodnotu cca 1000 K¢&/t. Posledni dilezitou veli¢inou
byl objem prodeje tepla. Pfed zahajenim vystavby se pocitalo s prodejem cca 245 000 GJ/rok,
v soucasné dobé¢ pocita investor s objemem do 220 000 GJ/rok. Tento pokles o cca 10 % ale
nema piilis velky vyznam, protoze sniZzeni vyroby tepla jde na tkor snizeni spotieby drahé¢ho
mazutu. Projekt proto neni v ur¢itém rozsahu prakticky viibec zavisly na dodavkach tepla.

2. Metoda hodnoceni

Kazda projekce budoucnosti pracuje s ur€itym stupném piesnosti. Pfesnost vypoctil je dana
spravnosti technicko-ekonomickych tidaji a odhadem budoucich zmén téchto vstupii. Chyby
vypoétu jsou obvykle zplsobeny pouze nespravnym odhadem budoucich zmén. Pfi
nespravném odhadu budouciho vyvoje vSak neddva dobré vysledky Zadna metoda. Absolutné



Moravska energeticka a.s. Brno
Posouzeni moznosti vyroby tepla a elektiiny z uhli — Ekonomické hodnoceni

pfesny odhad trznich cen energie na dlouhou dobu je prakticky nemozny. Lze snadno
dokazat, ze na budouci ekonomicky a zejména financni vyvoj ma u teplarny nejvétsi vliv cena
nakupovaného paliva a cena proddvaného tepla. Je ovSem také pravda, Ze zvySeni ceny paliva
se vzdy muize promitnout do ceny tepla a prislusna statni regulace to umoziuje. Ostatni
slozky nékladi, byt jsou znacné, jako napt. osobni naklady, udrzba, atd. jsou predvidatelné a
nepiedstavuji obvykle investi¢ni hrozbu. Zejména z téchto divodi je mozné pii hodnoceni
investice a zejména jejiho srovnani s jinymi investicemi, pracovat se stdlymi cenami, jak
tomu bylo i v tomto ekonomickém hodnoceni. Model byl samoziejmé ptipraven i pro vypocty
v eskalovanych cenach, pficemz bylo mozno pro kazdy vstup nastavit jinou miru eskalace.
Vypocet v eskalovanych cenach obvykle nezvysi presnost vysledki, spise naopak, protoze se
do vypoctl vlozi dal$i odhadovana slozka. Piesto byly 1 tyto vypocty prezentovany zastupciim
meésta s potiebnym komentaiem

Soucasti vypocti byla 1 projekce Vykazu ziskti a ztrat do budoucnosti, vychazejici ze
skute¢nych 1daji Gcetnictvi do roku 2005 a z ptredpoklddanych vynost a nakladi od roku
2006. Pro ovéfeni vlivu zmén nejdilezitéjsich vstupti byly provedeny vypocty citlivosti ceny
tepla na zmény cen paliva, zménu investi¢nich nakladl a ro¢ni objem dodévek tepla. Na ptani
investora byly vypocty provedeny pro dvé zékladni alternativy, a sice pro financovani nového
kotle bankovnim Uvérem a financovani leasingem. Pfi vypoctu financovani leasingem bylo
pouzito zjednodusené¢ho zapocteni ndkladl na leasing prostym rozd€lenim ¢astky piesahujici
akontaci poctem mésicii leasingu. Pro ucely vypoctu bylo pocitano s navySenim o 10 % a
akontaci 10 % celkové Castky. V hodnoceni investice do nové kotelny na uhli v Teplarné
Klatovy bylo pouzito vypoctu ¢isté soucasné hodnoty (NPV) budoucich pfijmil a vydaji a
vypocet vnitiniho vynosového procenta (IRR).

3. Postup hodnoceni

Pti hodnoceni projektu bylo pouZito ocenéni diskontované¢ho Cash Flow po dobu 15 let bez
vypoctu perpetuity (zlstatkové hodnoty investice). Pfi vypoctu se nepocitalo s piipadnymi
skokovymi zménami, které mohou byt vyvoldny zménou vnéjSich podminek.

Postup hodnoceni metodou DCF byl nésledujici:

= Stanoveni zakladnich vstupnich predpokladi

* Projekce trzeb na 15 let ve stalych cendch

» Projekce nakladl na 15let ve stalych cenach

* Projekce ndkladd na opravy a udrzbu na 15 rokt ve stalych cenach
= Vypocet ¢istych hotovostnich tokl v jednotlivych letech

» Dopocet projekce Vykazu ziskt a ztrat na 15 roki

Byl hodnocen prub¢h diskontovaného Cash Flow investora (NPV) za pfedpokladu, Ze:

A. Investice bude uskutecnéna za cca 6 % vlastnich prostiedkll investora a 94 % bude uvér,
B. Novy kotel bude pofizen na leasing.

Trzby a naklady spolecnosti byly nastaveny podle pfedbéznych udaji o spolecnosti za rok
2005. Vypocet citlivosti na vstupni tidaje pracoval s ndsledujicimi zakladnimi udaji:
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- investi¢ni naklady ve vysi 40-60 miliont K¢,
- prodej tepla 180 000 — 250 000 GJ/rok,
- cena uhli 700 - 1000 K¢/t

Dalsi udaje, tykajici se vlastnosti paliva, vyhievnosti, dodavek tepla, diskontni a tGrokové
miry, ristu cen, atd. byly stejné nejen pro zdkladni vypocty, ale i pro dalsi vypocty citlivosti
investice na zménu investicnich nakladd, ceny tepla a ceny paliva. Pokud jde o druhy
nejvyznamnéjsi vstupni udaj, kterym je cena prodavaného tepla, je hodnoceni provedeno tak,
ze se pocita vysledna cena tepla na siti pro riiznou cenu uhli, rozdilny ro¢ni prodej tepelné
energie a odhadnuty rozsah investi¢nich nakladi. Vypocty byly provedeny tak, aby cena tepla
lezela v rozsahu cca 290 - 310 K¢/GJ. Pro potfeby hodnoceni se nerozliSuje, zda bude para
zpracovana v parni turbiné na elektrickou energii nebo tepelné sit¢ mésta Klatovy. Ve
skuteCnosti ma toto rozdéleni vliv na ekonomiku stavajiciho provozu, ale v zadném piipadée
nedojde ke zhorSeni stavajicich ukazateli.

Priklad vypoctu pro financovani Gvérem je v nasledujicim grafu ¢.1. Je zde uveden pribéh
¢isté soucasné hodnoty investice pro zakladni vypoctové hodnoty vstupnich udaju.

Graf ¢.1 vychazi z vypoctu pro spalovani uhli, s investicnimi nadklady 50 miliont K¢,
prodejni cenou tepla na vystupu ze zdroje ve vysi 299 K¢/GJ, cenou uhli 850 K¢/t a prodejem
245 000 GJ/rok tepla.

Graf ¢.1 - Klatovy, uhelna kotelna 8 t/h - ivér - NPV (diskontovany CF investora)
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4. Vvysledky hodnoceni

Jak bylo uvedeno vyse, bylo ekonomické hodnoceni provedeno ve dvou zakladnich verzich:

A. Vlastni prostiedky 5.7 % IN, bankovni uvér 94.3 % IN na 6 rokd,

Toto hodnoceni vedlo k pomérné dobrym vysledkiim:

NPV(15) = 17,9 milionii K&,
IRR (15) = 85,4 %

B. Leasing na 7 let (84 mésict) s akontaci 10 %

I toto hodnoceni vedlo k ptijatelnosti projektu, i kdyz vysledky jsou pon¢kud horsi.:

NPV(15) = 13,2 milionii K¢,
IRR (15) =19,1 %

Pti pouziti vySe uvedenych vstupnich udajii byl vypocet provadén tak, aby vysledné NPV
spole¢nosti bylo kladné. Tim je dana ekonomicka uskute¢nitelnost investice. Uskute¢nitelnost
investice 1ze odvodit také z vnitiniho vynosového procenta (IRR), ale vzhledem k tomu, zZe
vlastni vkladany kapital je relativné nizky, asi 6 % IN, nedavé vysledny udaj IRR (zejména
pti hledani takovych cenovych tdajh, pfi kterych je CF trvale kladné), pfili§ pouZitelné
vysledky. Soucasna cena kapitalu (diskontni mira) pro energetiku byla stanovena na 6 %.

5. Citlivost investice na zménu vstupnich udaju

Pro ovéteni vlivu zmény vstupnich udaji, zejména investi¢nich naklada a prodejni ceny tepla,
byly provedeny vypocty v nasledujicim rozsahu:

a) zména investicnich nakladi v rozsahu 40 - 60 miliont K¢,
b) zména prodeje tepla v rozsahu 180 000 — 250 000 GJ/rok,
¢) zména ceny uhli v rozsahu 700 — 1000 K¢/t.

Ostatni vstupni tdaje byly pfi téchto citlivostnich vypoctech ponechany beze zmény.

Cena tepla se ménila pii vypoctech citlivosti tak, aby Cash Flow bylo vzdy kladné (kromé
roku vystavby).

ad a) Citlivost na zménu investi¢nich nakladu

Tab.c.2
IN (mil.K¢) 40 44 48 52 56 60
Cenatepla (KE/GJ) | 293 | 296 298 302 306 310
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Graf €.2 Cena tepla podile IN uhelné kotelny - avér
(KE/IGJ)
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Graf ¢.2 ukazuje relativné nizky vliv investi¢nich nakladii na kone¢nou cenu tepla.

ad b) Citlivost na zmé&nu prodeje tepla

Tab.c.3
Prodej tepla (GJ/rok) | 180 000 | 190 000 | 200 000 | 210 000 | 220 000 | 230 000 | 240 000 | 250 000
Cena tepla (K&/GJ) 300 300 300 300 300 300 300 300
Graf ¢.3 - Cena tepla podle objemu prodeje - uvér
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Z grafu ¢.3 je ziejmé, ze konecnd cena tepla neni v hodnoceném rozsahu prakticky vibec
zavisla na objemu prodeje. Tento zdanlivé paradoxni vysledek je dan tim, ze sniZeni prodeje
tepla znamena snizeni vyroby z drahého mazutu. Shodou okolnosti mensi spotfeba mazutu
praveé vyrovnava snizeni trzeb pii menSich dodavkach.
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ad ¢) Citlivost na zménu ceny uhli

Tab.c.4
Cena uhli (K&/t) 700| 800 900 1000
Cena tepla
(K&/GJ) 291 | 297 303 309
Cena tepla podle ceny uhli - uvér
(KEIGJ)
315
310
305
;’_-3 300
8 295
290
285
280
700 800 200 1000
Ké/t

Rovnéz citlivost kone¢né ceny tepla na zménu ceny uhli nebylo pfilis zasadni.

6. Porovnani vypoctového modelu z roku 2006 se skuteénosti po realizaci

Jiz pti projektovani kotelny doSlo k dohodé€ mezi investorem a dodavatelem o zvySeni vykonu
kotle z ptivodné planovanych 8 t/h na 10 t/h pary. Pro toto rozhodnuti byl diilezity i ptislib
dodavatele, tykajici se minimalniho vykonu, ktery mél byt v letnim obdobi pouhych 30 %
jmenovitého vykonu. Tyto pozadavky byly splnény a kotel je schopen pracovat v rozsahu cca
3 — 11 t/h péary. Dosahované parametry kotle vedou ke zvySeni ro¢niho vyuziti a tedy
k omezeni spotifeby drahého tézkého topného oleje. Proti této vyhod¢ vsak stoji pomérné
znané zvysSeni ceny uhli az k horni hranici ptedpokladaného rozsahu a také ke snizeni
dodévek tepla, které ziejmé poklesne az pod 220 000 GJ/rok. Tyto vlivy vedly k pozadavku
investora k provedeni vypocti vlivu uvedenych zmén na ekonomickou efektivnost celé
investice.

Pro vypocty byly zadany jiné hodnoty, zejména se pocita s cenou uhli ve vysi 1000 K¢/t a
s dodavkami tepla odbératelim v objemu jen 215 000 GJ/rok. Hodnoceni dale pocita s cenou
tepla na siti ve vysi 372,80 K¢, ktera byla v Klatovech platna ke konci roku 2008.
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Vysledky ukazuje nasledujici tabulka €. 5:

Tab.c.5:

Ekonomicky model | Vypocet 2006 |10 t/h - kontrola 2008 |11 t/h - kontrola 2008
NPV(15) [tis.K¢/ 17,9 52,6 65,3

IRR 1%I 85,4 88,1 108,1

Z porovnani Cisté soucasné hodnoty investice (NPV) a vnitifniho vynosového procenta
(IRR) vyplyva, Ze kotel po dokonceni a uvedeni do provozu vykazuje lepsi ekonomické
vysledky neZ pri pripravé investice i piesto, Ze se zhorSily vstupni idaje, zejména cena
uhli a objem prodaného tepla. Naproti tomu vyznamné je, Ze teplarna miize pii
dostate¢né konkurenceschopnosti prodavat teplo za vysSi cenu, neZ se kterou pocital
pivodni model. Cena vroce 2006 byla stanovena nikoliv trzné, ale podle principu
predbézné opatrnosti na ekonomické minimum.
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