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ABSTRAKT

Cilem prace je zhodnotit ekonomickou efektivnost investic do
fotovoltaickych elektraren, a to na zakladé jiz probihajiciho projektu. Pro
hodnoceni ekonomické efektivnosti investice bylo pouzito zakladnich
ekonomickych metod, a to metod statickych a dynamickych, zohledfujicich
faktor Casu. Jako hlavni metoda pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti
investiéniho zaméru je brana metoda doby navratnosti. V neposledni fadé jsou
identifikovana pripadna rizika spojena s realizaci dané investice a jejich dopad
na celkovou efektivnost investiéniho zaméru a doporuCena preventivni
opatreni.

Klicova slova

Slunecni elektrarny, investice, zdroje financovani investic, ekonomické
metody hodnoceni efektivnosti

ABSTRACT

The aim of this diploma thesis is to evaluate the economic efficiency of
investment based on particular investment project of solar power plant through
various economics methods. The basic economics methods of investment
efficiency, among these methods can be found static methods as well as
dynamic ones that respect the time factor. Among the most important indicator
evaluating investment efficiency belongs net present value, internal rate of
return and pay-off period. Last but not least, the possible risks connected with
the implementation of the investment and their impacts on total efficiency are
identified and preventive precautions are recommended.
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solar power plants, investments, sources of funding, economics method
of investment efficiency evaluation
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uvoD

Solarni energie patfi mezi nevyCerpatelné zdroje energie. Jeji vyuziti
nema témér zadné negativni dopady na zivotni prostfedi. Mnozstvi vyuzitelné
energie zavisi na klimatickych podminkach jednotlivych casti zemského
povrchu. Lze ji dobfe vyuZivat nejen v oblastech s dlouhym sluneCnim svitem,
ale i s vy8Si nadmofskou vySkou. V jadru Slunce probihaji termonuklearni
reakce, pfi nichz se vodik pfeménuje na helium. Celkem Slunce vyzafuje
vykon asi 3,9-1036 W. Bé&hem zhruba tfi dni dopadne na Zemi tolik sluneéni
energie, kolik by bylo ziskano ze vSech soucasnych disponibilnich fosilnich
zdroju. Na Zemi pfitom dopada pouze 2-10° zcelkové energie vyzarené
Sluncem.

Dnes se slune¢ni energie vyuziva ve dvou hlavnich formach. Jednak
jako tepelna energie, kde slunecni teplo slouzi k ohfevu vody nebo jiné
kapaliny, z ¢ehoz vznika para, ktera pohani turbiny k vyrobé elektfiny. Tento
zpusob se ovSem ve vétSi mife pouziva k ohfevu vody &i vytapéni budov.
V ramci této formy pak jesSté rozeznavame pasivni a aktivni vyuziti. Pasivni
systémy funguji na principu sklenikového efektu, mnozstvi energie zavisi na
poloze, druhu a architektonickém FeSeni budovy a pouzitych materialech.
Aktivni vyuziti funguje tak, ze slunecni zafeni pfemérnuje na teplo pomoci
solarnich kolektord. Druhou formu pfedstavuje fotovoltaika, kdy je elektfina
vyrabéna pfimo ze slune¢nich paprsku dopadajicich na Zemi.

Fotovoltaika, tj. pfima pfeména energie sluneéniho zafeni na elektrickou
energii ma jiz dnes nezastupitelné misto ve svétové energetice. Prvni
fotovoltaické cClanky byly vyrobeny vroce 1883, ale az vroce 1956 bylo
dosazeno 6% ucinnosti na ¢lanku z monokrystalického kiemiku. Na rozsifeni
vyuziti fotovoltaickych ¢lankd meély nejdfive vliv kosmické programy (napajeni
druzic), pozdéji s rozvojem technologie doslo k vyraznému rozSifeni aplikaci
pro energetické ucCely. V souCasné dobé, fotovoltaické systémy patfi
k celosvétové se nejrychleji rozvijejicim oborlim s meziroénim nartustem okolo
30 %.

V Ceské republice jsou pomé&rné& dobré podminky pro vyuziti sluneéniho
zafeni, pfestoZze mnozstvi slunecniho zafeni v pribéhu roku kolisa a nejvétsi
mnozstvi slunecCni energie dopada v obdobi, kdy je spotfeba tepla nejnizsi.
Ro¢né dopada kolmo na 1m? plochy 800 — 1250 kWh solarni energie. Z toho
v obdobi od dubna do fijna 75 % energie a v obdobi od fijna do dubna 25 %
energie. Celkova doba sluneéniho svitu v naSich podminkach se pohybuje
v rozmezi 1400 — 1700 h/rok. V horskych oblastech dosahuje doba 1600 hodin
za rok, v nizinnych oblastech Jizni Moravy 2000 h/rok. V naSich podminkach
je mozné vyuzivat slunecni energii zejména k vyrobé tepla, méné vyhodné je
vyuziti pfemény energie Slunce na elektrickou energii fotovoltaickymi ¢lanky.

Nicméné v poslednich letech dochazi ke stale vétSimu rozvoji
fotovoltaiky, v roce 2000 Ccinil instalovany vykon fotovoltaickych ¢lanku
pouhych 72 kW. V roce 2007 jde jiz o 5,3 MW, coz pfedstavuje narust o vice
nez 7000 %. K hlavnim pFfedpokladim rozvoje solarni energie patfi zejména
snadna montaz slune¢nich paneld, dlouha zZivotnost (nad 20 let), celoro¢ni
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pouziti a nizké provozni naklady. Komezenim je naopak nutné pricist
prozatimni vysSi celkové naklady a pIné ro¢ni vyuziti v podminkach Ceské
republiky je jen cca 1000 hodin.

Fotovoltaicka elektrarna je tfeba i jeden fotovoltaicky panel, ktery
zasobuje elektfinou dopravni znaceni v mistech bez elektrické sité. Vykon
solarnich elektraren je v podstatné libovolny a zalezi jen na poctu pouzitych
fotovoltaickych panell. PFinos fotovoltaickych zdroju elektrické energie je
nezanedbatelny k ochrané zivotniho prostfedi. Pfeména slunecni energie v
energii elektrickou neprodukuje zadny odpad, plyn, popilek ani hluk. Solarni
elektrarna o vykonu jeden kilowatt uSetfi rocné pfiblizné 900 kg emisi CO,.
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1 CIiL PRACE A POSTUP ZPRACOVANI

Pfedmétem této diplomové prace je posouzeni ekonomické efektivnosti
vystavby fotovoltaické elektrarny o vykonu 250 kWp v HruSovanech nad
JeviSovkou. Toto hodnoceni bude provedeno pomoci vybranych metod, a to
na zakladé dostupnych materiali a zvoleného metodického postupu. Dil¢im
cilem této prace je volba optimalni formy financovani daného investi¢niho
zaméru. Nedilnou soucasti prace je identifikace a analyza moznych rizik
spojenych s timto projektem, a to s cilem doporucit opatieni, ktera by pomohla
minimalizovat jejich negativni dopady na rentabilitu investice. Tato diplomova
prace byla zpracovana v akademickém roce 2011/2012. Harmonogram
vypracovani diplomové prace:

e Zadani diplomové prace: leden 2012

¢ Konzultace s vedoucim diplomové prace: unor 2012 — kvéten 2012
e Studium odborné literatury unor 2012

e \Vypracovani teoretické ¢asti unor 2012 — bfezen 2012

e \ypracovani praktické Casti brezen — kvéten 2012

e \yvazani a odevzdani diplomové prace kvéten 2012

Tato prace je tvofena dvéma hlavnimi celky, a to teoretickou a praktickou
Casti. Teoreticka Cast obsahuje kapitolu vénovanou vyrobé elektrické energie
ze slunecniho zareni, je zde popsan princip vyroby elektrické energie a dale
jsou zde charakterizovany technologie vyuzivané v této oblasti. Na tuto ¢ast
navazuje kapitola, ktera je vénovana legislativé, jez upravuje produkci
elektrické energie ze Slunce. DilCi kapitolou teoretické €asti diplomové prace
je kapitola Investicni Cinnost, ktera se zabyva charakteristikou investic a
klasifikaci investiCnich projektd, dale jsou zde nastinény mozné zplsoby
financovani investiénich zamérd. Ctvrta kapitola se zaméfuje na podstatu a
postup hodnoceni investi¢nich projektd, na ni pak navazuje ¢ast vénovana
klasickym metodam pouzivanym pfi analyze ekonomické efektivnosti investic.
Posledni kapitola teoretické Casti je vénovana problematice dani a inflace v
investicnim rozhodovani.

Zakladni prameny pro vypracovani této diplomové prace byly publikace
autort Valach, J., Synek M., Fotr, J. a Soucek, I., Kislingerova, E a Wohe, D.
DalSim pramenem informaci byly internetové zdroje. VSechny informace, které
jsou zde uvedeny, byly Cerpany z odborné literatury a internetovych zdroja
uvedenych v kapitole Literatura. V praktické ¢asti prace bude prostfednictvim
zvolenych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investice posouzeno,
zda je dany investi¢ni zamér pro investora pfijatelny.

Metodicky postup feSeni pro dosazeni stanovenych cilu:

» Studium pfislusné dostupné odborné literatury a konzultace s odborniky
Z praxe.

» Charakteristika vybraného investi¢niho zaméru.
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> Kvantifikace kapitalovych vydaju.

» Odhad budoucich penéznich pfijmu a jejich sou¢asné hodnoty, pro
ktery je nezbytné urcit podnikovou diskontni miru, stanovit vysi
oCekavané inflace, dale pak odhadnout provozni naklady a
predpokladané trzby.

» Zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice prostrfednictvim
vybranych statickych a dynamickych metod, jako stézZejni je brana
metoda Cisté souCasné hodnoty, vnitfniho vynosového procenta a
metoda doby navratnosti.

» Analyza rizik spojenych s investicnim projektem zahrnuje identifikaci
kritickych faktoru, citlivostni analyzu a stanoveni bodu zvratu pro
kritérium Cisté sou€asné hodnoty.

Zvoleny metodicky postup umoznuje zhodnoceni ekonomické
efektivnosti investice a formulovani doporuceni, ktera mohou byt investorem
vyuzita pfi realizaci projektu. Pfi feSeni této prace bude pouzito metody
analyzy a syntézy, které fadime mezi logické metody, jeZz vyuzivaji pro
dosazeni cile princu logiky a logického mysleni autora. Analyza je povazovana
za vSeobecnou metodu zkoumani jednotlivych slozek a vlastnosti pfedmétu
zkoumani, jevu nebo €innosti. Podstatou této metody je rozkladani jednoho na
mnohé, celku na c&asti, déje na akty. Syntéza je opakem analyzy, jeji
podstatou shrnuti, sjednoceni jednotlivych Casti, slozek v celek.
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2 FOTOVOLTAIKA

Fotovoltaika je zaloZena na fotovoltaickém jevu. Béhem tohoto jevu je
slunecni energie pfimo pfeménovana na energii elektrickou. Svétlo dopadajici
na fotovoltaicky ¢lanek uvolriuje elektrony, které pak v elektrickém obvodu tvofi
stejnosmérny elektricky proud. Zakladnim prvkem systémd pro preménu
slune¢niho zareni na elektrickou energii je fotovoltaicky Clanek. Jedna se o
velkoploSnou polovodiCovou soucastku s alespori jednim pfechodem PN.
Pfedni strana ¢lanku je uzplUsobena k pohlcovani slune€niho zareni. Pokud je
energie fotonl dostate¢né velka, dochazi pfi interakci s polovodi¢em k uvolnéni
vazeb elektront a tim ke vzniku parG elektron-dira. Tyto jsou vestavénym
elektrickym polem PN pfechodu separovany, pficemz na ¢lanku vznika napéti
(nékolik desetin voltu) a je mozno z ¢lanku odebirat proud. Tento proud zavisi
na ploSe ¢lanku a intenzité dopadajiciho zareni. (Murtinger, 2008)

2.1 Zakladni typy fotovoltaickych ¢lanku

V soucCasné dobé se na vyrobu fotovoltaickych ¢lanku pouziva predevsim
kifemik. Fotovoltaické cClanky uz za sebou maji téméf 50 let vyvoje a byla
vyvinuta cela fada typU a konstrukci s vyzitim rdznych materiall. Nékdy se pro
pfehlednost rozliSuji Ctyfi generace fotovoltaickych ¢lankd. U prvni generace
jde o fotovoltaické ¢lanky vyrabéné z desti€¢ek monokrystalického kiemiku,
v nichz je vytvofen velkoplosny PN pfechod. Tento typ se vyznacuje dobrou
ucinnosti a dlouhodobou stabilitou vykonu a v soucasné dobé je to stale jesté
nejpouzivangjsi typ fotovoltaickych ¢lankd (hlavné na velké instalace).
Nevyhodou je relativné velka spotfeba velmi Cistého, a tedy drahého kfemiku
a pomérné velka naro€nost vyroby.

Druha generace je charakterizovana snahou snizit mnozstvi potfebného
kfemiku a zlevnit vyrobu tim, Ze se pouzivaji tenkovrstvé Clanky. Nejbéznéjsi
jsou Clanky z polykrystalického, mikrokrystalického nebo amorfniho kiemiku.
Jejich hlavni nevyhodou je znatelné nizsi ucinnost a mensi stabilita (u€innost
dale klesa s Casem). ZaCinaji se pouzivat také jiné materialy nez kifemik.
V posledni dobé se tenkovrstvé Clanky prosazuji hlavné v takovych aplikacich,
kde je pozadovana pruznost a ohebnost. Existuji napf. fotovoltaické folie, které
se pfi rekonstrukci nalepi na plochou stfechu a pini funkci nepropustné folie a
soucCasné vyrabi elektfinu

Do treti generace se radi systémy, které k separaci naboja pouzivaiji jiné
metody nez p-n prfechod a Casto i jiné materialy nez polovodice. Jsou to napf.
fotogalvanické clanky, polymerni Cclanky, zacinaji se také uplathovat
nanostruktury ve formé uhlikovych nanotrubi¢ek nebo nanoty€inek, vyhodou
téchto struktur je mozZnost cilené ovliviovat optické a elektrické vlastnosti.
Zatim se v praxi takové ¢&lanky témé&f neuplatiiuji. Ctvrtou generaci tvofi
kompozitni, z jednotlivych vrstev slozené fotovoltaické Cclanky, schopné
efektivné vyuzivat Sirokou €ast slune¢niho spektra. Je to dano tim, ze kazda
vrstva dokaze vyuzit svétlo v plném rozsahu vinovych délek a to zafeni, které
vyuzit nemuaze, propusti do hlubSich vrstev, kde je vyuzito. (Murtinger, 2008)
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2.2 Komeréné dostupné typy fotovoltaickych ¢lanku

VétSina komercéné dostupnych fotovoltaickych ¢&lankli se vyrabi
z kiemiku. To, Ze je kfemik v souCasnosti nejvice pouzivanym materialem,
souvisi do znacné miry stim, Zze se zné déla vétSina polovodiCovych
soucastek a technologie vyroby kiemiku potfebné Cistoty je dobfe zvladnuta.
Pomérné vysoka cena tohoto materialu je dana pfedevSim pozadavkem na
velmi vysokou Cistotu materialu. Do nedavné doby se pro vyrobu
fotovoltaickych &lankd pouzival vyluéné kifemik, ktery nevyhovoval pfisnym
pozadavkim vyrobch mikroelektroniky. V sou€asné dobé uz je ale spotieba
kfemiku na vyrobu fotovoltaickych ¢lankl tak velka, ze tento zdroj nestaci.
Vychozim materialem pro vyrobu kiemiku je kiemen (oxid kfemicity).

2.2.1 Fotovoltaické ¢lanky z monokrystalického kfemiku

Zakladni a nejstarSi typ fotovoltaickych &lankd jsou ¢lanky vyrabéné
z monokrystalického kifemiku, tj. rozmér krystalt je v fadu 10 cm. Vyrabi se
z ingotl (ty¢i) polykrystalického kifemiku. Ty€e monokrystalického kfemiku se
rozfezou na tenké platy (od 0,35 mm do 0,1 mm). Platky se zarovnaji na
rovnomeérnou tloustku, vylesti a na povrchu odleptaji, aby se odstranily
nepravidelnosti a necistoty. Polovodicovy PN pfechod se na destickach vytvofi
pridavkem fosforu, ktery utvofi na povrchu vrstvu s vodivosti typu N.

2.2.2 Fotovoltaické ¢lanky z polykrystalického kiemiku

Jde o dnes nejbéznéjSi typ ¢lankld. Tyto €lanky se vyrabéji odlévanim
Cistého kfemiku do vhodnych forem a fezanim vzniklych ignot na tenké platy.
Odlévani je podstatné jednodussi metoda nez tazeni monokrystalu a Ize také
pFipravit bloky se ¢tvercovym nebo obdélnikovym prufezem. Takto vyrobené
¢lanky maji trochu horsi elektrické vlastnosti (niz§i proud a uc€innost), protoze
na styku jednotlivych krystalovych zrn je vétsSi odpor. Zasadni vyhodou je ale
to, ze vychozi surovina je levnéjSi a Ize je vyrabét ve vétSich rozmérech a
s obdélnikovym nebo ¢tvercovym tvarem. (Murtinger, 2008)

2.2.3 Fotovoltaické ¢lanky z amorfniho kfemiku

Clanky z amorfniho kiemiku maji oproti vy$e popsanym typim vyhodu
vtom, Ze spotfebuji podstatné méné materidlu, a ve vysledku jsou pfi
velkosériové vyrobé znatelné levnéjSi. Proces vyroby je zaloZen na rozkladu
vhodnych slou€enin kiemiku ve vodikové atmosféfe. Timto zpusobem se daji
pripravit velmi tenké vrstvy kfemiku na sklenéné, nerezové nebo plastové
podlozce. Takto nanesena vrstva kiemiku amorfni, tj. nema pravidelnou
krystalickou strukturu a obsahuje urc€ité mnozstvi vodiku. Diky vétSi absorpci
slune¢niho zareni mize byt podstatné tenci, takto Ize pfipravovat velmi tenké
a ohebné fotovoltaické ¢lanky a moduly, které se daji pouzivat jako kryci folie
na stfechy nebo nasSit na obleCeni. Tento material ma ovSem oproti
krystalickému kifemiku daleko méné pravidelnou strukturu s velkym mnozstvim
poruch. DalSim problémem je nestabilita, zEasti zplsobena pravé pritomnosti
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vodiku. Vykon téchto Clanku proto zpocatku klesa a teprve Casem se ustavi
zhruba na 80 % puavodni hodnoty. U&innost tohoto typu &lankd je jen néco
kolem 7 %. (Murtinger, 2008)

2.3 Solarni panely

Napéti jednoho ¢lanku s hodnotou pfiblizné 0,5 V je pfili§ nizké pro dalsi
bézné vyuziti. Sériovym propojenim vice Clankl ziskame napéti, které je
pouzitelné v ruznych typech fotovoltaickych systémua. Standardné jsou
pouzivany sestavy pro jmenovité provozni napéti 12 nebo 24 V. Takto
vytvofené sestavy Clankd v sériovém nebo i seriovo-paralelnim Fazeni jsou
hermeticky uzavieny ve struktufe krycich materiald vysledného solarniho
panelu. Konstrukce solarnich panell byly pfizpusobeny pro nejriznéjsi druhy
pouziti. VétSina solarnich panell je opatfena pfednim krycim sklem a solarni
clanky jsou zalaminovany do struktury plastovych folii. Na solarni panely jsou
kladeny vysoké naroky ohledné mechanické a klimatické odolnosti, tak aby
byla zajiSténa dlouha Zivotnost, kryci materialy museji mit vysokou optickou a
izolaCni stalost, predpokladana zivotnost paneld je delSi nez 30 Ilet.
(Fotovoltaické forum, 2009)

2.3.1 Fotovoltaické systémy

Pro vyuziti elektrické energie ze solarnich panell je potfeba pfipojit
k panelu kromé elektrickych spotfebi¢l dalSi technické prvky — napf.
akumulatorovou baterii, regulator dobijeni, napétovy stfidac, indikacni a méfici
pristroje, pfipadné systém automatického nataCeni za Sluncem. Sestava
fotovoltaickych panell, podpurnych zafizeni, spotfebiCe a pfipadné dalSich
prvkl se nazyva fotovoltaicky systém.

Systémy nezavislé na rozvodové siti, tzv. ostrovni systémy jsou
instalovany na mistech, kde neni ucelné budovat elektrickou pfipojku, tedy
v pfipadech, kdy jsou naklady na vybudovani pfipojky srovnatelné s naklady
na fotovoltaicky systém. Tyto systémy lze rozdélit na systémy s pfimym
napajenim (nevadi, ze pfipojené elektrické zafizeni je funkéni pouze po dobu
dostateCné intenzity sluneCniho zafeni), systémy s akumulaci elektricke
energie (tam, kde je potifeba elektfiny i bez slune¢niho zareni napf. verejné
osvétleni) a hybridni ostrovni systémy (tam, kde je nutny celoroéni provoz se
znacnym vytizenim).

Sitové fotovoltaické systémy se nejvic uplatiuji v oblastech s hustou
elektrorozvodnou siti. Elektricka energie je ze solarnich panelt dodavana pres
sitovy stfidaC do rozvodné sité. Systémy tohoto typu funguji zcela automaticky
diky mikroporcesorovému fizeni sitového ménice. PFiklady aplikaci: stfechy
rodinnych domu, fasady a stfechy administrativnich budov, fotovoltaické
elektrarny na volné plose atd. (Murtinger, 2008)
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2.4 Legislativni ramec

K vyznamnému rozvoji fotovoltaiky v Ceské republice pFispél Zakon &.
180/2005 Sb., o podporie vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji energie.
Tento zakon vytvafi zakladni podminky pro investory, ktefi zvazuji vystavbu
vyroben elektfiny na bazi obnovitelnych zdroji energie v Ceské republice.
Hlavnim pfinosem tohoto zakona je stabilizace podnikatelského prostfedi v
oblasti obnovitelnych zdroju energie, dale by mél zajisStovat trvalé zvySovani
podilu obnovitelnych zdrojl energie na spotfeb& primarnich energetickych
zdroju a pfispét k Setrnému vyuzivani pfirodnich zdroju, v neposledni fadé by
mél vytvofit podminky pro naplnéni zavazného cile 12% podilu vyroby
elektfiny z obnovitelnych zdrojd na hrubé domaci spotiebé elektfiny v CR k
roku 2012 a vytvofit podminky pro dalSi zvySovani tohoto podilu po roce 2012.

Zakon ¢. 180/2005 Sb., upravuje prava a povinnosti subjektd na trhu s
elektfinou z obnovitelnych zdrojl, podminky podpory, vykupu a evidence
vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroju, stanoveni vySe cen za elektfinu z
obnovitelnych zdroju samostatné pro jednotlivé druhy obnovitelnych zdroji a
zelenych bonusu, zpusob pravidelného vyhodnocovani podilu vyroby elektfiny
z obnovitelnych zdroju na hrubé spotiebé elektfiny za minuly kalendafni rok a
propoCet oCekavanych dopadl podpory na celkovou cenu elektfiny pro
kone¢né zakazniky v nadchazejicim kalendarnim roce. Dale zakon stanovi
provadéni kontrol prostfednictvim Statni energetické inspekce a vysi
jednotlivych pokut za spravni delikty. Energeticky regulacni ufad je zakonem
zmocnén ke stanoveni vykupnich cen, cen zelenych bonusu a vydani dvou
provadécich vyhlaSek. Hodnota vykupnich cen a zelenych bonusu je pro
jednotlivé druhy obnovitelnych zdroji stanovovana ERU kazdy rok. Pro rok
2012 je platné rozhodnuti €. 7/2011, které stanovuje vykupni cenu elektfiny
dodané do sité ve vysi 6,16 KE/kWh a zeleny bonusy ve vysi 5,08 KE/kWh.

Vyhlaska €. 150/2007 Sb. stanovuje, Ze vykupni ceny a zelené bonusy
jsou uplatfiovany po dobu zZivotnosti vyroben elektfiny. Dale je zde stanoveno,
Ze po dobu zZivotnosti vyrobny elektfiny, zafazené do pfislusné kategorie podle
druhu vyuzivaného obnovitelného zdroje a data uvedeni do provozu, se
vykupni ceny mezironé zvySuji s ohledem na index cen pramyslovych
vyrobcl minimalné o 2 % a maximalné o 4 %, s vyjimkou vyroben spalujicich
biomasu a bioplyn. Vyhlaska €. 364/2007 Sb., kterou byla novelizovala
VyhlaSka 475/2005 Sb. pfinasi zménu indikativnich hodnot technickych a
ekonomickych parametr, pfedevSim ve smyslu prfedpokladané Zivotnosti
fotovoltaické elektrarny, ktera se z puvodnich 15 let zvySuje na 20 let. (ERA,
2011)

2.4.1 Mechanismus vykupnich cen a zelenych bonusu

Ze zakona €. 180/05 Sb. vyplyva povinnost pro provozovatele pfenosové
soustavy nebo distribuCni soustavy pfipojit fotovoltaicky systém do pfenosoveé
soustavy a veSkerou vyrobenou elektfinu, na kterou se vztahuje podpora
vykoupit. Vykup probiha za cenu urCenou pro dany rok Energetickym
regulacnim ufadem. Tato cena bude vyplacena jako minimalni (navySuje se o



http://www.tzb-info.cz/t.py?t=15&i=405
http://www.tzb-info.cz/t.py?t=15&i=405
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index PPI) po dobu nasledujicich patnacti let. Tato cena nemulze klesnout, ale
naopak, bude navySovana o ,prumyslovou® inflaci. Investor si ovSem muze
vybrat i jiné schéma podpory, a to tzv. zeleny bonus, kterym se rozumi
financni Castka navysSujici trzni cenu elektfiny, ktera zohlednuje snizené
poskozovani zivotniho prostfedi vyuZzitim obnovitelného zdroje. Vyrobce si na
trhu musi najit obchodnika, kterému elektfinu proda za trzni cenu. Cena je
nizsi nez u konvencni elektfiny, protoZze v sobé obsahuje nestabilitu vyroby, a
je rizna pro razné typy OZE. V momentu prodeje ziska vyrobce od
provozovatele distribuéni soustavy tzv. zeleny bonus neboli prémii. Regula¢ni
urad stanovi vySi prémii tak, aby vyrobce ziskal za jednotku prodané elektfiny
0 néco vySsi Castku nez v systému pevnych vykupnich cen. Tento systém je
povinny pro investory, ktefi budou vyrobenou elektfinu vyuzivat pro vlastni
spotiebu.

2.5 Investicni ¢innost

Investici v ekonomické teorii rozumime kapitalova aktiva, ktera jsou
tvofena statky, které nejsou urCeny pro bezprostfedni spotfebu, tyto statky
byvaji oznaCovany jako investiCni popf. kapitalové nebo vyrobni statky, ale
jsou urceny pro uziti ve vyrobé spotfebnich statkll nebo dalSich kapitalovych
statkd.

2.5.1 Makroekonomické pojeti investic

Z makroekonomického pohledu se rozliSuji hrubé a Cisté investice. Hrubé
investice tvofi celkova ¢ast novych investi¢nich statkli v ekonomice za urcité
obdobi. Na rozdil od hrubych investic, jsou Cisté investice tvoreny Cistym
pFirdstkem zasob investiCnich statki v ekonomice v pribéhu daného obdobi.
Jsou to hrubé investice snizené o opotfebovany majetek. Protoze celkovy
produkt spole€nosti tvofi spotfebni statky a investiCni statky, je zfejmé, Ze
vySSi vyroba investi¢nich statkl znamena v téze dobé nizSi spotiebu a
naopak. Dnes obétovana spotieba ve prospéch investi¢nich statkl vSak
vytvari predpoklady pro rychlejsi rist ekonomiky a tim i pro vysSi vyrobu a
spotfebu samotnych spotfebnich statkd. Z vySe uvedeného vyplyva, ze
investice jsou zdrojem dlouhodobého ristu celé spole¢nosti. (Valach, 2006)

2.5.2 Podnikové pojeti investic

MartinoviCova definuje investice jako penézni vydaje, vynaloZené v
procesu investovani k pofizeni dlouhodobého majetku, jejich pfeména na
budouci penézni pfijmy se ocCekava béhem delSiho Casového obdobi.
(Martinovi¢ova, Lunacek, 2011)

2.5.3 Zakladni klasifikace investi¢nich projektu

Z hlediska ucetnictvi rozliSujeme investice:
e Financni — nakup dlouhodobych cennych papirt, vklady do investi¢nich
spole¢nosti, dlouhodobé puljcky atd.
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e Hmotné — vystavba novych budov, cest, pofizeni pozemka, vyrobnich
zafizeni stroju, dopravnich prostfedkl apod.

e Nehmotné — nakup know-how, licenci softwaru, autorskych prav apod.

Podle vztahu k rozvoji podniku rozliSujeme investice:

e Rozvojové — zvysuji stavajici schopnost podniku produkovat nebo
prodavat vyrobky, popf. sluzby.

e Obnovovaci — predstavuji nahradu zastaralych zafizeni.

e Regulatorni — neposkytuji penézni pfimé penézni toky, ale musi byt
realizovany,aby podnik mohl dale fungovat.

Podle vzajemného vlivu projektu rozliSujeme projekty:

e Substituéni — vzajemné se vyluCujici projekty.

e Nezavislé — muze, ale nemusi byt pfijato vice projektl najednou

e Komplementarni — vzajemné se dopliujici projekty, kdy pfijeti jednoho
projektu podporuje pfijeti druhého projektu.

Podle charakteru penézniho toku rozliSujeme projekty:

e Konvencéni — po pocatecnim obdobi kapitalovych vydajd nasleduji
obdobi s pfevahou kapitalovych pfijma.

e Nekonvencéni — ke zméné kladnych a zapornych penéznich tok
dochazi vicekrat (napf. nutna udrzba zafizeni pouzitém obdobi
provozu).

Podle vécné naplné je mozné projekty délit na:

e Investicni — v uzSim slova smyslu nové vyrobni zafizeni (cilem a
vysledkem je pofizeni nebo reprodukce hmotného statku).

e Novy produkt — komplex aktivit, jejichZ vystupem je prodej nového

vyrobku nebo sluzby.

Organizacni zménu (Casto spojena s restrukturalizaci podniku).
Inovace IS/IT — tj. nova organizace, noveé vztahy.

Projekty koupé firmy.

Environmentalni projekty — projekty, do kterych je tfeba investovat

v navaznosti na vyvoj legislativy v oblasti bezpec€nosti prace, ochrany
zdravi, ochrany Zivotniho prostfedi apod.

Podle délky existence projektu rozliSujeme investice:

e Na zelené louce — projekt nového podniku nebo projekt v samostatné
vyClenéné organizaci matefského podniku tak, ze neovliviiuje jiné
cinnosti podniku.

e V zavedeném podniku — projekty jiz fungujicich podniku, u nichz je
tfeba brat v Uvahu vzajemné vazby s ostatni ¢innosti podniku.
(Kislingerova, 2007).

2.5.4 Financovani investic

Pfiprava investiCnich projektld je spojena s investicnim a finanénim
rozhodnutim. Z hlediska finan¢niho fizeni je nutno pfed vlastni realizaci
kazdého projektu, jako soucast jeho pfipravy, ucinit dvé rozhodnuti: investi¢ni
a financni rozhodnuti. Vysledkem investicniho rozhodnuti je odpovéd na
otazku, zda je projekt dostatecné efektivni. Financni rozhodnuti navazuje na
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investi¢ni rozhodnuti v pfipadé, Ze je rozhodnuto o pfijeti projektu. Vysledkem
je odpovéd na otazku, z jakych zdrojl bude projekt financovat.

Klicové je, aby béhem Zivotnosti nevznikl nedostatek penézZnich
prostfedku, ktery by vedl k jejimu zbrzdéni nebo Uplnému zastaveni. Navrzena
struktura by meéla byt pfijatelna nejen vzhledem k optimalizaci nakladd na
kapital, ale i ke stabilité investic v podniku. Volba financovani projektu se
projevi hned nékolika zpusoby: ovlivni riziko a tim diskontni miru, dale ovlivni
velikost cash flow, a to prostfednictvim uroku, splatek dluhd, vyplaty podilu z
vlastniho kapitalu. Zdroje financovani investic se nej¢astéji tfidi podle dvou
hledisek — podle svého puvodu a podle viastnického vztahu. (Wéhe, 2007)

Kritérium klasifikace Dle zpusobu nebo mista ziskani

Interni Externi

- vklady vlastniku
- nerozdéle nebo spolec¢nikl
ny zisk (akcie, ucasti)

- odpisy - dotace
- rezervy - dary
- rizikovy kapital

Vlastni

Dle - Filouhqfio’bfé )
vlastnického investicni uvery
puvodu (bankovni i
obchodni)

- dlouhodobé
uvérové cenné
papiry (obligace,
smeénky, hypotécni
zastavni listy)

- leasing

Cizi -

Tabulka 1: Zdroje financovani investic (Kislingerova, 2007)

2.5.4.1 Vlastni zdroje

K internim zdrojim fadime zisk a odpisy. Financovani z internich zdroju
byva Casto nazyvano samofinancovani. Externimi zdroji jsou hlavné vklady
vlastnikl. Vyhodu zisku je, Ze nedochazi ke zvySovani objemu zavazku a
posilenim vlastniho kapitalu ziskem se snizuje riziko firmy plynouci ze
zadluzeni. Naopak nevyhodou je, Ze zisk neni zcela stabilnim zdrojem, navic
je zdrojem relativné drazsim. Akcionafi vyzaduji ze svého vloZzeného kapitalu,
ktery umoznuje generovat zisk, podil ve formé dividendy, jez je zpravidla vySSi
nez urokova mira dluhu a neni mozné ji uplatnit jako nakladovou polozku, coz
vlastni kapital jesté vic zdrazuje.
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2.5.4.2 Cizi zdroje

K cizim zdrojim kapitalu patfi zejména uavéry, at uz obchodni d&i
bankovni, ale také emise dluhopist. Zvlastnim druhem ciziho kapitalu je
finanéni leasing. Cenou za pozivani ciziho kapitalu jsou uroky. Zahrnuti uroku
placenych za cizi kapital do nakladd snizuje danovy zaklad a tim i vysSi
placenych dani (dividendy jako cena za pouziti vlastniho kapitalu nejsou
daflové uznatelnou polozkou). Plasobeni dafiového S§titu, proto cizi kapital
zleviiuje, ten pak byva obvykle levnéjSi nez vlastni zdroje. AvSak se zvySenim
zadluzenosti nad urcitou hranici stoupa riziko pro vérfitele, coz se odrazi i ve
vy88i pozadované urokové miry za zapUjcku penéz a vySe uvedeny
predpoklad mlze byt porusen. ZvySovani podilu ciziho kapitalu na financovani
tedy vede jednak ke zvySeni ekonomické efektivnosti, ale také ke snizovani
financni stability.

2.5.4.3 Financni leasing

Leasing (pronajem) je nastrojem vyuzivani majetku po urcitou dobu, aniz
se majetek stava podnikovym vlastnictvim. UzZivani majetku je oddéleno od
jeho vlastnictvi. Z pravniho hlediska predstavuje klasicky leasing tfistranny
pravni vztah mezi dodavatelem, pronajimatelem a najemcem, pfi kterém
pronajimatel kupuje od dodavatele majetek a poskytuje jej za uplatu do
uzivani najemci. Vlastnikem majetku je pronajimatel, ktery s najemcem
uzavira leasingovou smlouvu na pfedmét leasingu. Z financniho hlediska
muzeme leasing charakterizovat jako alternativni specialni formu financovani
potfeb podniku cizim kapitalem. Od bankovnich avéra a jinych forem ciziho
kapitalu se [iSi prfedevSim tim, ze vlastnikem zbozi se stava véritel-
pronajimatel tedy leasingova spolecnost (Synek, 2006).

Existuje cela fada forem leasingu, nejbéznégjsi je:

» Operativni (provozni) leasing, ktery kromé financovani zahrnuje opravy
a udrzbu pronajatého prostredku, trva relativné kratkou dobu (i jen
nékolik tydn() a po uplynuti sjednané doby se pfedmét vraci do rukou
pronajimatele.

» Financni (kapitalovy) leasing, ktery trva delSi dobu (nejméné tfi roky) a
je nevypovéditelny, naklady na opravy a udrzbu nese najemce a po
skon&eni najemni Ihtty pfedmét pfechazi do vlastnictvi najemce.

> Prodej a zpétny pronajem (sale and leaseback), pfi kterém firma proda
vlastni stalé aktivum a sou€asné uzavie smlouvu o zpétném pronajmu,
kupcem a pronajimatelem byva pojiStovna, banka nebo leasingova
spole€nost, pro které je tento druh leasingu urcitou formou hypotéky.

Mezi hlavni vyhody leasingového financovani patfi to, Ze urychluje
zavedeni investic do provozu, leasingové financovani je ve vztahu k internim

viv s

bankovniho uvéru nebo obligaci.

Dals$i vyhodou je moznost zahrnovat leasingové splatky do nakladd, ¢imz
najemce snizuje zaklad dané, leasing dale umoziiuje najemci vyuzivat
majetek, aniz by podstupoval riziko spojené s jeho pofizenim (napf. riziko
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prodluzovani doby vystavby). DalSi vyhody jsou méné jednoznacné, napf.
leasing nezvySuje miru zadluzeni podniku, leasing snizuje vySi fixniho
majetku, ¢imz zvySuje napf. likviditu, leasingova spole¢nost ziskava levnéjsi
uvér pro refinancovani leasingové operace od bank nez najemce (podnikatel),
leasingova spolecnost nese inflacni riziko.

Jako hlavni nevyhody leasingu jsou uvadény jeho naklady, protoze
pofizeni majetku touto formou byva obvykle drazsi nez pofizeni pomoci uvéru
¢i z internich zdroju. Dal$i nevyhodou je, Ze po ukonCeni finanéniho leasingu
pfechazi do vlastnictvi najemce témér odepsany majetek. Mezi nevyhody dale
patfi pfenaseni nékterych vlastnickych rizik na najemce, omezeni uzivacich
prav najemce leasingovou smlouvou, komplikace pfi provadéni potfebnych
uprav majetku (rekonstrukce, modernizace), nemoznost vypovézeni smlouvy
najemce eventualné se znacnym penalem, nebezpeli bankrotu leasingové
spolecnosti apod. (Fotr, 2011).

2.6 Podstata a postup hodnoceni investi¢nich projektt

Investor obétuje svlj sou€asny dlchod za pfislib budouciho dichodu s
cilem dosahnout zisku. Pfihlizi pfi tom i k riziku a k dobé&, za kterou budouci
vynosy ziska. Rozhodujicimi kritérii pro posuzovani investice jsou:

» Vynosnost (rentabilita), tj. vztah mezi vynosy, které investice za dobu
své existence pfinese, a naklady, které jeji pofizeni a provoz stoji.

> Rizikovost, tj. stupen nebezpeci, Ze nebude dosazeno oekavanych
vynosu.

» Doba splaceni (tzv. stupen likvidity investice), tj. doba (rychlost)
pfemény investice zpét do penézni formy. (Duchon, 2007)

Idealni investice je takova, ktera ma vysokou vynosnost, je bez rizika a
co nejdfive se zaplati. Ve skuteCnosti jsou tato kritéria protikladna: investice
s vysokou vykonnosti je obvykle i vysoce riskantni, malo riskantni a vysoce
likvidni jsou zase malo vynosné (Lunacek, 2011).

Investicni rozhodovani je v pramenech zmihovano obvykle jako Long
term financing, pfipadné Capital Budgeting. K rozhodujicim zvlastnostem
investi¢niho rozhodovani
patfi zejména:

» Dlouhodoby charakter, ktery vyplyva z vécné povahy fixnich aktiv.

» Uvazeni faktoru Casu (€asové hodnota penéz).

» Naroc€nost na znalost podminek (externich i internich), coz je rovnéz
determinovano délkou ¢asového horizontu.

» Prednostné pracuje se skuteCnym realizovanym penéznim pfijmem.
Orientace na cash flow dava analyzam investi¢nich aktivit nezbytné
nutny prvek realistiCnosti.

> Nepominutelnost faktoru podnikatelského rizika, které vyplyva jak z
dlouhodobé cinnosti rozhodnuti, tak z povahy sou¢asného podstatného
okoli finan¢niho fizeni podniku.
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Postup hodnoceni efektivnosti investice zahrnuje nékolik krok:
1. UrCeni kapitalovych vydaju na investici.
2. Odhadnuti budoucich ¢istych penéznich pfijmu, které investice pfinese,
a rizika, se kterym jsou tyto pfijmy spojeny.
3. Urcéeni nakladll podnikové diskontni miry.
4. Vypocet souCasné hodnoty oCekavanych vynosu a jeji porovnani
s kapitalovymi vydaji na investici. (Wohe, 2007)

2.6.1 Urceni kapitalovych vydaju

Do kapitalovych vydaji patfi pouze relevantni, tj. takové, které jsou
bezprostfedné spojené s investi€nim projektem. RozliSujeme tfi kategorie
investi¢nich nakladu:

» Naklady na pofizeni stalych aktiv v hmotné, nehmotné nebo finanéni
podobé.
» Naklady na zménu cCistého provozniho kapitalu, ktera je vyvolana jako
» dusledek realizace projektu, po skon&eni projektu se zpravidla
jedna o zvySeni narokl na Cisty pracovni kapital
» opét kompenzuje snizeni provozniho kapitalu na ptuvodni
hladinu.
» Naklady ztracené pfilezitosti vyplyvaji z faktu, Ze podnik muze pfijit o
prijmy, kterych by dosahl v pfipadé, ze by se projekt nerealizoval.

PFfi hodnoceni projektu je tfeba peclivé provéfit, zda néktery druh
investi¢nich nakladd neni podcenén ¢&i zcela opominut, v praxi se Casto jedna
o opominuti zvySenych narokl na Cisty pracovni kapital, coz zplsobuje
zejména v zacatku projektu financni potize. (Valach, 2006).

2.6.2 Odhad budoucich penéznich prijmu
U budoucich pfijm0 dochazi v praxi obvykle k jejich pfeceriovani. Jejich

jen obtizné. Jde o vliv faktoru €asu, vliv inflace, vliv ménicich se podminek na
trhu atd., coz v8e vyustuje do rizika, Ze oCekavané pfijmy nebudou dosazeny.
Celkové penézni pfijmy z investice tvofi tzv. cash flow, tj. skuteCny penézni
tok, ktery plyne z investice. Pfi jeho vypoCtu vychazime z trzeb. Oproti
pFijmdm stoji vydaje neboli platby za v8echny nakladové polozky kromé
odpisu. Odpisy sice patfi do nakladd, ale nejsou penéznim vydajem, proto je
musime k Castce, ktera z trzeb zbude po zaplaceni vSech nakladi vcéetné
dané z pfijmU, opét pricist.

Zvlastni postaveni maji uroky z uvéru, podobné jako odpisy jsou naklady
a tudiz snizuji Gisty zisk. Uroky se berou v Gvahu pfi diskontovani pené&znich
pfijmu na soucCasnou hodnotu, kdybychom je odecetli, snizovaly by zisk
dvakrat, jednou jako soucast nakladu a podruhé pfi diskontovani jako soucast
diskontni miry. Uroky z ciziho kapitalu proto nesmime do nakladd zahrnovat,
resp. je nesmime odecist od provozniho zisku. Vypocet Cistého zisku vychazi
z odhadu budoucich trzeb a nakladu, které rozdélujeme na fixni a variabilni v¢.
tzv. nakladl oportunitnich, které jsou tvofeny vynosy z nejlepsi varianty, které
nemohou byt ziskany, protoze zdroje byly vynaloZeny na danou investici. Do
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investi¢nich nakladl investice nesmi byt zahrnuty tzv. utopené naklady, které
by vznikly, at’ uz projekt je nebo neni realizovan. (Baye, 2002).

2.6.3 Naklady kapitalu

Kapital stejné jako ostatni vyrobni Cinitele néco stoji, ma své naklady, se
kterymi musime pocitat pfi hodnoceni investice. Pod pojmem naklady kapitalu
se nejCastéji rozuméji naklady podniku na ziskavani jednotlivych slozek
podnikového kapitalu. Naklady na kapital prfedstavuji minimalni poZzadovanou
miru vynosnosti (vnitini vynosové procento) kapitalu. Naklady jednotlivych
slozek jsou rizné a podléhaji vyvoji v Case. Naklady na kapital Ize chapat ze
dvou pohledu, z pohledu investora a z pohledu podniku. Z pohledu podniku Ize
chapat naklady kapitalu jako cenu za kapital ziskany pro dalSi rozvoj €innosti.
Z pohledu investora jde o pozadavek na vynosnost, jez musi byt firmou
dosahovana, aby nedoslo k poklesu jeji hodnoty pro investory.

Financuje-li firma celou investici vlastnim kapitadlem, pak jsou naklady
pozadovany vynos z kapitalu (vyjadieny napf. v dividendach) nebo vynos
dosahovany jinymi moznymi projekty nebo vynos stanoveny specifickymi
postupy (napf. modelem CAMP- Capital Assets Princing Model, modelem
APT — Arbitrage Princing Model). V podstaté jde o financovani zadrzenym
ziskem (u akciové spolecnosti zadrzenymi dividendami) nebo novu emisi akcii.
Musi byt dosazeno takové vynosnosti, aby byla udrZzena alespon dosavadni
cena akcii. Tuto vynosnost musi manazefi odhadnout. Je-li investice
financovana jen cizimi zdroji (Uvérem, obligacemi), pak je nakladem urok z
uveéru, kdyby podnik v tomto pfipadé nedosahl zhodnoceni investice alespon
v této vysi, pracoval by se ztratou. Nesmime vSak zapomenout, Ze uroky, za
které podnik obdrzel uvér, musime upravit na uroky po zdanéni.

Kalkulovana neboli diskontni mira vyjadfuje naklady na vlastni kapital a
jeji vySe se odviji od pouzivané metody ocenéni. Pro metodu DCF entity se
kalkulovana mira stanovuje na zakladé priimérnych vazenych nakladi kapitalu
(WACC). Naklady na kapital jsou vlastné vyjadiené oCekavané pfijmy investic
s pfi€tenim urcitého rizika. Jedna se v podstaté o naklady uslé prileZitosti.
Nezbytnou podminkou je ovSem schopnost rozeznat vlastni a cizi kapital.
(Kislingerova, 2007), (Wohe, 2007), (Duchon, 2007)

Priimérné vazené naklady kapitalu:

CK VK
WACC =ne(1—d)—+ () —
K K
Nck je oCekavana vynosnost do doby splatnosti u ciziho kapitalu
vlozeného do firmy (naklady na cizi kapital)
d je sazba dané z pfijmu platna pro ocenovany subjekt (naklady

CK by ale mély byt snizeny o danovy §tit jen tehdy, pokud jsou
v daném pfipadé splinény podminky dafové znatelnosti urok
podle zakona o dani z pfijmu a podnik ma pro jejich uplatnéni
dostatecny vysledek hospodareni)




FSIVUT DIPLOMOVA PRACE List 24

CK je trzni hodnota ciziho kapitalu viozeného do podniku (ale
pouze uroeného)

Nvk(z) je ofekavana vynosnost vlastniho kapitdlu ocefiovaného
podniku (naklady na vlastni kapital) pfi dané urovni zadluzeni

podniku
VK je trzni hodnota vlastniho kapitalu
K je celkova trzni hodnota investovaného kapitalu, K = VK + CK

(Wéhe, 2007)

2.7 Hodnoceni efektivnosti investic

VSeobecné plati, Ze investor obétuje svuj sou€asny duchod za pfislib
budouciho dichodu s cilem dosahnout zisku. Podstatou hodnoceni investic
je proto porovnavani vynalozeného kapitalu (vydajl na investici) s vynosy
(pFijmy), které investice pfinese, tj. hodnoceni vynosnosti (rentability)
investice. Jde v podstaté o rozpocltovani jednorazovych (investi¢nich)
vydaju (ty ovSem mohou vznikat delSi dobu — tfeba i fadu let) a ro€nich
vynosu (pfijml) za obdobi Zivotnosti investice. Vynosem z investice je
prirGstek zisku (zisku po zdanéni) a pfirGstek odpist, které se vraceji
podniku v cené prodanych vyrobkd. Souhrnné tyto dvé polozky (a nékteré
dalsi) tvofi cash flow (penézni tok). Je zfejmé, ze pfijatelna je takova
investice (investi¢ni projekt), jejiz budouci vynosy pfevysi naklady na ni
vynaloZzené. ProtoZe jde o delSi Casové obdobi, musime vzit do uvahy
i pusobeni faktoru €asu. Pro posuzovani vynosnosti investice slouzi fada
metod a ukazateld, jejichz popis bude uveden dale.

DalSimi dalezitymi kritérii hodnoceni efektivnosti investic je rizikovost,
tj. stupen nebezpedi, Ze nebude dosazeno ofekavanych vynosl, a doba
splaceni investice (stupen likvidity investice), tj. doba (rychlost) pfemény
investice zpét do penézni formy.

PFi hodnoceni investice (investicniho projektu) pfihlizime k jeji:

» vynosnosti;
» rizikovosti;
» likvidnosti (dobé splaceni).

Idealni investice je takova, kterd ma vysokou vynosnost, je bez rizika
a co nejdfive se zaplati (takova investice vSak v praxi témeéfF neexistuje). Ve
skuteCnosti jsou kritéria protikladna: investice s vysokou vynosnosti je
obvykle i vysoce rizikova, malo rizikova a likvidni investice byva zase malo
vynosna.

Konecnym vysledkem hodnoceni investice je rozhodnuti, zda investici
(investicni projekt) uskutecnit, nebo v pfipadé hodnoceni vice investiCnich
projektl (variant), ktery projekt (projekty) realizovat. Postup hodnoceni
investic sestava z nékolika kroku:

» ureni jednorazovych nakladu na investici (akci, projekt);
» odhadnuti budoucich vynosu, které investice pfinese, popf.
rizika;
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» ur€eni ,nakladd na kapital" vlastniho podniku, jenz investici
uskuteCiuje, resp. urCeni pozadované vynosnosti investice,
ktera pfihlizi i k jejimu stupni rizika;

» vypocet soucasné hodnoty oCekavanych vynosu (cash flow) a
aplikovani riznych metod ekonomického vyhodnoceni investice.
(Lunacek, 2011)

2.7.1 Statické metody hodnoceni investic

Optimalizaci investi¢niho rozhodovani Ize provést pomoci kompletniho
platebniho rozpisu. Tento postup je vS8ak mozné realizovat jen za
pfedpokladu, Zze mohou byt prognézovany vsechny pfijmy a vydaje
relevantni pro danou investici. Aby bylo mozné vyhnout se tomuto ve
skute€nosti zavaznému prognézovani, které nema vzdy pfesné vysledky,
podnikatelska praxe vyvinula urcité zjednodusené pocetni metody.

Pomoci statistickych metod Ize optimalizovat rozhodovani o vybéru
investi¢ni varianty. Chceme také zjistit, zda je jedna posuzovana investice
vyhodnéjsi nez druha nerealizovana alternativa (rozhodovani je tedy pouze
ANO - NE), popf. ktery zvice vzajemné se vyluCujicich investi¢nich
projektd (1; 2, 3, n) je nejvyhodnéjsi.

Statistické metody jsou v praxi stale velmi oblibené, ackoliv jsou
v dusledku své nachylnosti k chybam vytlaovany dynamickymi metodami.
S vyjimkou metody amortizacniho propoctu je mozné planované veli€iny
ziskat z kalkulace vykonu. Ostatni metody se pfi investiénim hodnoceni
opiraji o vyhodnoceni vstupnich veli€in jednoho obdobi. Tim je bud prvni
rok vyuzitelnosti investice, nebo jiné reprezentativni obdobi.

Vstupni S
Statick4 metoda uP obdobi
veli¢ina . -
planovani
Porovnani Naklad 1
nakladi y
Porovnani ziskl Nall(lady a 1
vykony
Porovnani Néklady a 1
rentabilit vykony
Propocet Prijmy a V.'CPT .
. platby maximalné
amortizace . o
prostiedkl n

Tabulka 2: Statistické metody hodnoceni investice (Lufiacek, 2011)

2.7.1.1 Porovnani nakladu

Tato metoda odpovi zejména na otazku vyhodnosti ndhradni investice
(srovnava puvodni zafizeni anovou investici). Kromé& toho poskytne
informaci o vyhodnosti nékolika srovnatelnych investi¢nich projektu.
Investor by se vtomto pfipadé mél rozhodnout o investici s minimalnimi
naklady. Omezeni na porovnani nakladu tedy predpoklada, Zze vynosy jsou
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pro rozhodovani irelevantni. Trzby musi byt v pfipadé vSech zvaZovanych
investi¢nich projektd shodné.

V pfipadé porovnani vyhodnosti investic |1 a I, jsou srovnavany
naklady spojené s realizaci investiCnich projekti podle nasledujiciho
schématu:

Nakladovy druh Investice Investice 12
1

1. Provozni naklady

1.1 Personalni naklady
1.2 Naklady na opravy
1.3 Naklady na energii
1.4 Materialové naklady

1.5 Naklady na prostory
atd.
2. Kalkulagni odpisy

3. Kalkulagni uroky

Celkové naklady N1 N2

Tabulka 3: Schéma porovnani investi¢nich naklada (Lunacek, 2011)

Pomoci kalkulagnich odpist se zohledniuje spotfebovani hodnoty dané
investice. Vychazi se z pfedpokladu nepretrzitého opotfebovavani hodnoty.
Ve zjednoduSeném pfikladu je mozno kalkulaéni odpisy stanovit
nasledovné jako podil investiénich nakladl a doby odpisovani. Kalkulaéni
uroky se stanovuji nezavisle na zplUsobu financovani vlastnim nebo cizim
kapitalem pomoci metody priméru. Pro vypocet kalkulaénich nakladu je
tedy brana pouze polovina vstupni hodnoty investice. Jako sazbu uroku je
mozno vyuzit propoCet pomoci WACC. Jiz z téchto zjednodu$eni je jasné
patrné, Ze jde o velice nepfesnou metodu. Pfi jejim vyuZziti je podstupovano
znacné riziko. Znate sice alternativu, ktera je nejvyhodnéjsi z hlediska vySe
nakladu, ale jiz se nevi, zda jsou dosazitelné trzby dostacujici pro pokryti
vS§ech vzniklych nakladld. (Woéhe, 2007)

2.7.1.2 Porovnani zisku

Neni-li hodnoceny vystup srovnavanych investi¢nich projektl
identicky, nejsou vysledky ziskané metodou srovnavani nakladd pouzitelné.
Musi byt proto zohlednéna vySe dosazenych trzeb. V tomto pfipadé se
pouziva metoda porovnani ziskl. Pro jednotlivé investi¢ni varianty |4, I, ...,
se vypoditaji vyse zisku Z1, Z,.. Z,, které jsou platné pro dané obdobi. Pro
definici zisku plati nasledujici:

Zisk = Pfijmy - Celkové naklady
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Zisk predstavuji zucCtovatelné trzby a celkové naklady je mozné
stanovit na zakladé pfedchozi tabulky.

Pokud je hodnocen pouze jeden projekt, potom je o realizaci investice
rozhodnuto, jestlize je vypoCtena hodnota zisku Z kladna, pfip. pokud
hodnota pfesahuje minimalni hranici, ktera je investorem pozZadovana. Je
vybran ten projekt, jenz vykazuje nejvys$si hodnotu zisku. (Valach, 2006)

2.7.1.3 Porovnani rentability

Jsou-li metodou porovnavani ziskl srovnavany dvé alternativy,
pfiCemz zisk obou variant je shodny, nemizeme se bez dalSiho posouzeni
rozhodnout pro jednu z variant. V nasem rozhodovani je nutno uvazovat o
vstupnich investi¢nich nakladech investice. Této odliSnosti vstupniho
kapitalu vyhovuje porovnani rentability. V tomto pfipadé je porovnavan
korigovany zisk s prumérné vazanym kapitalem, takze ziskame ukazatel
rentability, ktery se svou strukturou podoba rentabilité celkového kapitalu:

korigovany  zisk
Retabilta r = *100

prurimér  vazany  kapital

Zisk se stejné jako hlavni veliCina v pfipadé propoCtu porovnani zisku
vztahuje na reprezentativni obdobi. Upraveny zisk je tedy zisk po odecteni
urokd z ciziho kapitalu, popf. kalkulacnich uroku z vlastniho kapitalu. PFi
plném financovani vlastnim kapitalem je upraveny zisk odménou, kterou
podnikatel obdrzi za poskytnuti vlastniho kapitalu pfi urcité mife
podnikatelského rizika. Jak bylo jiz uvedeno u metody porovnani nakladu,
vazanost kapitalu v nejjednodussim pripadé odpovida poloviné pofizovaci
ceny.

Pouzitim této metody se porovnavaji rentability jednotlivych projektla r
s vySi zurocCeni i, kterou pozaduje investor. Je-li r vétSi nez i, potom je
investice preferovana. Pozadované minimalni zudroCeni mulze byt
interpretovano jako kalkula¢ni urokova mira, tzn. ekvivalent kapitalovych
nakladud. (Lunacek, 2011)

2.7.1.4 Propocet amortizace

Tato metoda, nazyvana také jako Pay-off metoda, se jako jedina
z metod uzivanych v praxi neomezuje pouze na jedno dil¢i obdobi. DalSim
rozdilem je, Ze nepocita s veliCinami nakladového ucetnictvi (naklady,
vynosy), ale vyuziva hodnoty pfijmu a vydaiju.

,Normalni investice" je idealné charakterizovana tim, Zze po okamziku,
kdy dochazi k uhradé investice, opakované dochazi ke kladnym previsiim
pFijma. Nevykazuji-li progn6zované hodnoty pfevisu vétsi vykyvy, mize se
pro tyto previsy vychazet z reprezentativni primeérné hodnoty, pfedpokladat
tedy linearitu pfijmu investice.
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Obrazek 1: Doba amortizace (Lufiacek, 2011)

Vypocltem se stanovi, kolik obdobi trva, nez dojde k amortizaci
pofizovaci hodnoty prostfednictvim zpétného toku kapitalu. V mnoha
oborech podnikatelské praxe pfevlada predstava, zZe investice je
neuspésna, pokud musi byt preruSena pfed okamzikem celkového
odepsani. Jestlize investor naproti tomu nejdfive prekroCil prahovou
hodnotu definovanou koncem doby amortizace, potom dle obvyklé
predstavy pFekrocCil vytouZenou ziskovou hranici. Investor, ktery ma
negativni vztah k riziku, ma pfi povrchnim posouzeni zajem na tom, aby
amortizacni doba byla co nejkratsi a aby se co nejrychleji dostal
z nebezpecného pasma. V pfipadé této praktické metody investor srovnava
vypoctenou dobu amortizace s dobou planovanou. Je-li propoctena doba
amortizace nizSi nez subjektivné ohodnocena doba, bude investice
realizovana. (Wohe, 2007)

2.7.1.5 Zhodnoceni statickych metod

Statistické metody zaloZené na jednom dil¢im obdobi jsou propocty,
které se vztahuji pouze k jednomu fiktivnimu ro¢nimu zuétovacimu obdobi
a pracuji s periodizovanymi vysledkovymi veli€inami (naklady/vynosy). Ten,
kdo za uc€elem zjednoduSeni planovani vztahuje propocCet pouze na jedno
obdobi, se vyznamné zfika pfesnosti v planovani. Které z dilCich obdobi je
mozné povazovat za reprezentativni, lze stanovit dvéma zpusoby: bud
podle subjektivnihno méfeni libovolné, nebo cilenym vybérem
prostrednictvim vypoctu vysledkd vSech planovanych obdobi. Prvni zplsob
je rychlejSi, avSak malo pfesnéjsi, druhy je pochopitelny, racionalnéjsi, ale
pfesto problematicky. Ani v tomto pfipadé neni zajiSténo, Ze nebudou
uCinéna chybna rozhodnuti. DalSim nedostatkem metod, které jsou
zalozeny na jednom dil¢im obdobi, je volba veli¢in nakladd a vynosdu.
Existuji naklady, které nejsou ihned splatné (napf. odpisy), a také vynosy,
jez nejsou ihned inkasovany (prodej na uvér). Chybovost jednoperiodickych
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metod je mozné snizit takovym zpUsobem, Ze budou naklady a vynosy
pfevedeny na pfijmy a vydaje.

Nakonec jeSté nékolik slov kamortizani metodé. Jiz bylo
konstatovano, Ze investor, ktery se vyhyba riziku, upfednostnuje investice
s kratSi dobou amortizace. Je v jeho zajmu, aby se co nejrychleji pfesunul
ze ztratového nebezpelného pasma do ziskové zony. Tato metoda je vSak
jako nastroj pro vymezeni rizika jen malo vyhodnda, nebot pravé investice
s nizkym rizikem jsou charakteristické dlouhou dobou amortizace. (Synek,
2006)

2.7.2 Dynamické metody hodnoceni investic

Dynamické metody investicniho propoctu v podstaté sleduji stejny cil
jako statické metody — cilem je vyrok o vyhodnosti daného investi¢niho
rozhodovani. Na rozdil od jednoperiodickych statistickych metod, cilem
metod dynamickych, které jsou oznaCovany také jako financné-
matematické metody, je vystihnout a hodnotit finanéni ucinek investi¢niho
rozhodnuti béhem celého investicniho zaméru. Zakladem propoctu
vyhodnosti je tedy tok plateb prognézovany pro dané obdobi vyuzitelnosti
investice.

V kalkula¢ni urokové mife se projevuje — obecné fe€eno — investorem
pozadované minimalni zurocCeni, které odpovida kapitalovym nakladdm.
Kapitalové naklady jsou v pfipadé financovani cizim kapitalem zavislé na
skuteCné urokové sazbé a vpfipadé vlastniho kapitalu vychazeji
z odpovidajiciho u$lého zuro€eni kapitalu (uroku z avéru), jez by bylo
mozné ziskat pfi alternativnim investovani vlastniho kapitalu (oportunitni
vyuziti vlastniho kapitalu). V praxi se vyskytuji dva problémy:

» | vro¢niho planu se vzajemné odliSuji hodnoty urokd plynoucich
z pouziti vlastniho kapitalu.

» Obé tyto urokové sazby podléhaji vykyvim b&hem doby vyuZiti
investice.

Oba efekty znesnadnuji analyzu efektivhosti investice pomoci
dynamickych metod. V dusledku toho jsou zakladni modely investi¢niho
propoctu zalozeny na zjednoduSujicich pfedpokladech — investor si mlze
vypujcit, popf. investovat:

> jakoukoli vysi finanénich prostfedku;
» béhem celého planovaciho obdobi;
» za predpokladu neménné urokové sazby i. (Lunacek, 2011)

Zakladni model je zalozen na predpokladu dokonalého
kapitalového trhu.

2.7.2.1 Metoda ,,Cisté soucasné hodnoty* investice

Lze ji definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pFijmy
z investice (sou€asnou hodnotou penéznich pfijmua) a kapitalovym vydajem.
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-3

(1 ‘H)
Pn Jje penézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji
Zivotnosti
i Je diskontni sazba
n Jsou jednotlivé roky Zivotnosti investice
N Jje doba Zivotnosti investice

KV je kapitalovy vydaj

Jestlize se kapitalovy vydaj realizuje postupné, pak je nutné
aktualizovat nejen penézni pfijmy, ale i kapitalové vydaje:

N

T
CSH = ,Z(l+z)"” ,ZI:(I+1)’

T Jjsou jednotliva léta vystavby;
n+T Jje doba vystavby;
KV Jjsou kapitalové vydaje v roce t.

CSH vétsi nez 0, projekt je pfijatelny, zaruduje poZzadovanou miru
vynosu a zvys$uje trzni hodnotu podniku o &astku CSH.

CSH = 0, projekt je pfijatelny, protoZe zaruduje pozadovanou miru
vynosnosti, nezvySuje vSak trzni hodnotu podniku.

CSH mensi nez 0, projekt nezajistuje pozadovanou miru vynosu a
jeho pfijeti by snizovalo trzni hodnotu podniku.

Tato metoda byva casto doplnéna indexem soucasné hodnoty,
zvanym téz index rentability, ktery vypocteme jako podil sou€asné hodnoty
CF a nakladu na investici:

e > SHCF
NI

Je-li hodnota indexu > 1, mizeme investici pFijmout. Vypocet je
zbyteCny, kdyz Cista souCasna hodnota investice je kladna. VyuZijeme ho i
pfi srovnavani variant — vybereme tu, jejiz index vynosnosti je vétsi.

2.7.2.2 Metoda ,,vnitfni miry vynosu“ projektu

Je to urokova mira, pfi které je souCasna hodnota pfijma z investice
rovna kapitalovym vydajim (tedy drokova mira, pfi niz CSH = 0). P¥i
srovnavani vice investi¢nich projektd vétSinou plati, Ze varianta vykazujici
vySSi VVP je vyhodnéjsi.

Tato metoda je v praxi velmi oblibena, protoze udava predpokladanou
vynosnost investice, kterou mizeme porovnavat s pozadovanou
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vynosnosti. Rozdil je mirou jistoty a rizika: je-li pfiliS velky, je jistota mala a
riziko velké (napf. je-li vynosové procento 5 % a predpokladané
(pozadované) procento 20 %). Tuto informaci metoda CSH neposkytuije.
Napf. je-li investice na uvér, mélo by byt vnitfni vynosové procento vyssi,
nez je urokova mira.

VVP vypocitame pomoci linearni interpolace

zvolime drokovou miru, pFi niz je CSH projektu vétsi nez 0;

zvolime urokovou miru, pfi niz je CSH projektu mensi nez 0;

v ramci této hranice stanovime pomoci linearni interpolace VVP.

CSH,

VVP=i, +— ’
CSH,—-CSH, |

*(@, —1i,)

VVP jJe vnitini vynosové procento projektu;

in je niz$i diskontni sazba, pfi niz je CSH>0;
iy je vy$si diskontni sazba, pfi niz je CSH<O0;
CSH, je &istéd soudasna hodnota pfi i,

CSH, je gista souasna hodnota pfi iy,

Vzorec lze graficky interpretovat takto:

CSH

CSH, -

CSH, _|

Obrazek 2: Grafické vyjadieni principu VVP (Lunacek, 2011)

Je-li vnitfni vynosové procento vétSi nez diskontni mira zahrnujici
riziko (WACC), je projekt pfes sveé riziko pfijatelny. Je-li investice na uvér,
mélo by byt vnitfni vynosové procento vyssi, nez je urokova mira.

Nevyhodou metody vnitfniho vynosového procenta je to, ze v pfipadé,
méni-li penézni toky v prabéhu zivotnosti projektu své znaménko (v
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nékterém roce po uvedeni investice do provozu prevysi vydaje pfijmy),
muze vnitfni vynosové procento nabyt vice hodnot. V tom pfipadé se
doporucCuje tuto metodu nepouzit a projekt hodnotit podle jiné metody,
nejlépe podle metody Cisté soucasné hodnoty.

Metody vnitiniho vynosového procenta a Cisté sou€asné hodnoty jsou
zaloZzeny na stejné zakladni rovnici; druha metoda vSak pracuje s danym
diskontnim procentem a Cista souCasna hodnota se pocita, zatimco prvni
predpoklada, ze Cista sou€asna hodnota je nulova a procento se hleda.

2.8 Riziko v investi¢cnim rozhodovani

Riziko investovani spociva v tom, ze pfedem neni znam jeho vysledek,
vynalozené prostiedky mohou pfinést velky zisk, ale mohou byt také zcela
ztraceny. Ruzné formy investovani kapitalu maji rizné riziko, ulozime-li kapital
do banky nebo koupime-li statni obligace, je to prakticky bez rizika, ale
vynosnost je pomérné mala. Investujeme-li kapital do vystavby podniku v
rozvojové zemi, muze tato investice pfinést vysoky zisk, ale také muze byt
zcela ztratova, je tudiz znacné rizikova. (Smejkal, 2010).

Uspé&snost jednotlivych projektd ovliviiuje vétsi podet faktor(, jejichz
budouci vyvoj mlGze byt znaéné nejisty. Tyto faktory predstavuji tzv. faktory
rizika, tj. faktorykteré vystupuji jako urcité pfiCiny Ci zdroje rizika (prodejni
ceny, nakupni ceny surovin,materiall a energii, poptavka, ménové kurzy,
urokové sazby, politicka nestabilita, technologicky vyvoj aj.). Riziko
investi¢nich projektd vyplyva do znacéné miry z toho, Ze nejsme schopni
spolehlivé stanovit budouci hodnoty téchto faktoru, které ovliviuji urcité slozky
penéznich tokl (investi¢ni vydaje, provozni pfijmy a vydaje) posuzovanych
projektu.

Finan¢ni analyza, planovani a rozhodovani probiha za urcitosti, rizika,
nejistoty a rovnéz kombinace predchozich moznosti. V pfipadé urcitosti se
predpoklada, Zze je mozné popsat s naprostou jistotou hodnoty financnich
veli€in. V pfipadé rizika jsou hodnoty finan€nich veli€in chapany jako nahodné
veli€iny a lze je vyjadfit pomoci rozdéleni pravdépodobnosti. V pfipadé
nejistoty Ize situace popsat pouze pomoci intervalt a tedy meznich hodnot. Z
rozhodovani za rizika. Zohlednéni a analyzu neurcitosti Ize za predpokladu
nejistoty provadét pomoci analyzy citlivosti a scénaru. (Baye, 2002).

2.8.1 Klasifikace rizika

Riziko Ize klasifikovat z mnoha aspektl, vyznamné a znacné bohaté je
Clenéni rizik podle jejich vécné naplné. Z tohoto hlediska se obvykle rozliSuji
rizika:

¢ Technicko-technologicka — spojena s aplikaci vysledku
védeckotechnického rozvoje a vedouci k neuspéchu vyvoje novych
vyrobkU a technologii aj., tato rizika se mohou projevovat objevenim
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novych technologii, které vedou k moralnimu zastaravani naseho
projektu.

¢ Vyrobni — ktera maiji Casto charakter omezenosti zdroji rizné povahy
(surovin, materiala, energii), které mohou ohrozit priibéh vyrobniho
procesu a jeho vysledky.

¢ Ekonomicka - zahrnuji pfedevSim Sirokou paletu nakladovych rizik, jez
jsou vyvolana ristem cen surovin, materiall, energii, sluzeb apod.,
dusledkem muze byt prekroCeni planované vySe nakladd a nedosazeni
predpokladané efektivnosti projektu.

e Trzni - spojena s uspésnosti vyrobku (sluzeb) na domacich a
zahranicnich trzich, ktera maji pfevazné podobu rizik prodejnich ve
vztahu k velikosti prodeje a rizik cenovych z hlediska dosahovanych
prodejnich cen.

¢ Finanéni — spojena s finan¢ni dostupnosti zdroja financovani,
nepfiznivymi zménami urokovych sazeb pfi uziti Uvérd s pohyblivymi
urokovymi sazbami, zménami ménovych kurz(, rizika vyvolana
protekcionismem v mezinarodnim obchodu a;.

¢ Legislativni — vyvolana obvykle hospodarskou a legislativni politikou
vlady (zmény dafiovych zakonu, zakonl na ochranu zivotniho prostiedi,
protimonopolnich zakonu, zmény rozpoctové a investicni politiky atd.).

¢ Politicka — zahrnuji stavky, narodnostni nepokoje a rasové nepokoje,
valky, teroristické akce aj., ktera jsou zdrojem politické nestability
i zmén politickych systémda.

¢ Environmentalni — ktera mohou mit podobu nakladt na odstranéni
Skod na zivotni prostfedi, nakladu spojenych s uvedenim projektu do
souladu se zpfisnénymi opatfenimi na ochranu zivotniho prostredi
apod.

e Spojena s lidskym cCinitelem — jde o riziko vyplyvajici z urcité arovné
zkusenosti a kompetenci vSech subjektu, ktefi se angazuji v projektu.

¢ Informacéni - tykajici se informacnich systému a dat vztahujicich se
k projektu, jejichz nedostateCna ochrana muze byt zneuzita internimi
a externimi subjekty s negativnim dopadem na projekt.

e Zasahy vysSi moci — spojené s riziky havarii vyrobnich zafizeni a
nebezpecim Zivelnych pohrom rizného druhu (pozary, povodné,
vyrazné zmény klimatu aj.), v posledni dobé jde i o nezanedbatelné
riziko teroristickych utoku. (Valach, 2006)

2.8.2 Analyza rozhodovani za rizika

Stanoveni rizika projektu tvofi vyznamnou soucast analyzy rizika. Riziko
projektu je mozné ur€it v Ciselné podobé&, a to pomoci statistickych
charakteristik (rozptyl, smérodatna odchylka, variacni koeficient), které slouzi
ve finan€nim managementu jako miry rizika. Vychodiskem pro stanoveni
téchto charakteristik je urCeni rozlozeni pravdépodobnosti Cisté soucCasné
hodnoty, resp. jiného ekonomického kritéria hodnoceni projektu. Riziko
projektu muze byt ureno nepfimo pomoci urditych manazerskych
charakteristik, které ve svém souhrnu poskytuji informaci o vétsi i mensi mife
rizika.
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2.8.2.1 ManazZerské charakteristiky

Odolnosti projektu se rozumi, ze urlité nepfiznivé zmény faktorQ
podnikatelského okoli plsobi relativné malo na projekt a jeho hospodarské
vysledky. Opakem odolnosti je vysoka citlivost na zmény externich faktoru.
Odolnost projektu vuci nepfiznivym zménam podnikatelského okoli ovliviiuje
vétsi pocet faktorl, z nichZ mezi ty nejvyznamnéjsi patfi poloha bodu zvratu a
mira diverzifikace.

Bodem zvratu projektu je takova hodnota urcitého rizikového faktoru
ovliviiujiciho hospodaFské vysledky projektu, pfi které tento projekt dosahuje
ur€ité hranicni hodnoty zvoleného ekonomického kritéria. Pokud je timto
kritériem zisk, pak bod zvratu pfedstavuje takovou hodnotu rizikového faktoru,
pfi kterém projekt dosahuje nulového zisku. Cim je bod zvratu vy$si, tim je
projekt méné odolny.

DalSi uziteCnou manazerskou charakteristikou odolnosti projektu, je jeho
provozni paka, ktera se opét nejCastéji uplatfiuje ve vztahu s objemem
produkce. Provozni paka vyjadfuje procentni zménu zisku pfi zméné prodejl
(produkce) o 1 %. Cim je provozni paka vy$s$i, tim je projekt citlivéjsi na
zmeénu prodeju a tim je také z tohoto aspektu rizikovéjsi. DalSi charakteristikou
odolnosti projektd muze byt mira jeho diverzifikace. Diverzifikaci je mozné
chapat z vice hledisek, a to jako diverzifikaci vyrobkového portfolia,
diverzifikaci odbératell, diverzifikaci dodavatelt aj. Obecné plati, ze &im je
projekt vice diverzifikovan, tim je odoln&jsi va¢i nepfiznivym zménam
podnikatelského okoli.

Flexibilitou se rozumi schopnost projektu, resp. firmy, ktera bude projekt
realizovat, reagovat pohotové a nakladové efektivné na nepfiznivé zmény
faktord podnikatelského okoli riizné povahy. Projekt realizovany malo flexibilni
firmou je v podstaté zranitelnéjSi nez projekt firmy s dostateCnou flexibilitou,
coz se muze projevit v jeho budoucich hospodarskych vysledcich. (Smejkal,
2010).

2.8.2.2 Ciselné charakteristiky

Pro kvantitativni vyjadieni rizika investi€nich projektd slouzi statistické
charakteristiky zvoleného kritéria hodnoceni, a to jeho rozptyl, smérodatna
odchylka a variaCni koeficient. Pfedpokladem stanoveni téchto charakteristik
je znalost rozdéleni pravdépodobnosti kritéria hodnoceni napf. Cisté sou¢asné
hodnoty projektu, jeho vnitfniho vynosového procenta aj. * Stanoveni
rozdélené pravdépodobnosti kritéria hodnoceni neni obvykle snadnou
zalezitosti. Situace je jednodusSsSi v pfipadé, kdy existuje nékolik malo
klicovych rizikovych faktorll, z nichz kazdy nabyva dvé az tfi hodnoty. Pro
stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti kritéria hodnoceni mohou slouZit
scénare, které jsou obvykle chapany jako vzajemné konzistentni kombinace
hodnot kliCovych rizikovych faktorl. Se scénafi se mizeme obvykle setkat ve
dvou formach. Prvni z nich je kvalitativni, kdy scénafe pfedstavuji slovni
popisy zasadné odliSnych moznosti budouciho vyvoje podnikatelského okoli.
Druhou formou jsou scénafe kvantitativni povahy, kdy Ize odliSné budouci
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situace charakterizovat kvantitativng, a to jako urcité kombinace hodnot
rizikovych faktor(.

Komplikovangjsi situace nastava, pokud existuje vice vyznamnych
faktoru rizika, které maji spojity charakter, tj. mohou nabyt libovolné hodnoty z
ur€itého intervalu (napf. poptavka, prodejni cena, ménovy kurz aj.). V tomto
pfipadé je treba wvyuzit ke stanoveni rozdéleni pravdépodobné kritéria
hodnoceni investicniho projektu simulace metodou Monte Carlo. Podstatou
této simulace je generovani velkého poctu (fadové stovek az tisicu) scénaiu a
propocCet zvoleného kritéria hodnoceni pro kazdy scénaf, coz pak umozriuje
stanovit rozdéleni pravdépodobnosti kritéria hodnoceni pro jednotlivé
posuzované projekty. Vzhledem k ¢asové naroénym propoétum predpoklada
aplikace simulace metodou Monte Carlo vyuziti vhodného pocitaCového
programu. (Baye, 2002).

2.8.3 Metody oceriovani za rizika

Za jeden ze zakladnich pfistupl Ize povazovat ocefiovani na bazi
soucasné hodnoty, ktera spociva v diskontovani budouci hodnoty nebo Cash
flow nakladem kapitalu. Pfi ocefiovani podle podminek rozhodovani je prvni
moznosti ocefovani za urcitosti, pfesné jsou znamy budouci hodnoty,
nakladem kapitalu je bezrizikova sazba. Druhym pfipadem je ocenovani za
rizika, kde budouci hodnoty Cash flow i naklad kapitalu je vyjadifen pomoci
rozdéleni pravdépodobnosti. Treti moznosti je ocefiovani za nejistoty, veliCiny
jsou vyjadifeny pomoci meznich hodnot, intervalli nebo obecné fuzzy mnozin.
Posledni moznosti je kombinace pfedchozich pfistupu. (Kislingerova, 2007)

2.8.4 Opatreni na snizZeni rizika

Opatfeni na snizeni rizika existuje znacny pocet a maji odliSnou vécnou
napln, obvykle jsou rozdélovany do dvou skupin. Prvni skupinu tvofi opatfeni
zaméfena na odstranéni, resp. oslabeni pfiin vzniku rizika, jejich cilem je
ovlivnit vlastni zdroje rizika tak, aby nedoSlo v budoucnosti k takovym
situacim, které jsou pro projekt znacné nepfiznivé, jde tedy o urcitou prevenci
rizika. PfisluSsna opatfeni je mozné oznacit jako preventivni opatfeni. Druhou
skupinu tvofi opatfeni zaméfena na snizovani nepfiznivych dopadd vyskytu
urcitych rizikovych situaci jako je napf. platebni neschopnost. Zde tedy nejde o
ovliviiovani pficin rizika, ale o to, aby se dopady nepfiznivé situace snizily na
ur€itou ekonomicky pfijatelnou miru. Pfislusna opatfeni maji charakter urcitych
napravnych opatfeni.

Mg viiv s

K nejdllezitéjS§im konkrétnim zpusobum ochrany podniku pred
nepfiznivymi dusledky rizika (cestou snizeni i eliminace rizika) patfi
predevsim:

¢ Volba pravni formy podnikani — dovoluje (Caste¢né) optimalizovat
ru¢eni podniku.

¢ Prosté omezovani rizika — Ize definovat na pfiklad horni ¢i dolni
(pfipadné oboji) meze €i hranice, které jsou pro podnik jesté prijatelné.
Jejich dosazeni znamena obvykle resignaci na pfislusnou
podnikatelskou aktivitu.
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¢ Diverzifikace (rozlozeni) rizika — nejCastéjsi formou diverzifikace jsou:
roz8ifovani vyrobniho programu, a to vertikalné (na pfedchozi nebo
nasledujici technologické operace) nebo horizontalné (na nové
vyrobky), geograficka diverzifikace, diverzifikace dodavatelu a
odbératell a v neposledni fadé diverzifikace ve finan¢nich investicich.
nez jednoucelova technologicka zarizeni.

o Déleni rizika — obvykle u rozsahlych projektl, kde se podnikatelské
riziko rozdéli mezi vice subjekt.

e Transfer rizika — technika, kdy podnik pfesune riziko na jiny subjekt
(muaze byt na hranici business etiky), nejCastéji je podnikatelské riziko
transferovano na dodavatele, odbératele nebo stat.

o Pojisténi — transfer rizika na jiny subjekt za uplatu.

o Etapova realizace projektu.

e Vytvareni podnikovych rezerv — nej¢astéjsi forma ochrany pfed
dUsledky podnikatelského rizika, avsak jeji finanéni naroénost maze i
ohrozit o€ekavanou rentabilitu projektu. (Wohe, 2007).

2.9 Pozadovana vynosnost, dané a inflace v investi¢nim
rozhodovani

2.9.1 Pozadovana vynosnost

Nejobecnéji mizeme pozadovanou vynosnost definovat jako vynosnost,
kterou investor pozaduje jako minimalni kompenzaci za odloZeni spotfeby a
kompenzaci za podstoupeni rizika investovani. Nékdy je také nazyvana
,prekazkovou sazbou®, ,diskontni sazbou“ ¢ méné vhodné ,poZadovanym
urokem®. Od pozadované vynosnosti je tfeba odliSovat oCekavanou vynosnost
projektu. Je to vynosnost, kterou investor pfedpoklada dosahnout u projektu
na zakladé prubéhu planovanych penéznich toku a planovaného kapitalového
vydaje. Pokud ma byt projekt pro podnik pfijatelny, musi jeho olekavana
vynosnost byt vySSi nebo aspon stejna jako vynosnost pozadovana.”

Pozadovana mira vynosnosti projektu plni v oblasti investi¢niho
rozhodovani troji ulohu. Jako cena kapitalu vytvafi stimuly (event. antistimuly)
k investovani. Zfetelné je to pfedevSim u urokd z dlouhodobych uveérd, které
jsou obvykle nejvyznamnéjSim nastrojem hospodaiské politiky statu k
pusobeni na investi¢ni aktivity podniku. Také zména nakladl vlastniho
kapitalu plUsobi na investi¢ni &innost podniku. Druha uloha pozadované
vynosnosti spociva v tom, Zze se stava nastrojem vybéru investi¢nich projektu.
Rozhoduje o pfijimani investiCnich projektid s nejvy§Sim efektem a opacné
malo efektivni projekty vyfazuje. Nastavuje latku pro vybér investi¢nich
projektu. Treti uloha pozadované vynosnosti v investiCnim rozhodovani je pfi
zohlednovani faktoru ¢asu. Pomoci metod slozeného urokovani umoZznuje
respektovat Cas, ve kterém byl pfislusny penézni tok z investice dosazen, a
zpresnit tak celkovy propocet efektivnosti projektd. (Synek, 2006)
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2.9.2 Dané v investiénim rozhodovani

Také zdanéni podnikovych pfijmu vyrazné ovliviiuje oCekavané penézni
toky z investi¢nich projektd a vybér investi¢nich variant. Pfi identifikaci
penéznich pfijma je relevantni zisk, ktery se z projektu olekava, ale po
zdanéni. Dan ze zisku predstavuje pro podnik realny penézni vydaj, o ktery
musi byt oCekavany penézni pfijem snizen. Odpisy nejsou skuteCny penézni
vydaj, snizuji zisk, a proto musi byt do penézniho pfijmu zahrnuty. Zplsob
vymezeni penéznich pfijm0 z projektu po zdanéni maze byt rizny podle toho,
ktera kategorie nezdanéného zisku se zvoli jako vychozi zakladna:

e Provozni zisk pfed zdanénim (EBT — earning before taxes).

e Zisk pfed uroky a zdanénim (EBIT — earnings before interest and
taxes).

e Zisk pfed odpisy, uroky a zdanénim (EBDIT — earnings before
depreciation, interest and taxes).

2.9.3 Inflace v investi¢énim rozhodovani

Je tfeba si uvédomit, Ze u investic s delSi dobou zivotnosti i
predpokladana relativné nizka mira inflace ma citelny vliv zejména na penézni
pfijmy, a tim i na Cistou souCasnou hodnotu a vnitfni vynosové procento. Je
zfejmé, Ze i pfi meziroCni inflaci, napf. 3 % u investice s desetiletou Zivotnosti,
je kumulativni efekt velice vyrazny. V duasledku inflace dochazi pfedevsim k
ristu kapitalovych vydajd, at uz se tykaji pofizovaci ceny investice €i ocenéni
obéZzného majetku, zahrnovaného do kapitalovych vydaja. Inflaéni vliv se
zejména projevuje u stavebnich investic s delSi dobou pofizeni, béhem niz se
mohou ceny zvySovat. V téchto pfipadech je nezbytné nové vymezit
kapitalové vydaje s ohledem na rust cen a urcit nové Cistou soucasnou
hodnotu investiéniho projektu. U investic pofizovanych bezprostiedné
nakupem (napf. koupé stroje) vliv inflace na kapitalové vydaje nebyva
podstatny. Inflace ovliviiuje pfirozené i penézni pfijmy z projektu. Dochazi k
ristu cen vyrobka, které budou vyrabény, ale také k ristu cen spotfebovanych
materiald, k ristu mzdovych nakladl atd. Tim se méni oCekavané penézni
pfijmy z projektu. Celkovy dusledek na oCekavané penézni pfijmy z projektu
muze byt riznorody, zalezi pfedevSim na vztahu mezi ristem realizaCnich cen
a rastem cen vstupl. VétSinou se zjednodusené predpoklada, ze rust cen
realizace a rlst sen vstupl je stejny, mluvi se o tzv. neutralni inflaci.

Inflace ovliviiuje i diskontni sazbu (pozadovanou vynosnost) pouzivanou
pro vyjadfeni ¢asové hodnoty penéz. Diskontni sazba stoupa a vznika rozdil
mezi nominalni a realnou sazbou. Rist diskontni sazby snizuje pfedpokladané
diskontované penézni pfijmy z projektu. Pfi zohlednovani tempa inflace v
investi¢nich propoctech je nutné si uvédomit, Ze oCekavané penézni pfijmy i
kapitalové vydaje projektu se opiraji o ceny vyrobni, nikoliv ceny
spotrebitelské. Pfi tom mira inflace v riznych odvétvich mlze byt odchylna,
neni proto mozné vychazet z celkového rustu vyrobnich cen, ale z rustu cen
v jednotlivych odvétvich a oborech podnikani.
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PFi propoctech Cisté souCasné hodnoty je mozné vliv inflace zobrazit
dvéma zplsoby, bud s pouzitim nominalni diskontni sazby, nebo s pouzitim
realné diskontni sazby. Pouzijeme-li nominalni diskontni sazbu, je trfeba
vyjadfit penézni pfijmy také v nominalni podobg, tj. v€etné oCekavané inflace.
Jestlize naopak pouZzijeme realnou diskontni sazbu (tj. nominalni, sniZzenou o
vliv inflace), je tfeba vyjadfit penézni pfijmy také v realné hodnoté, tj.
nominalni pfijem snizit o vliv inflace. (Kislingerova, 2007), (Baye, 2002)
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3 VLASTNIi PRACE

3.1 Investi€ni zamér spolec¢nosti

Investor uvazuje postavit fotovoltaickou elektrarnu o vykonu 250 000 Wp,
ktera v pfipadé kladného rozhodnuti bude umisténa na pozemku o ploSe
5000 m2 v HruSovanech nad JeviSovkou, okres Znojmo. Elektrarna bude
pfipojena do sité spolecnosti E.ON pfipojkou, dle pozadavkl distributora ve
vzdalenosti do 500 m. Predpokladané rozhodnuti o schvaleni ¢i neschvaleni
investice je fijen 2012. Vystavbu FVE bude pfipadé schvaleni realizovat firma
SOLAR CENTER, a.s., ktera se od roku 2007 specializuje se na vystavby
FVE na kli¢. Na vystavbu FVE budou pouzity dva typy fotovoltaickych paneld,
a to Canadian Solar CS6P-220 a Canadian Solar CS6P-230. Nosnym
systémem panelld bude stacionarni konstrukce (skon 34°, azimut 0°) z
pozinkované oceli. Jako méniCe napéti jsou navrzeny typy Fronius IG 500 a
Fronius IG 400 s vazenou vypoctovou ucinnosti 93,47 %. Vykon panell je
sveden do stringl a nasledné je pfeveden do technologického kontejneru, kde
jsou umistény ménice. Vykon bude dale vyveden do trafostanice, napojené na
stavajici vedeni.

Jednotlivé parametry

Celkovy pocet panelu [ks] 1152
Celkova plocha FVE [m?] 1854,72
Maximalni vykon panelu 220
[Wp]

Ucinnost panell [%] 13,7
Uginnost konvertoru [%)] 93,5
Ostatni ztraty [%] 12
Celkovy instalovany vykon 253
[kWp]

Tabulka 4: Parametry FVE(vlastni zpracovani)

3.2 Stanoveni kapitalovych vydaju

Kapitadlové vydaje na vystavbu FVE se skladaji z pofizovacich cen
fotovoltaickych paneld, nosné konstrukce, ménicu, fidiciho a monitorovaciho
systému. Déle jsou zde zahrnuty naklady na pfipojeni k siti, zabezpec&eni
arealu, stavebni a montazni prace, doprava technologii, rezijni naklady
dodavatele a v neposledni fadé vydaje spojené s realizaci projektu (potfebna
dokumentace, licence, revize).




FSIVUT DIPLOMOVA PRACE List 40

Jednotlivé polozky Varianta 1
nakladd [K¢]

Panely 10 033 000
Nosna konstrukce 1843 000
Ménice 2259 000
Ridici a méfici systém 85 000
Zabezpeceni arealu 1 050 000
Pripojeni k siti 1264 000
Doprava technologii 106 000
Stavebni a montazni 1177 000
prace

Projekt 200 000
Ostatni naklady 358 000
CELKEM 18 375 000

Tabulka 5: Nakladové polozky investice (Zdroj: Kalkulace firmy SOLAR CENTER)

3.2.1 Dariové odpisy

Z hlediska vypoctu ucCetnich a dariovych odpist je kliCové predevSim
spravné urc€it hodnotu majetku, ktery bude odpisovan. Podle odstavce 4 § 25
Zakona o ucetnictvi se dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek pofizovany za
uplatu oceni prostfednictvim pofizovaci ceny, ktera je tvofena cenou, za
kterou byl majetek pofizen, a naklady souvisejicimi s pofizenym majetkem.
Zatimco ucetni odpisy musi vést uc€etni jednotky povinné podle ucetnich
predpisu, uplatfiovani danovych odpisu, které upravuje Zakon o dani z pfijmu
(ZDP), neni povinné.

Odpisy majetku je mozné zahdjit kdykoliv, je to pIné v dispozici
poplatnika, ten je mize presunout libovolné do budoucna, a to do obdobi, ve
kterém bude odpisovani pro provozovatele nejvyhodnéjsi. Slunecni elektrarny
jsou obnovitelnym zdrojem energie, z tohoto titulu jsou pfijmy z provozu
elektrarny dle § 4 odstavce 1 pismene e) ZDP osvobozeny od dané z pfijmu, a
to v roce, kdy byla elektrarna poprvé uvedena do provozu a v péti letech
bezprostfedné nasledujicich. Proto je pro poplatnika optimalni zahgjit
odpisovani FVE v sedmém roce po uvedeni investice do provozu. FVE jako
investi¢ni celek patfi do 4. odpisové skupiny (tzv. dila energeticka), kde je
doba odpisovani 20 let.




FSIVUT DIPLOMOVA PRACE List 41

Rovnomérné odpisovani 4. odpisova skupina

11 642 200 | koeficient 1. rok 2,15
koeficient dalSi roky 5,15

ROK VySe odpisu Zlstatkova cena
1 250 307 11 391 893
2 599 573 10 792 319
3 599 573 10 192 746
4 599 573 9593 173
5 599 573 8 993 600
6 599 573 8 394 026
7 599 573 7 794 453
8 599 573 7 194 880
9 599 573 6 595 306
10 599 573 5995 733
11 599 573 5396 160
12 599 573 4 796 586
13 599 573 4197 013
14 599 573 3 597 440
15 599 573 2 997 867
16 599 573 2 398 293
17 599 573 1798 720
18 599 573 1199 147
19 599 573 599 573
20 599 573 -0

Tabulka 6: odpisy FVE (vlastni zpracovani)

3.3 Zpusob financovani investi¢niho zaméru

Existuji tfi zdroje, ze kterych by mohl byt tento investi€ni zamér
financovan, a to vlastni zdroje, bankovni uvér, financni leasing. Doporudil bych
danému investorovi financovani formou bankovniho uvéru, protoze tuto
moznost povazuji za nejvyhodnéjsi. Vyhodu této formy financovani vidim v
téchto aspektech, moznost pfed€asného splaceni uvéru bez sankci, moznost
jednorazového inkasa dané z pfidané hodnoty a moznost uplatnéni odpisu,
¢imz dochazi ke sniZzeni danové povinnosti. Financovani vlastnim kapitalem
neni realné z dlvodu nedostatku financi ze strany investora, a i kdyby bylo,
tak bych to nedoporucil. Vlastni kapital je obecné povazovan za drahy zdro;.
Finan¢ni leasing u takto dlouhodobych investi¢nich projektd je problematické
ziskat, je drazsi nez bankovni uvér, dale neumoznuje investorovi jednorazove
inkaso dané z pfidané hodnoty. DalSi nevyhoda leasingu je skuteCnost, Ze
pofizovany majetek pfechazi do vlastnictvi investora az v dobé, kdy je
zaplacen (investor si nemulze uplathiovat odpisy). Vystavba fotovoltaické
elektrarny bude financovana uvérem poskytnutym bankou GE Money Bank,
doba splatnosti je 15 let, urokova sazba je zafixovana na dobu péti let, na




FSIVUT DIPLOMOVA PRACE List 42

konci patého roku bude stanovena nova sazba, jejiz vySe bude zaviset na
vyvoji tfimésicni sazby PRIBOR. Pokud klientovi nova sazba nebude
vyhovovat, ma moznost bez sankci pfed€asné splatit zbyvajici hodnotu jistiny.

Specifika investi¢niho uvéru poskytnutého GE Money Bank:

Splatnost — 15 let (180 mésicu).
Urokova sazba — 5 % p. a.

Splatka — mésiéné (ke konci obdobi).
Zpusob splaceni — degresivni.

GE Money Bank stanovi urokovou miru dle vnitfnich smérnic pro
kazdého klienta individualné, vysi urokové miry ovlivhuji dvé slozky, a to fixni,
ktera je ovlivnéna rizikovosti projektu, bonitou klienta apod., variabilni slozka
je ovlivnéna vyvojem tfimésicni sazby PRIBOR.

3.4 Stanoveni Cash flow investice

Cash flow investice neboli skuteCny penézni tok je tvofen celkovymi
penéznimi pfijmy daného investicniho projektu. Jejich odhad neni snadnou
zalezitosti, protoze je ovlivnén Fadou faktord, jejichz vyvoj a silu dovedeme
odhadnout jen obtizné. Mezi tyto faktory fadime cCas, inflaci, ménici se
podminky na trhu apod., vySe uvedené faktory predstavuji riziko, Ze
oCekavané pfijmy nebudou dosazeny.

3.4.1 Odhad vyse inflace

Mezi hlavni ukoly Ceské narodni banky patfi ménova politika, jejiz
hlavnim cilem je zaji$téni stability cenového indexu, o coz CNB usiluje
prostfednictvim cilovani inflace. Stavajici cil v této oblasti je udrzovat
meziro€ni pfirlstek indexu spotfebitelskych cen ve vysi 3 % (toleranéni pasmo
+ jeden procentni bod). V bfeznu roku 2011 byl vyhlasen novy inflani cil ve
vy8i 2 % s toleranénim pasmem jeden procentni bod platny od ledna 2012,
tento cil bude platit az do pristoupeni Ceské republiky do Evropské
hospodafské a mé&nové unie (Eurozdny). Ceska republika podle ekonom(
nebude mit diky vysokému deficitu vefejnych financi euro pravdépodobné
dfive nez v roce 2020. SouCasné zmény v sazbé dané s pfidané hodnoty ale
znamenaji zasadni tlak na zvySovani inflace, je mozno poditat s jejim
zvySenim az na hodnoty kolem 3%.

Dle predikce Ministerstva financi je mozny nasledujici vyvoj:

Ukazatel 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
HDP 7,6 9,2 5,1 -28 11,0 1,5 2,2 2,4 41 5,8
Mira inflace 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,2 1,5 2,0 21

Mira nezaméstnanosti | 7,1 5,3 4.4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,2 7,0 6,7

Tabulka 7: Makroekonomické ukazatele dle predikce MF
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Diky datim Ceského statistického Gfadu je mozné nasimulovat vyvoj
inflace (Baye, 2002) podle znamych historickych dat pomoci predikce
z Casovych fad. Jako referen¢ni hodnotu vezmeme rok 2005. Struktura dat je

poté nasleduijici:

Obdobi % narust ceny
k hodnoté roku 2005

2007 -1. &tvrtleti 103,6
2. Gtvrtleti 105,0
3. Ctvrtleti 105,9
4. Gtvrtleti 107,2

2008 -1. &tvrtleti 111,3
2. Gtvrtleti 1121
3. Ctvrtleti 112,9
4. Gtvrtleti 112,2

2009 -1. &tvrtleti 113,6
2. Gtvrtleti 113,7
3. Ctvrtleti 113,0
4. Gtvrtleti 112,7

2010 -1. &tvrtleti 114,4
2. Gtvrtleti 1151
3. Ctvrtleti 115,2
4. Gtvrtleti 115,0

2011 -1. &tvrtleti 116,4
2. Gtvrtleti 117,1
3. Ctvrtleti 117,2
4. Gtvrtleti 117,8

Graficky prabéh predikce je nasledujici:
-

i Actual vs. Forecast |
1200 — -
118,0 + -

16,0 +
1140 1
1120 + —— Actal
1100 —*— Forecast
1080 1
106,0 +
104,0 +
1020 : : : : |
0 5 10 15 20 25

Obrazek 3: Predikce inflace (Zpracovano programem Risk Simulator)
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Statistické charakteristiky predikce jsou nasleduijici:

Error Measurements
Root mean squared errors 1,1745
Mean Squared Error 1,3795
Mean Absolute Percentage Error 0,75%
Theil's U statistic 0,9085

Hodnota Theologa koeficientu je pod 1, (Baye, 2002) tedy tento
prognosticky model se jevi jako pouzitelny. Vzhledem k vySe uvedenym datim
se jevi jako racionalni pocitat pravé s mirou inflace kolem 2%, dle historickych
dat jde realnou predikci.

3.4.2 Urceni diskontni miry

Podnikova diskontni mira neboli naklady kapitalu je kliCova pro stanoveni
souCasné hodnoty penéznich pfijmd investice. Protoze investice bude
financovana z vlastnich i cizich zdrojl, tak musi byt diskontni mira vyjadiena
pomoci prumeérnych nakladl na kapital. Jako naklad ciziho kapitalu bude
povazovan nominalni urokova sazba uvéru (5 % p. a.) oCisténa o sazbu dané
Z pfijmua platnou pro rok 2012 (19 %), protoze zaplacené uroky z Uvéru jsou
danoveé ucinny naklad snizujici zaklad dané. Nizké uroCeni bankovniho uvéru
vystihuje situaci, kdy je investice do FVE prana jako bezrizikova.

k=0,05-(1-0,19)=0,0405

Diskontni faktor je tedy 4,05%.

3.4.3 Odhad provoznich nakladu

Provoz FVE bude pIné automatizovany. Provozni naklady zahrnuji
prondjem pozemku, naklady na elektfinu, udrzbu, dale pak pojisténi, servisni
smlouvu a ostatni provozni naklady. Ro¢ni provozni naklady Cini 266 000 K¢.

Tabulka 5 - Provozni naklady (Zdroj: Vlastni vypocty)

Jednotlivé polozky nakladu Varianta 1
[Ke]
Elektfina 24 674
Pronajem pozemku 20 000
Udrzba 100 000
Pojisténi 33117
Servisni smlouva 68 319
Ostatni provozni naklady 20 000
CELKEM 266 111

Tabulka 1: Provozni naklady (Zdroj: Vlastni vypocty)
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Vlastni spotifeba elektfiny je tvofena spotfebou fidiciho, monitorovaciho a
zabezpecCovaciho systému, napajenim zaloznich zdrojl, osvétlenim arealu,
napajenim klimatizaci technologického kontejneru. Pfi pfedpokladané sazbé
pro distribuci v sazbé C02 od E.ONu je koneCna cena za spotfebovanou
elektfinu cca 4,90 K&/kWh.

Jednotlivé polozky naklad Pfikon Doba Spotfeba | Naklady
[W] provozu [kWh] [K¢]
3 [h/rok]
Ridici a monitorovaci systém 300 8 760 2 628 12 877
Osvétleni aredlu 500 4 015 2008 9 837
Ostatni 200 2000 400 1960
CELKEM X 14 775 5036 24 674

Tabulka 2: Naklady na elektfinu (Zdroj: Energeticky audit)

Pojisténi FVE bude sjednano v Ceské pojistovné, bude zahrnovat

Zivelné pojisténi movitych véci a pojisténi movitych véci pro pfipad kradeze,
dale pak pojisténi pro pfipad pferuseni provozu, pojisténi staveb pro pfipad
Zivelnych a jinych nebezpeCi a také pojisténi elektronickych véci. Rocni

pojistné Cini 52 545 K¢, detailni prehled je uveden v Tabulce 7.

Jednotlivé polozky pojisténi Varianta | Varianta
1 2
Roéni pojistné [KE]

Zivelné pojisténi m. v. 11425| 11079
Pojisténi m.v. pro pfipad kradezZe a 11477 11129
loupeze
PojiSteni pferuseni provozu 4 666 4 524
Poijisténi staveb - Zivelna a jina 575 558
nebezpeci
Poijisténi elektronickych zafizeni 4 974 4 823
Celkem 33 117 32113

Tabulka 3: Roéni pojistné (Zdroj: Pojistna smlouva)

S firmou SOLAR CENTER, a. s. uzavfel investor servisni smlouvu na
dobu 20 let. Poplatek za servis &ini 60 000 K& za rok. Firma SOLAR CENTER
bude po dobu dvaceti let provadét zarucni a pozaruéni servisni prace, udrzbu,
opravy, kontroly a revize FVE. Tato smlouva zaklada zaruku na funkénost FVE
v délce 20 let. V ramci servisu musi dodavatel zahgjit prace na odstranéni
zavady FVE do 24 hodin od nahlaseni investorem.

V kalkulaci provoznich nakladd se diky servisni smlouvé, ktera zahrnuje
komplexni servis, neuvazuje reinvestice do obnovy konvektori, kde je
Zivotnost pfiblizné 20 let. Provoz fotovoltaické elektrarny neni naroCny na
udrzbu, ro¢ni naklady na udrzbu jsou kalkulovany ve vysi 100 000 K¢&.

Naklady na udrzbu zahrnuji oSetfeni plochy, kde se bude nachazet
nosna konstrukce s fotovoltaickymi panely herbicidnim pfipravkem Roundup
(pfiblizné 3 aplikace béhem vegetaCniho obdobi), Cisténi solarnich panell
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(podle vyzkuma je u€innost necisténych paneld az o 1 % niz$i nez u panelu
Cisténych) a odklizeni snéhu.

Ostatni provozni naklady zahrnuji naklady na vedeni ucetnictvi externi
firmou cca 9 000 KC ro¢né, bankovni poplatky 6 000 K& ro¢né a dalSi
administrativni naklady.

Jak vyplyva z nasledujici Tabulky 10, suma provoznich nakladu dosahuje za
20 let hodnoty cca 6 000 000 K¢.

Rok K¢

2012 257 791
2013 261 885
2014 266 060
2015 270 319
2016 274 663
2017 279 094
2018 283 613
2019 288 223
2020 292 925
2021 297 722
2022 302 614
2023 307 604
2024 312 693
2025 317 885
2026 323 180
2027 328 581
2028 334 091
2029 339 710
2030 345 442
2031 351 289

CELKEM 6 035 383

Tabulka 4: Celkové provozni naklady (Zdroj: Vlastni vypocty)

3.4.4 Odhad budoucich trzeb

Podle zakona o podpore vyuzivani obnovitelnych zdroju €. 180/2005 Sb.,
je provozovatel regionalni distribuéni soustavy, v této lokalité je to E.ON,
povinen FVE pfrednostné pfipojit k siti a vykoupit veSkerou vyrobenou
elektfinu, s vyjimkou pfipadl prokazatelného nedostatku kapacity zafizeni pro
distribuci nebo pfi ohrozeni spolehlivého provozu distribu€ni soustavy. Cena
elektfiny pro zafizeni s instalovanym vykonem nad 30 kW uvedenych do
provozu v roce 2012 je stanovena Cenovym vymérem ERU &.7/2011 ze dne
23. listopadu ve vySi 6,16 KE/kWh.
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4.4.4.1 Mnozstvi vyrobené energie

Mg vrivos

energie dopadajiciho slune¢niho zafeni na uvazovanou plochu za zkoumané
Casové obdobi. EkKoWATT wvytvofil vlastni vypoCetni model pro ucely
zpracovani  energetickych  auditd, ktery vyuzivd data Ceského
hydrometeorologického ustavu. Model EkKOWATT muze stanovit hodnoty bud
na zakladé dlouhodobého méreni (1960-1990), nebo na zakladé prdméru
poslednich deseti let (1998-2008). Model EkoWATTU vychazi z vypoctenych
sum pfimého slune¢niho zareni, které jsou modulované skute¢nymi dobami
slune¢niho svitu a doplnéné primeérnymi hodnotami difuzniho zareni. Data
jsou brana z nejbliz8i meteorologické stanice Kucharovice. MnozZstvi vyrobené
energie je stanoveno na zakladé mnozstvi sluneCniho zafeni, orientace,
sklonu a uc€innosti panell, ucinnosti frekvenénich ménica a ostatnich ztrat viz
Tabulka 2 Technické parametry FVE.

Mé&sic [KWh/m?]

Leden 6 362
Unor 10 009
Brezen 18 301
Duben 24 456
Kvéten 30 245
Cerven 30 364
Cervenec 31786
Srpen 29 760
Zafri 22 626
Rijen 15 978
Listopad 7 070
Prosinec 5 857
CELKEM 232 813

Tabulka 5: Mnozstvi vyrobené energie (Zdroj: Energeticky audit)

Jak vyplyva z Tabulky 11, bude rocni uhrn vyrobené energie dle
dlouhodobého modelu 223 246 kWh, zatimco dle kratkodobého modelu, ktery
zohlednuje klimatické zmény posledni dekady, by mnozstvi vyrobené energie
mohlo &init 239 431 kWh/rok.
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Solarni energie dopadajici na panely

Hodnoty sluneéniho zafeni [kWh/m?]

A Eul
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\96 oo %ﬁ?ﬂr 0&0 %—.;&- La‘_{ - P s "-)(Q - T \.}S\’OQ% Q‘os\(\e
—&— EkoWATT kratkodoby primér [kWh/m2] —8—EkoWATT dlouhodoby pramér [kWh/m2]

Obrazek 4: Mnozstvi vyrobené energie (Zdroj: Energeticky audit)

Dodavatel solarnich paneltd firma SOLAR CENTER, a. s. poskytuje
zaruku na vykon panell v délce doby trvani 25 let. Firma se zavazuje, ze po
dobu 10 let nepoklesne vykon panelu pod 90 % nominalniho vykonu
deklarovaného vyrobcem a po dobu 25 let nepoklesne vykon panelu pod 80 %
nominalniho vykonu.
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Cena Parametry investice

Rok Uginnost prodané MnoZstvi
[%] energie vyrobene | s 1k

[Ké/kWh] energie

[K&/kWh]
2013 99,9 6,160 231111 1422 220
2014 99,0 6,283 228 800 1 437 596
2015 98,0 6,409 226 489 1451 536
2016 97,0 6,537 224 178 1 465 459
2017 96,0 6,668 221 867 1479 358
2018 95,0 6,801 219 556 1493 227
2019 94,0 6,937 217 244 1 507 059
2020 93,0 7,076 214 933 1 520 847
2021 92,0 7,217 212 622 1534 584
2022 91,0 7,362 210 311 1 548 262
2023 90,0 7,509 208 000 1561 873
2024 89,3 7,659 206 452 1581 250
2025 88,7 7,812 204 903 1600 778
2026 88,0 7,969 203 355 1620 455
2027 87,3 8,128 201 806 1640 278
2028 86,7 8,291 200 258 1660 247
2029 86,0 8,456 198 709 1 680 357
2030 85,3 8,625 197 161 1700 608
2031 84,6 8,798 195 612 1720 997
2032 84,0 8,974 194 064 1741 522

CELKEM 4217 430 31513568

Tabulka 6: Trzby (Zdroj: Vlastni vypocty)

V ramci kalkulace trzeb jsou uvaZovany dvé varianty, a to varianta
realisticka, u které mnozstvi vyrobené energie vychazi z dlouhodobého
modelu EkKoWATTU, a varianta optimisticka, kde je mnozstvi vyrobené energie
kvantifikovano dle kratkodobého modelu. VySe trzeb v jednotlivych letech
zavisi na vySi vykupni ceny pfislusného roku a mnozstvi vyrobené energie. Je
uvazovan pokles vyroby FVE v dusledku starnuti panelt ve vysi 1 % rocné.
Rist vykupnich cen elektfiny se uvazuje 2 % roéné. (CEZ, 2007) Jak
stanovuje Vyhlaska €. 150/2007 Sb., Zze po dobu Zzivotnosti vyrobny elektfiny
se vykupni ceny mezirocné zvySuji s ohledem na index cen prumyslovych
vyrobcl minimalné o 2 % a maximalné o 4 %, s vyjimkou vyroben spalujicich
biomasu a bioplyn. Z Tabulky 12 vyplyva uhrn trzeb za 20 let provozu FVE ¢&ini
v pfipadé realné varianty 31 368 515 KC a u optimistické varianty trzby
dosahuji hodnoty 31 945 157 K¢.
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Obrazek 5: Pfedpokladané trzby (Zdroj: Vlastni vypocty)

3.4.5 Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych penéznich prijmu

Zz investice

Celkova souc€asna hodnota cash flow (SHCF) plynouciho z investice je dana
soudtem &istého zisku, trokd z Gvéru a odpist. Uroky z Gvéru a odpisy jako
nakladové polozky snizuji Cisty zisk, avSak odpisy nejsou penéznim vydajem a
uroky z uvéru jsou soucasti podnikové diskontni miry, proto je musime k
Castce provozniho zisku opét pfiCist. Faktor Casu obecné zpusobuje, Ze
dneSni hodnota penéz je cennéjSi nez jejich hodnota v budoucnu, proto je
nutné budouci hodnotu cash flow pfepocCitat pomoci odurocitele (podnikové

diskontni miry) na hodnotu soucasnou.

Budouci | SouCasna
Roky hodnota | hodnota
CF CF

2013 | 529083,3 512479
2014 | 626746,2 | 588024,9
2015 | 658123,2 | 598085,4
2016 | 690270,5 | 607613,4
2017 | 723751,1 | 6170911
2018 | 758144,6 | 626129,4
2019 | 793607,6 | 634848,1
2020 | 830105,5 | 643204,9
2021 | 867630,8 | 651182,9
2022 906176 | 658768,2
2023 | 945733,2 | 665948,5
2024 | 991025,7 | 675941,3
2025 | 1037503 | 685433,6
2026 | 1085162 | 694420,5
2027 | 1133999 | 702898,8
2028 | 1192568 | 716003,4
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2029 | 1204395 700411
2030 | 1216246 | 685105,8
2031 | 1228119 | 670082,7
2032 | 1240008 | 655336,7
CELKEM | 18658397 | 12989009

Tabulka 7: Cash flow Realna varianta (Zdroj: Vlastni vypocty)

Celkova souCasna hodnota cash flow realistické varianty Cini 12 989 009 K¢.
Ve v8ech letech hodnoceni efektivnosti investice je hodnota sazby dané z
pFijmu pravnickych osob brana ve vysi 19 %.

Polozky

Budouci
hodnota
CF

Souc¢asna
hodnota
CF

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030
2031
2032
CELKEM

531086,4
638114,7
668833,1
700297,7
733054,7
766695,7
801372,7
837052
873726,1
911387,5
950028,4
994360,8
1039845
1086478
1134257
1191477
1203361
1215271
1227203
1239154
18743055

514419,2

598691
607818,3
616439,9
625023,5
633191,5
641059,9
648587,3
655757,6
662556,8
668973,1

678216
686980,9
695262,8
703058,4
715348,7
699809,7
684556,2
669583,1
654885,3
13060219

Tabulka 8: Cash flow Optimisticka varianta (Zdroj: Vlastni vypocty)

Celkova soucCasna hodnota cash flow plynouci z investice Cini u
optimistickeé varianty 13 060 219 K¢.

3.5 Hodnoceni ekonomické efektivnosti investice

Existuje celd fada metod, které slouzi k hodnoceni ekonomické
efektivnosti investi¢nich zamérd. Aby mély zvolené metody urcitou vypovidaci
hodnotu, mély by zohledrnovat nasledujici faktory, a to likvidu, ¢as a riziko. O
investici se obecné da fict, Ze je efektivni, pokud jsou trzby vysSi nez naklady.
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Realna Optimisticka
varianta varianta
> BHCF 18 658 397 | 18 743 055
Kapitalové vydaje 11642 200 | 11 289 200
Mira vynosnosti investice 0,603 0,660

Tabulka 9: Prosta vynosnost (vlastni vypocet)

Realna varianta vydéla 1,6 krat vice penéznich prostfedku, nez kolik bylo
investovano, kazda vlozena koruna vygeneruje pfijem korunu a 60 haléra.

Mira vynosnosti optimistické varianty je 1,66, coz znamena, ze kazda
investovana koruna pfinese korunu a 66 haléft. Podle miry vynosnosti Ize
usuzovat, Ze je dany investicni zamér z ekonomického hlediska efektivni.
Pomoci nasledujicich metod bude provedena detailni analyza efektivnosti
investice.

3.5.1 Statické metody

Tato skupina metod, na rozdil od metod dynamickych, nezahrnuje
klicoveé faktory ovliviiujici rentabilitu investice, a proto by mély byt pouzivany
pouze jako orientacni nastroj pro prvotni posouzeni efektivnosti investice.

3.5.1.1 Metoda vynosnosti investice

Tato metoda, ktera nebere v uvahu vSechny penézni pfijmy, se v praxi
Casto vyuziva, protoze poskytuje rychlou a nazornou pfedstavu o rentabilité
planované investice.

Metoda vynosnosti investice Varianta 1 Varianta
2
@ Cisty zisk plynouci z invetice 350810 | 372693
Kapitalové vydaje 11 642 200 11 289
200
ROI [%] 3,013 3,301

Tabulka 10: ROI (vlastni vypocet)

Kazda koruna vloZena na uskute¢néni druhé investicni varianty ro¢né pfinese
3 haléfe zisku. Obé vypoctené rentability jsou ale velice nizké, porovnani
s hodnocenim statnich dluhopist je velice nepfiznivé. Z tohoto pohledu se
investice jevi jako nepfizniva.
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3.5.1.2 Metoda prumérnych nakladu

Metoda primérnych nakladu se vyuziva spiSe pro porovnani nékolika
technologickych variant, v naSem pfipadé je pouzita pouze pro dokumentovani
predchozich vysledkul, konkrétné jde o jednoznacné doporuceni o efektivnosti
optimistické varianty.

Metoda primérnych nakladu Varianta Varianta
normaini optimisticka
@ rocni odpisy 582 110 564 460
Kapitalové vydaje 11642 200 | 11 289 200
Podnikova diskontni mira 0,050 0,050
@ rocni provozni naklady bez 553 217 540 136
odpisU
R 1717 437 | 1669 056

Tabulka 11: Metoda prdmérnych nakladd (vlastni zpracovani)

3.5.2 Dynamické metody

Tyto metody respektu;ji jak faktor likvidity, tak faktor ¢asu a rizika, a tudiz
maji mnohem vysSi vypovidaci schopnost, nez metody statické. Existuje cela
fada dynamickych metod, pfiemz kazda metoda hodnoti investici podle
svého hlediska a zalezi na investorovi, které kritérium je pro né&j kliCovée.
Pouze metoda CSH vypovida v realnych hotovostnich &astkach a proto je
povazovana jako metoda klicova, kterou je vhodné doplnit 1Z nebo VVP.

3.5.2.1 Metoda cisté soucasné hodnoty

Tato metoda je zakladni dynamickou metodou, ktera poskytuje jasna
rozhodovaci kritéria pfi hodnoceni ekonomické efektivnosti investi¢niho
zaméru. Metoda Cisté souCasné hodnoty porovnava investi¢ni naklady se
soucasnou hodnotou penéznich pfijmu investice.

Metoda Cisté souCasné hodnoty | Varianta 1

@ SHCF 12 989 009
Kapitalové vydaje 11 642 200
CSH 1346 809

Tabulka 12: CSH (vlastni vypocet)

Cisty pFinos prvni investiéni varianty je b&hem 20 let 1 346 809 K&. ProtozZe je
¢ista hodnota investice kladna, muize ji realizovat.

3.5.2.2 Metoda indexu ziskovosti

Index ziskovosti je doplikem k metodé Cisté souCasné hodnoty, tento
ukazatel ziskame, kdyz vydélime sumu diskontovanych penéznich pfijm{
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(SHCF) investi¢nimi naklady. Aby mohla byt investice realizovana, musi byt
hodnota tohoto ukazatele vySSi nez 1.

Metoda indexu ziskovosti Varianta 1

J SHCF 12 989 009
Kapitalové vydaje 11 642 200
IR 1,116

Tabulka 13: Index ziskovosti (vlastni vypocet)

’

Hodnota 1, 16 nam fika, Ze kazda vloZena koruna vytvofi pfijem v hodnoté

1,16 KE. Ale bohuZel za celé obdobi zivota investice, tedy 20 let.

3.5.2.3 Metoda doby navratnosti

Pomoci této metody urCime okamZzik, kdy je kumulovana soucasna
hodnota cash flow rovna vynaloZzenym nakladim na investici, neboli za jakou
dobu bude investice splacena z penéznich pfijma.

CF

4000 000 -
2000 000 -
0 | ‘ ‘
-2 000 000010
-4 000 000 -
-6 000 000 -

Doba navratnosti

2015 2020 202

2035

—— Optimisticka varianta

——— Normalni varianta

Obrazek 6: Doba navratnosti (vlastni vypocet)

Rok

2012

Metoda doby navratnosti
Cash flow
Varianta normalni Varianta optimisticka
Rocni Kumulované Rocni Kumulované
SHCF SHCF
-11 642 200 -11 642 200 -11 289 -11 289 200
200
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2013 512 479 -11 129 721 514 419 -10 774 781
2014 588 025 -10 541 696 598 691 -10 176 090
2015 598 085 -9 943 611 607 818 -9 568 271
2016 607 613 -9 335 997 616 440 -8 951 832
2017 617 091 -8 718 906 625 024 -8 326 808
2018 626 129 -8 084 058 633 191 -7 693 617
2019 634 848 -7 440 853 641 060 -7 052 557
2020 643 205 -6 789 670 648 587 -6 396 799
2021 651 183 -6 130 902 655 758 -5 741 041
2022 658 768 -5 464 954 662 557 -5 078 485
2023 665 949 -4 789 012 668 973 -4 409 512
2024 675 941 -4 103 579 678 216 -3 731 296
2025 685 434 -3 409 158 686 981 -3 044 315
2026 694 421 -2 706 259 695 263 -2 349 052
2027 702 899 -1 990 256 703 058 -1 645 994
2028 716 003 -1 289 845 715 349 -930 645
2029 700 411 -604 739 699 810 -230 835
2030 685 106 65 343 684 556 453 721
2031 670 083 720 680 669 583 1123 304
2032 655 337 1376 017 654 885 1778 189

Tabulka 14: Doba navratnosti (Zdroj: Vlastni vypocty)

Z grafu a tabulky je patrné, Ze investice se zaplati az na konci zkoumaného
obdobi, tedy zhruba az za 18 let provozu. Pfesnou hodnotu je mozné stanovit
linearni interpolaci z dat v tabulce:

U varianty normaini je to 17 let a 324 dni. U varianty optimistické je to 17 let a
121 dni.

3.5.2.4 Metoda vnitrniho vynosového procenta

Vnitini vynosové procento je takova urokova mira, pfi které je Cista
souCasna hodnota rovna nule. Pro vypocet vnitfniho vynosového procenta
musime nejdfive urcit takové dvé urokové miry, mezi kterymi bude lezet nami
hledana mira vynosnosti. Pro tyto urokové miry je pak stanovena SHCF, ktera
je dosazena do vzorce pro vypocet VVP. U investice s dobou Zivotnosti delSi
nez dva roky, nelze obecné stanovit algebraicky pfesny a spravny postup
vypoctu, proto se pouzivaji bud metody pokusl a omylu, nebo metody
iteraCni. Pfesnost vypocCtu je ovlivnéna vysSi pomocnych urokovych mér. Pro
tyto vypolty se bézné vyuziva softwarového vybaveni, program MS Excel
obsahuje funkci pro vypoc€et vnitfniho vynosového procenta. Pro sérii
penéznich tokl jsou vyuzita data z vypodtu CSH. Pro obé& varianty investice
vychazi VVP mezi 4,33% a 4,69%. Jde tedy o hodnotu mirné vysSi nez
pocCitana urokova sazba bankovniho uvéru.
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3.6 Riziko projektu

Zadna investice, i kdyZ se mze nékdy zdat, neni bezrizikova. Vzdy se
mohou objevit aspekty, které nejsou investorovi piedem znamé. Investofi musi
vzit v uvahu veSkera rizika, ktera se v budoucnosti mohou objevit a ktera
mohou mit negativni dopad na ekonomickou efektivhost a navratnost své
investice.

Obecné jsou investice do fotovoltaickych systémd povazovany za
investice s nizkou mirou rizika. Nizka rizikovost je dana predevSim statni
podporou, ktera garantuje vykupni ceny. Vlada navic garantuje narust
vykupni ceny o index prumyslovych cen. Statni garance zaru€ovala, az do
novelizace zakona ¢&. 180/2005 Sb. o podpofe OZE vroce 2010, velmi
konstantni podnikatelské prostfedi oblasti fotovoltaiky. Existuji vSak dalSi
rizikové faktory, které navratnost investice mohou ovlivnit.

Mezi rizikové faktory, které investor maze ovlivnit, patfi:

» vybér lokality stavby — spravny vybér lokality muze velkou mérou
ovlivnit navratnost investice. Je tfeba brat v uvahu slune¢ni potencial
planované polohy a rovnéz vyjasnéné majetkopravni aspekty, které eliminuji
pfipadné soudni spory v budoucnu;

* vybér technologie — tento rizikovy faktor je potfeba velmi podrobné
zvazit a je dulezité mit pfesné vypracovanou dokumentaci. Vybér levnych
komponentd, at uz FV paneld, stfidacl, konstrukci, nebo poddimenzovanych
kabelll ma pfimy dopad na navratnost investice. A nejedna se pouze o pfiliv
levnych FV panelll z asijskych zemi, u kterych se da ocekavat vétSi nez
deklarovana degradace. Pokud se této problematice investor vénuje do
podrobna, mize, napfiklad spravnym tfidénim paneld pfi montazi dle flash
testll, eliminovat celkové ztraty systému fadové v desetinach procentech, coz
odpovida nékolika stovkam tisic korun uslého budouciho zisku;

» spravny vybér dodavatelil — toto riziko plyne z nedodrzeni termind
realizace stavby. V pfipadé Spatného vybéru se muze stat, ze z dlvodu
nedodrzeni terminu a nepfipojeni soustavy v€as do sité, muize investor
realizovat ztratu v podobé 5 % snizeni vykupni ceny, coz odpovida nékolika
miliondm. Vymahatelnost téchto ztrat je velmi problematickou zaleZitosti;

* riziko vzniklych $kod — krupobitim, kradezim panell, nebo poSkozeni
instalované techniky zcela zabranit nelze. Dopady z téchto neoCekavanych
Skod vsak Ize eliminovat pojisténim.

Mezi dalSi rizika, ktera investor naopak ovlivnit nemuaze, patfi:

* zmena podnikatelského prostiedi — tato zména jak jiz jsem zminil v
popisu soucasného stavu fotovoltaiky v CR nastala a pro mnohé investory

byla dokonce likvida¢ni. Riziko zmény podnikatelského prostfedi prakticky
nelze eliminovat;
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* zména klimatickych podminek — efektivita fotovoltaickych systému je
pfimo zavisla na poctu slunecnich dni v roce a v pfipadé destivého roku se
vynosnost investice rapidné snizuje pro dany rok.

V dalSi Casti diplomové prace je provedena analyza citlivosti hodnocené

Veigviv s

efektivnost investice.

Identifikace rizikovych faktort projektu:
Polozky investi¢nich nakladd.
Uginnost pouzité technologie.
Vykupni cena energie.

Diskontni a dafova sazba.

3.6.1 Riziko nizsi nez predpokladané vyroby

Nasleduijici citlivostni analyza ukazuje vliv poklesu vyroby elektfiny, coz
muze byt zpuUsobeno napf. horSimi klimatickymi podminkami, jinym nez
deklarovanym poklesem vyroby, ktery udava vyrobce panell, posSkozenim
(vandalstvi, zivelna pohroma), odstavkou apod.

PTi jednoprocentni zméné ve vyrobé smérem nahoru CSH investice vzroste o
13%. P¥i poklesu vyroby o jedno procento CSH poklesne 0 14%.

3.6.2 Riziko nizsi vykupni ceny

Nasledujici citlivostni analyza ukazuje vliv poklesu vykupni ceny na
rentabilitu projektu. Tento faktor se ve vyhodnoceni jevi jako vyznamny, jeho
pusobeni ale neni soumérné jako u predchoziho vypoctu. Procentni zména ve
vykupni cené znamena pokles CSH o 23%, narGst o jedno procento znamena
zvy$eni CSH o 13%. P¥i této simulaci bylo zarover zkoumano, jaka je
minimalni vykupni cena ktera pfedstavuje zastaveni projektu. Pro cenu 5,57
KE&/KWh jsou vysledky investice nasledujici.

Metoda Cisté souCasné hodnoty | Realisticka Optimisticka
Varianta Varianta

@ SHCF 11237 831 | 11313 161

Kapitalové vydaje 11642200 | 11 289 200

CSH -404 369 23 961

3.6.3 Riziko zmény investi¢nich nakladu

Tato citlivostni analyza ukazuje vliv zmény investi¢nich nakladu na
rentabilitu projektu, k zméné investi¢nich nakladt by mohlo dojit napfiklad diky
nepiedpokladanym vicepracim, zménou cen technologii, praci apod.

Zména v investiénich nakladech o jedno procento vyvola zménu v CSH o
8%, tato zména je zhruba stejna jak pro navySeni, tak pro snizeni investi¢nich
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nakladl. Podobné jako v pfedchozi &asti, umoznuje tento postup i presny
vypocCet pfipustné zmény investiCnich nakladl. Maximalni celkové investi¢ni
naklady jsou 13 100 325 K¢&. Jakékoliv navySeni znamena zamitnuti projektu.
Investiéni naklady mohou tedy vzrast pouze 0 12,5%.

3.6.4 Riziko zmény diskontni sazby

Kalkulovana udrokova mira patfi mezi nejvyznamnéjsi faktory
v dynamickém hodnoceni investic. Tato skuteCnost je v uvaZovaném
investiénim zaméru jesté posilena tim, Ze jde o investici financovanou Cisté
z cizich zdroju. Pro vypocet pfesného pusobeni zmény dariové sazby je ale
nezbytné abstrahovat od urcitych podminek, které tuto zménu mohou
provazet. Zasadni skuteCnosti je zména danoveé sazby. ZvySovani danové
sazby, ke kterému muze dojit v navaznosti na volebni preference, bude
zlevniovat pouziti ciziho kapitalu a tim i eliminovat jeho rostouci urokovou
sazbu. V prvnim kroku bude zhodnoceno pouze izolované plsobeni zmény
diskontniho faktoru.

Narust Urokové sazby o jeden procentni bod znamena sniZeni CSH o
63%, pokles urokové sazby o stejnou hodnotu pfinese zvyseni CSH o 68%.

Zvy$eni danové sazby o jeden procentni bod pfinese zvyseni CSH o 4%.
Pokud by tedy parametry investice zlstaly stejné a pouze by po volbach
v roce 2014 doSlo ke zméné darnové sazby napf. na 25%, znamenalo by to
narast CSH o0 25%.

Tyto kroky ale nejde hodnotit izolovangé, da se predpokladat, ze se
zménou danové sazby dojde i k upravé urokovych sazeb, i kdyZ z pohledu
historie neni mezi témito dvéma veli¢inami pfimo dany vztah.

Celkové vysledky predchozich dil€ich vypoctl Ize prehledné popsat graficky:

Faktory snizujici CSH

Narlst diskontni sazby

Pokles produkce

Poklesceny 0 ]

NarUst investicnich nakladd

Pokles dariové sazby

%

Obréazek 7: 1% zména faktort a dopad na pokles CSH (vlastni zpracovant)
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Faktory zvysujici CSH

Pokles diskontni sazby

Nardst ceny
Nardst produkce

Pokles investiénich nakladu

Narlst dafové sazhy

%

Obrazek 8: 1% zména faktortl a dopad na nartist CSH (vlastni zpracovani)
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4 DISKUSE VYSLEDKU

V této Casti prace budu hodnotit vysledky, ke kterym jsem dospél pfi
hodnoceni ekonomické efektivnosti investice, dilCi Casti této kapitoly je takeé
navrzeni moznych doporuceni, které by investor mohl vyuZzit pfi realizaci
vystavby fotovoltaické elektrarny. Pfed vlastnim hodnoceni ekonomické
efektivnosti investice musely byt kvantifikovany kapitalové vydaje a cash flow
investice. Pro stanoveni penézniho toku bylo nezbytné vypocitat podnikovou
diskontni miru a odhadnout vysi provoznich nakladl a trzeb, kde jsou
uvazovany dvé varianty pro stanoveni objemu produkce. Prvni realisticka
varianta vychazi z hodnot dlouhodobého modelu EKoOWATTu (ro€ni produkce
223 246 kWh), druha optimisticka varianta vychazi z modelu kratkodobého
(ro€ni produkce 239 431 kWh). V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty
vybranych ukazatelu.

Ukazatel Varianta Varianta
normalni optimisticka

*% § Vynosnost investice [%] 3,013 3,301
g g Primérné naklady [KE] 1717 437 1 669 059

Cista sougasna hodnota 1 346 809 1771015
D [KE]
S 2 | Index ziskovosti [%] 1,16 1,16
% % Anuita [K¢] 1152 093 1158 329
S € | Doba navratnosti [roky] 17 let 324 dni | 17 leta 121 dni
= Vnitfni vynosové procento 4,33 4,69

[%]

Tabulka 16: Souhrné vysledky (vlastni zpracovani)

Hodnoceni ekonomické efektivnosti vystavby FVE bylo provedeno
prostfednictvim vybranych statickych a dynamickych metod, jejichz vysledky
jsou uvedeny v pfedchozi tabulce. Vnitfni vynosové procento je v obou
pfipadech vysSi nez kalkulaCni urokova mira, z tohoto pohledu jde investici
doporucit. Také ucetni mira vynosnosti je u obou variant nékolikrat vyssi nez
podnikova diskontni mira, coz potvrzuje efektivnost investiéniho zaméru. Jako
posledni z kategorie metod statickych byla pouzita metoda priamérnych
nakladl, ktera ovSem nevypovida nic o rentabilité investice. Primérné ro¢ni
naklady investi¢niho projektu €ini cca 1 155 000 K¢.

Z dynamickych metod byla jako stéZejni pouzita metoda Cisté souCasné
hodnoty, ktera byla doplnéna indexem ziskovosti. Dale byla pouzita metoda
vnittniho vynosového procenta a metoda doby splaceni. Cistd souéasna
hodnota obou variant je kladna, u realné varianty dosahuje hodnoty 1 152 093
K¢ a u optimistické varianty je hodnota tohoto ukazatele 1 158 329 K¢. Z vySe
uvedeného vyplyva, Ze investice je pro firmu realizovatelna. Hodnota indexu
ziskovosti je u prvni varianty 1, 16 % a u druhé varianty také 1,16 %, tyto
hodnoty nam fikaji, ze kazda vlozena koruny u realistické varianty pfinese
pFijem ve vySi 1 koruny a 16 haléru, u optimistické varianty pak plyne z kazdé
koruny pfijem v hodnoté 1,16 Kc.
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U doby navratnosti neni kritériem hodnoceni efektivnost investice, ale jeji
likvidita. Aby bylo mozZné investici povazovat za pfijatelnou, pak musi byt doba
navratnosti kratSi nez Zivotnost investice. Doba navratnosti je u obou variant
kratSi nez 20 let. U realistické varianty jsou investované prostiedky vazany v
investici pfiblizné 17 let a 324 dn(, u optimistické varianty je to pfiblizné 17 let
a 121 dnd. Vysledky metody VVP potvrzuji, Ze vystavba fotovoltaické
elektrarny je za sou€asnych podminek rentabilni projekt, u realistické varianty
je hodnota tohoto ukazatele 4,33 % a u optimistické varianty je to 4,69 %, obé
hodnoty jsou tedy vy$Si neZ pozadovana mira vynosnosti.

Na zakladé hodnot ukazatelt vybranych metod hodnoceni ekonomické
efektivnosti investice je mozné fFici, Ze se investiCni zamér jevi jako mozny
realizace. LepSi hodnoty vykazuje optimisticka varianta, ktera pfi kalkulaci
trzeb pocita s vétSim objemem vyrobené energie, a to diky klimatickym
zménam poslednich deseti let. Rad bych zddraznil, Ze v obou pfipadech se
jedna pouze o odhady a mnozstvi energie muze vlivem klimatickych zmén v
jednotlivych letech kolisat, 1ze vSak predpokladat, Ze se mnozZstvi vyrobené
energie bude pohybovat v rozmezi téchto variant. ACkoliv se investice jevi jako
rentabilni, bylo by chybou podcenit a v horSim pfipadé zcela opomenout
mozna rizika spojena s timto investi¢nim projektem, ktera mohou mit negativni
dopad na rentabilitu projektu. Z analyzy rizika je patrné, ze projekt je citlivy na
pusobeni urcitych faktor(. Jako nejkliCovéjSi spatfuji moznou zménu Urokové
sazby, ktera podle provedené citlivostni analyzy predstavuje nejvétsi riziko.
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5 NAVRHY A DOPORUCENI

Pro maximalizaci vykonu fotovoltaické elektrarny je dobré udrzovat
solarni panely Cisté, k tomuto u€elu nemuseji byt pouzivany zadné specialni
pripravky, posta¢i omyvani vodou. Je uvadéno, Ze ucinnost necisténych
panell muze poklesnout az o 1 %.

U tohoto investi¢niho projektu bych doporucil, aby investor uzavfel
komplexni pojisténi, které by ho chranilo pfed nepfiznivymi dusledky moznych
rizik (odstavka zafizeni, vandalismus, Zivelna pohroma).

Pfi vybéru technologii, material a dodavatelskych firem je uziteCné volit
Dulezité je i technické a finanéni zazemi vyrobce s kvalitnim zaruénim i
pozaru€nim servisem, s pojisténim odpovédnosti za Skodu, pfipadné servisni
smlouvou.

Rizika spojena s poruchami a odstavkou je mozné minimalizovat
vybérem technologie osvédcené konstrukce pro dané klimatické podminky.

V nasledujici Casti prace bych rad uvedl jesté jednu velice dulezitou
skute€nost. Tou je samotny model na stanoveni pfijma z FVE. Je sestaven
prevazné pro klimatické podminky Ceské republiky. V pfipadé& vyuziti v zemich
s podobnym podnebim jako je v Ceské republice, Ize model vyuzit téméF bez
Uprav. V jiznéji polozenych zemich by model musel byt modifikovan. Ddvodem
modifikace je odliSny optimalni sklon panell a tim i jina hodnota koeficientu
navyseni. DalSi nutnou modifikaci pro vyuZziti v zahrani¢i je zména koeficientu
vyvoje vykupnich cen, nebot se vykupni ceny v ostatnich zemich liSi. U nas se
tento koeficient upravuje o tzv. primyslovou inflaci a je navySovana
kazdorocné o 2 — 4 %.

V modelu je zohlednén umirnény vyvoj, proto model kalkuluje
s koeficientem rustu 1,02. Mezi hlavni vyhody patfi jeho flexibilita a rychlost
pouziti, kdy Ize s jeho aplikaci velmi rychle provést analyzu budouciho pfijmu.

Za negativa pokladam skuteCnost, Ze jde pfece jen model, ve kterém
nelze zohlednit v8echny faktory a rizika ovliviujici vyvoj investice. Model
nekalkuluje s vykyvy pocasi, predpoklada zhruba konstantni vyvoj
dopadajiciho slune¢niho zareni. Model také neuvazuje nebezpeci poskozeni
panelu at' jiz kroupami, nebo mechanickym poskozenim. Pro hlubsi analyzu,
napfiklad pfi sestavovani energetického auditu, doporucuji se pfiklonit k
modelu vychazejicimu jak z dlouhodobych dat CHMU, tak i prab&znych
statistik jednotlivych rizikovych faktora.

Jednotlivé parametry investice se mohou zdat jako nevyhodné, je ale
nutno zohlednit, Ze zivotnost investice neni limitovana pouze 20 letou zarukou
na pouzité panely. Pokud dojde k zaplaceni investice po cca 18 letech, je
kazdy dalSi rok uz pouze ziskem investora. Pokud by technicka doba
Zivotnosti solarniho panelu byla kolem 30 — 35 let, jde o jednoznacné
vyhodnou investici. Pokud béhem nasledujicich 20 let budou odstaveny
némecké jaderné elektrarny, bude v CR i Evropé zasadni nedostatek elektfiny.
Pokud by posléze doslo k podstatnému navySeni vykupni ceny, je investice
rozhodné vyhodna. | Zivotnost jinych zdroju energie se vzdy pocita v desitkach
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let. Realny vykon pouzitych panelll v dlouhém ¢asovém horizontu ukaze az
¢as, proto musime zatim vychazet pouze z odhadu.

Jinym feSenim by mohlo byt pouZiti podstatné levnéjSi technologie
puvodem z Jihovychodni Asie. Pokud by investi¢ni naklady klesly na polovinu,
je hodnoceni projektu diametralné odlisné. V 1. Desetileti je vykon téchto
panell zfejmé& prokazatelny, druha dekada by zfejmé& byla provazena
podstatné vétSim propadem vykonu. Podobné jako pfedchozi Cast, i zde se
pohybujeme pouze v roviné spekulaci, neexistuje zadna ,kfistalova koule"
ktera by veskeré tyto parametry znala. Je tedy jenom na rozhodnuti investora.
Tato problematika je ale stejna s jakymkoliv jinym investicnim zamérem. Zde
jsou neznamou naklady, u jinych investic to jsou spise trzby.

| pfes uvedené vyhrady a nepfesnosti pfinasi tato prace ucelenou
formulaci faktor a metod, které ekonomické vysledky fotovoltaickych
elektraren pfimo Ci nepfimo ovlivAuji.
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6 ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo posoudit pomoci vybranych
metod ekonomickou efektivnost vystavby fotovoltaické elektrarny. Diplomova
prace se sklada ze dvou zakladnich celkl, prvni teoreticka ¢ast nastinuje
souCasnou situaci v oblasti fotovoltaiky, dale jsou zde vysvétleny vybrané
zakladni pojmy, postupy a ekonomické metody hodnoceni efektivnosti
investiCnich zaméru. V kapitole Vlastni prace jsou teoreticka vychodiska
prakticky vyuzita pfi vlastnich vypoctech. Efektivhost dané investice byla
posouzena pomoci klasickych dynamickych a statickych metod, stézejni pro
hodnoceni efektivnosti byly metody dynamické, protoze u dlouhodobych
investic je nezbytné zohlednit faktor Casu. Hodnoty vSech ukazatell vybranych
dynamickych a statickych metod vypovidaji o ekonomické efektivnosti dané
investice.

Pfestoze je z hlediska pouzitych metod hodnoceni efektivnosti investice
pfijatelna, nesmi byt zanedbana mozna rizika tohoto projektu. Riziko investice
se zvySuje s dobou jeji navratnosti, protoZze odhad Cash flow investice zavisi
na mnozstvi proménnych, které Ize jen tézko presné predikovat, mezi tyto
faktory patfi napf. inflace, klimatické zmény, ucinnost pouzitych technologii
apod. Av8ak z analyzy vybranych rizikovych faktord vyplyva, Ze projekt je
rentabilni i pfi existenci nékterych negativnich faktorl. Na zakladé vyse
uvedenych skutecnosti a pfi realizaci doporucenych protirizikovych opatfeni
doporuduji investici pfijmout. Jako zdroj financovani doporucuji bankovni uveér.

Diky této praci jsem mél moznost seznamit se s problematikou
obnovitelnych zdroju energie se specifikami, které s sebou pfinasi investi¢ni
¢innost v oblasti fotovoltaiky a v neposledni fadé se zakladnimi ekonomickymi
metodami, které se pouzivaji pfi hodnoceni efektivnosti investic. Véfim, Ze
investor vystavbu fotovoltaické elektrarny realizuje a doufam, ze mu tato prace
poskytne relevantni oporu pro toto rozhodnuti.
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8 SEZNAM

8.1 Seznam pouzitych zkratek

ARR  Ugetni mira vynosnosti
BHCF Budouci hodnota cash flow
CSH Cista sougasna hodnota
E.ON E.ON Ceska republika, a. s.
ERU Energeticky regula¢ni urad
FVE Fotovoltaicka elektrarna

Iz Index ziskovosti

OZE Obnovitelné zdroje energie
SHCF Soucasna hodnota cash flow
VVP  Vnitfni vynosové procento
Wp Spickovy vykon solarniho panelu
ZDP  Zakon o danich z pfijm{
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