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Abstrakt

Bakalarska prace je zaméfena na hodnoceni investicniho zaméru nékupu soldrnich
panelii pro kancelarskou budovu firmy. V prvni ¢asti prace jsou popsana teoreticka
vychodiska pro nezbytna pro praktickou ¢ast prace. Jsou zde popsany faze investicniho
projektu, metody hodnoceni investic a zavérecna ¢ast je vénovana rizkam. V praktické
¢asti je hodnocena investice pomoci jak statickych, tak dynamickych ukazatelt.
Nasledn¢ je provedena analyza citlivosti a spocitana pravdépodobnost moznych scénait
S pomoci metody Monte Carlo. V zavérecné Casti prace jsou uvedeny doporuceni

ohledné realiazce projektu.

Kli¢ova slova
Féaze investi¢niho projektu, financovani investic, kapitalové vydaje, diskontni mira,

statické a dynamické metody, investi¢ni riziko, analyza citlivosti, Monte Carlo

Abstract

The bachelor thesis is focused on the evaluation of the investment plan for the purchase
of solar panels for a company's office building. The first part of the thesis describes the
theoretical background necessary for the practical part of the thesis. The phases of the
investment project are described, the methods of investment evaluation and the final
part is devoted to risks. In the practical part the investment is evaluated using both static
and dynamic indicators. Subsequently, a sensitivity analysis is performed and the
probability of possible scenarios is calculated using the Monte Carlo method. In the

final part of the thesis, recommendations on the realisation of the project are given.

Keywords
Investment project phases, investment financing, capital expenditure, discount rate,

static and dynamic methods, investment risk, sensitivity analysis, Monte Carlo
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d
V dnesni dob¢ se jiz Zadné podnikdani, snazici se o rozvoj, neobejde bez investovani.
Pojem investice mliZe v tomto piipad€ znamenat nejen investice do rozsiteni majetku, ale

také do jeho obnoveni za ucelem zajistit vice efektivni provoz. Jde o snahu podniku zvySit

svoji trzni hodnotu.

Pro kazdy investi¢ni projekt je nezbytna piiprava detailniho investicniho planu, kde je
investice hodnocena na zdkladé mnoha faktorii a nédsledn¢ je vybrdna nejvhodnéjsi
varianta. Kromé¢ tvorby investi¢niho planu patii mezi nejdilezitéjsi rozhodnuti podniku,
zda bude investice financovéana vlastnimi ¢i cizimi zdroji. Pokud firma ucini nevhodné
rozhodnuti ohledné¢ vybéru financovéani, miZze dojit nejen ke ztraté, ale v nékterych

piipadech i k zaniku podniku.

S investi¢nimi projekty jsou také spjata rizika, na které je tfeba brat ohled. Nemusi se
jednat pouze o procesy piimo souvisejici s podnikem, ale investice miZe byt ovlivnéna
celkovymi zménami trhu, legislativou a mnoha dals$imi faktory. Proto je pro vytvofeni
uspeésného investicniho projektu nezbytné, aby byla tato rizika identifikovana a byl zjistén
jejich dopad na konkrétni projekt. Riziko pak tvoii jednu z Casti tzv. investi¢niho
trojuhelniku, kdy plati, Ze ¢im vys$i riziko, tim vyss§i vynosnost a naopak. Je to z diivodu,
Ze nejistota musi byt investorovi timto zpusobem kompenzovdna. Posledni Cast
investi¢niho trojuhelniku tvoii likvidita investice, kterd oznacuje pohotovost, s jakou je

mozné investici zpenéZit.

V ptipadé€, Ze investor zvazi veskeré vySe zminéné faktory a je ochotny pfipustit dané
riziko, pak by m¢la byt investice realizovana. Investi¢ni projekt musi byt rovnéz sledovan
nejen pred jeho realizaci, ale i v jeho pribchu. Divodem muze byt to, Ze se i béhem
realizace projektu mulZe objevit riziko, jez by mohlo projekt a firmu jakymkoliv

zptiisobem ohrozit.

Investicnim projektem a jeho riziky se také bude zabyvat tato bakalafska prace, konkrétné
pujde o investi¢ni projekt brnénské firmy zabyvajici se energetikou, jeZ si nepieje byt
jmenovédna a z toho divodu bude v této prici nazyvana firma DCBA, a.s. Spole¢nost
DCBA, a.s. doddva inzenyrské sluzby vyrobctim a prodejcim elektrické energie, v roce

2022 byla vsak firma jako jedna z mnoha také zasaZena energetickou krizi. Jeji naklady
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na elektrickou energii se oproti piedchozimu roku az z¢tyfndsobily, ale spotieba musela
zUstat stejnd. Zde pak vznikl investi¢ni zdmér — investice do soldrnich paneltl, jeZ by mély

byt umistény na stiechu firemni kancelarské budovy.

Mym cilem je v rdmci této bakalafské prace tento investicni zamér zhodnotit jak pomoci
statickych a dynamickych metod, tak také pomoci analyzy citlivosti zjistit, jaké faktory
jsou pro vynosnost investice nejvice kliCové a pomoci metody Monte Carlo vytvofit

rozdéleni pravdépodobnosti rizik.

Pro firmu DCBA, a.s. a jeji planovany investi¢ni projekt je také dulezité si uvédomit, Ze
tato energetickd krize nejspiSe nebude trvalou zménou a ceny elektrické energie se diive
¢1 pozdéji vréti na své obvyklé hodnoty. Proto je nezbytné se v ramci hodnoceni tohoto
projektu zam¢fit také na to, zda bude investi¢ni projekt vyhodny nejen v ramci krize, ale

také v piipadé béZnych cen za energie.
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CIL PRACE A METODIKA RESENI

Cilem bakalaiské prace je hodnoceni investicniho zdméru ve vybrané spolecnosti. Tento

cil je moZzné rozdélit na nékolik parcidlnich cila.

Prvnim parcidlnim cilem prace je vymezit teoretickd vychodiska, na kterd bude navdzéna
praktickd cast prace. V teoretické Casti bude definovan pojem investovani, budou zde
popsany jednotlivé faze investiCnich projektti a v neposledni fad¢ zde budou popsany
moznosti, kterymi je moZno investicni projekt financovat. V teoretické ¢4sti prace budou
taktéZ popsany metody pro hodnoceni efektivnosti investic, kde budou jmenovédny jak
statické, tak i dynamické metody respektujici faktor ¢asu. Nejduleziteéjsi ¢ast teoretickych
vychodisek je vénovana rizikim investic a jejich dopadiim na podnik. V této ¢asti bude
popsdna analyza citlivosti, diky které je mozné urcit, jaké faktory maji nejvetsi vliv na
investi¢ni projekt. Je zde rovnéz predstavena metoda Monte Carlo, uZivana pro uréeni

pravdépodobnosti.

Druhym dil¢im cilem prace je zhodnoceni piedstaveného investicniho projektu, kdy
budou nejdiive vycisleny celkové ndklady na realizaci projektu, nasledné budou také
vycCisleny pfedpoklddané piijmy plynouci z uSetfené energie. S pomoci metody CAPM
bude urcena podnikovd diskontni mira a na zdklad¢ téchto udaji bude sestaven plidn
penéznich tokli. Investice bude poté zhodnocena pomoci statickych a dynamickych
metod. Mezi tyto metody je zafazena doba ndvratnosti, Cistd soucasna hodnota a vnitini

vynosové procento.

Nasledujici cast bude vénovana vyhodnoceni rizika, kdy bude provedena analyza
citlivosti pro Cistou soucasnou hodnotu a rovnéz simulace metodou Monte Carlo. Tato

metoda bude provedena s pouZzitim programovaciho jazyku Python.

Poslednim parcidlnim cilem priace je na zakladé vyhodnoceni téchto metod zhodnotit
celkovou vyhodnost investiéniho zaméru. Nasledné bude provedeno shrnuti a budou

vysloveny ndvrhy pro realizaci projektu.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Tato ¢ast prace bude zaméiena na teoretickd vychodiska, kterd jsou nutnd pro porozumeéni
problematiky. Budou popsany zdkladni pojmy, faze investi¢niho projektu, mozné zdroje
financovani investic a statické 1 dynamické metody hodnoceni investic. V zavéru
teoretické Casti bude popsdn pojem investi¢niho rizika, citlivostni analyza a s ni

souvisejici metoda Monte Carlo.
1.1 Pojem investovani

Z makroekonomického hlediska jsou investice chdpany jako obétovani vyroby casti
spotfebnich statkli za investi¢ni statky s cilem zvysit budouci spotiebu a podpofit rast
podniku. ,,Investice jsou chdpdny jako obétovani jisté soucasné hodnoty za vicelem ziskdni

vys$ST nejisté hodnoty budouci. “ (Hrdy, Horov4, 2011, s. 18)

Z mikroekonomického hlediska jsou investice chidpany jako rozsahlé penézni vydaje
podniku, u kterych je predpoklddana pfeména na budouci pi{jmy. Casovy horizont, ve
kterém dojde k této promeéné, si stanovuje podnik na zdklad¢ ucetni a danové legislativy.
Na rozdil od provoznich vydaji se u investic nepfedpoklddd zména na budouci pifjmy

v ramci jednoho roku (Hrdy, Horov4, 2011, s. 21).
Investice rozliSujeme do 3 zdkladnich skupin:

* hmotné investice — zpravidla vytvartejici ¢i rozSitujici vyrobni kapacitu podniku,
* nehmotné investice — investice do vzdélani, vyzkumu nebo know-how,
* financéni investice — jednd se zpravidla o ndkup cennych papiri, akcif, obligaci

s ucelem firmy ziskat zisk, drok ¢i dividenda (Novy, 2018, s. 116).

Z vyse uvedeného plyne, Ze podnik, ktery se chce rozvijet a rist, se pak neobejde bez
investovani. Z tohoto diivodu je nutné, aby podnik své investice planoval, k ¢emuZz slouZi
investicni plan podniku, ktery je rozdé€len na jednotlivé investi¢ni projekty. Investi¢ni
pléan podniku je tvofen na zdkladé strategického podnikatelského planu, tedy investice
jsou hodnoceny dle technickych a ekonomickych podminek. Z ekonomického hlediska je
hodnocena jak samotnd efektivita investic, tak zptisob financovani investice. Z vécného

(technického) hlediska se predevsim zjistuje, zda ma byt pofizen ¢i obnoven néjaky
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vyrobni stroj, zda by mélo dojit k navySeni vyrobni kapacity, také se fesi dodavatelé a
casovy prubéh. Dle investicniho pldnu jsou pak vybriny ty investice, které nejvice

prispivaji k rtstu hodnoty podniku (Synek a kol., 2002, s. 252).
1.2 Faze investi¢niho projektu

Samotny investi¢ni projekt je zpravidla rozdélovan do 3 zdkladnich fazi, které na sebe

navazuji:

* predinvesticni faze,
e investi¢ni faze,

e provozni faze (Novy, 2018, s. 116).
1.2.1 Predinvesti¢ni faze

Je zékladnim krokem k investicnimu projektu, spociva v identifikaci moznych
investi¢nich projektli a ndslednému srovnani dle technickoekonomické studie (Feasibility
Study) a vylouceni méné vhodnych ¢i nevhodnych variant. Dle Nového (2018, s. 119) je

obsahem studie proveditelnosti:

e, souhrnny prehled vysledkii,
e zdivodneni a vyvoj projektu,
* kapacita trhu a produktu,

* materidlové vstupy,

* lokalizace prostiedi,

* technicky projekt,

* organizacni projekt,

* pracovni sily,

* Casovy pldn realizace,

* financni a ekonomické vyhodnoceni, véetné hodnocent rizik
1.2.2 Investi¢ni faze

Cilem této faze je ziidit podminky, aby mohla byt investice uspésSné realizovéana. V rdmci

projektii s vlastni vystavbou se jednd naptiklad o ziskdni stavebniho povoleni, které je
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kli¢ové pro moznost realizace investice. Po jeho ziskdni ndsleduje samotnd vystavba

(Hrdy, Horov4, 2011, s. 24).
1.2.3 Provozni faze

Provozni faze je hodnocena jak =z kriatkodobého, tak dlouhodobého hlediska.
Z kratkodobého hlediska se jednad predev§Sim o uvedeni projektu do provozu a s tim
spojené piekdzky, napiiklad nedostacujici kvalifikace zaméstnancii ¢i nevhodné postupy
v ramci vyrobniho procesu. Z dlouhodobého hlediska se jednd o celkové hodnoceni
samotného projektu, tedy zhodnoceni jeho vynosnosti a ndkladi projektu na zdkladé

pouZité investicni strategie (Novy, 2018, s. 120).
1.3 Zdroje financovani investic

V ramci jiz vySe zminéné predinvesti¢ni faze je feSena otdzka financovani projektu, tedy
jaké mnozZstvi kapitélu je potfeba pro realizaci a jaky bude jeho zdroj. Tyto dvé otazky
by mély byt feSeny v ramci studie proveditelnosti (Feasibility Study), jelikoZ zptisob
financovani ovliviiuje parametry metody hodnoceni investic. To se ndsledné promita do
jejich vysledku a rozhodovani, zda je investice pfijatelna ¢i nepfijatelnd. V ramci studie
proveditelnosti je zpracovan také ,,zalozni plan‘ pro pfipad, Ze by se nejvyhodnéjsi
zpusob financovani zménil z hlediska dosazitelnosti nebo kapitdlové vyhodnosti (Synek

akol., 2002, s. 254).

V samotné investi¢ni fazi jsou pak kroky ohledné financovani realizovdny v redlném
case. Timto se uptesiuji predpoklddané hodnoty z ptredinvesti¢ni faze, coz mulze vést
k vybéru jiného zdroje financovani, nez bylo ptivodné zamysleno (Scholleova, 2009,

s. 182).

Pro podnik je nutné si ziidit dostate¢né mnoZstvi kapitalu, ktery nejen pokryje samotnou
realizaci investice, ale i ¢ast provozni ¢innosti po realizaci investice. ,, Diivodem je, Ze
¢dst provozni ¢innosti nemusi produkovat cashflow z ditvodu pomalého proniknuti na trh
nebo vysoké miry zadrZovdni nutného nefinancniho pracovniho kapitdlu. “ (Synek a kol.,

2002, s. 254)
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Tabulka 1: Zdroje financovani investi¢niho projektu (Scholleova, 2009, s. 182)

Vlastnictvi zdroja

vlastni cizi
Puvod zdroji | interni - zisk - podnikova
- odpisy banka
externi - vklady - Gvéry
vlastniki finan¢nich
- dotace a dary instituct
- venture kapital - dluhopisy
- finan¢ni
leasing
- obchodni uvéry
- ostatni zadvazky

1.3.1 Vlastni zdroje financovani

Vlastni zdroje financovani jsou pokldddny za draZsi, protoZe vlastnik téchto zdroji
podstupuje vysSi riziko tim, Ze finance ponechdvd nebo vklddd do podniku. Z toho
divodu pozaduje vyssi vynosnost nez vétitel i piesto, Ze predpokladany vynos reinvestuje
do podniku a tim tedy odkldd4a na dobu pozdé&jsi skutecny vynos. ,, Ndkladem vlastniho
kapitdlu je takovy podil na zisku, ktery odpovidd poZadované vynosnosti vlioZeného

kapitdlu s ohledem na podstoupené riziko.“ (Scholleovd, 2009, s. 183)
Vlastni zdroje je mozné dle ptivodu rozdé¢lit na interni a externi zdroje.

Interni zdroje jsou takové, které plynou z vlastni ¢innosti podniku, jedna se o zisk a
odpisy. Mezi hlavni vyhody samofinancovéni (financovani z internich zdroji) fadime
predev§im fakt, Ze nejsou zvySovdny objemy zdvazkl. Dalsi vyhodou internitho
financovanti je to, Ze se snizuje riziko podniku, které plyne ze zadluZenosti a z divodu, Ze
je vlastni kapital posilen ziskem. Za hlavni nevyhody samofinancovani je povazovan fakt,
Ze zisk je nedostate¢né stabilni zdroj. Zisk je také oproti cizimu kapitdlu drazsi, jelikoz
vlastnik pozaduje vySSi vynosnost. Také neni mozné uplatnit vlastni kapitdl jako
nakladovou polozku, tim je vlastni kapitdl nakladnéj$i oproti cizimu (Mrkvicka, 2013,

s. 155).
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Externi zdroje jsou pifedevsim vklady vlastnikii, v ramci rizikovych projektt vznika tzv.
rizikovy kapital. Tento kapitdl je poskytovan podniky nebo jednotlivci, ktefi nabizi své
finance k investici jako dlouhodoby kapital pro podnik. Investoii v rtstové fazi podniku
nevyZzaduji ze své investice vyplaceni podilu na zisku, ale zisk je naopak reinvestovan do
podniku, a tim vznikd podpora dalSiho ristu. Kapitdl je investory poskytovan za dcelem

ziskédni podilu v podniku, coZ dzce souvisi s fizenim podniku (Scholleovd, 2009, s. 184).

Z tohoto diivodu se z investor stavaji vlastnici, pficemz ndvratnost jejich kapitalu je
zavisla na rastu firmy. Véfitelé se také 1isi od klasickych bankovnich tvéri ¢i leasingt,
jelikoZ nepoZzaduji pravidelné splatky ani tirokti, ani samotné ¢astky. V zajmu véfitell je
tedy maximdlni mozny rust podniku, kterému krom¢ kapitdlu poskytuji rovnéz know-
how. Proto si investofi zpravidla vybiraji nejen odvétvi s vysokym potencidlem rustu, ale
predevSim odvétvi, ve kterém se pohybuji, aby mohli k rozvoji firmy poskytnout své
znalosti. Pokud chce podnik tzv. rizikovy kapitél ziskat, je nutné mit kvalitn€ zpracovany
podnikatelsky zamér. Kromé toho je nutné pocitat s tim, Ze investofi nejen poskytuji

finan¢ni prostfedky, ale také oCekavaji izkou spolupréci (Scholleovd, 2009, s. 185).

Za hlavni vyhody financovani externimi zdroji je povazovano to, Ze ¢innost podniku neni
negativné ovlivnéna splatkami a drokovymi ndklady. Podnik ziskdva od investorl nejen
finan¢ni prostiedky, ale také jejich know-how. Zaroven dochazi ke zvySeni podilu
vlastniho kapitdlu, diky tomu se snizuje riziko pro investory a mimo jiné podnik ziskdva
lepsi moznosti pro dalsi financovani. Za hlavni nevyhodu se povazuje krom¢ vysoké
nakladnosti také to, Ze investofi, ktefi ziskdvaji v podniku vlastnickd prdva, mohou

zptisobovat interni neshody v otdzkéch fizeni podniku (Scholleovd, 2009, s. 185).
1.3.2 Cizi zdroje financovani

K cizim zdrojiim se fadi pfedevSim bankovni ¢i obchodni dvéry. Cenou za cizi kapital
jsou pak troky, které je vSsak mozno zahrnout do ndkladl, ¢imz se sniZuje danovy zdklad
a tedy cena za cizi kapitdl se sniZuje. S ur¢itou mirou zadluZenosti se vS§ak pro investory
zvysuje riziko, coz znamend zvyseni pozadované irokové miry. Se zvySovanim mnozstvi
ciziho kapitdlu v podniku také muze kromé¢ ekonomické efektivnosti rtust i finan¢ni
nestabilita. Z toho divodu je nutné zvazit, zda bude zisk podniku dostate¢ny, aby alesponl

pokryl veSkeré naklady na cizi zdroje. V ptipad€é nevyhovujiciho vyvoje neni mozné
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,pozastavit* splaceni smluvn¢ danych zdvazkl. VyuZiti ciziho kapitdlu rovnéZ znamena

vyplatu drokl a imoru, coZ sniZuje mnozstvi hotovosti ve firmé¢ (Mrkvicka, 2013, s. 156).

Bankovni Gvér poskytuji komeréni banky, pojistovaci spole¢nosti nebo penzijni fondy.
Bankovni Gvér je mozné splicet nékolika zpiasoby. Uvér lze splacet pomoci anuitnich
plateb, kdy je na konci kazdého obdobi placena stejnd ¢astka, jez obsahuje jak drok, tak 1
splatku jistiny, jejichZ ,,pomér se v prubéhu splaceni méni. Naopak pfi konstantnich
splatkach je ¢astka v ramci kazdého obdobi jind, a to z diivodu, Ze samotna splatka jistiny
je stejnd, ale meéni se Cdstka troku piisluSejictho k dluzné Eastce (Scholleovd, 2009,

s. 187).

Leasing znamend v podstaté prondjem jistého dlouhodobého aktiva bez potiebného
kapitdlu. Leasing je sjednan smlouvou, ve které jsou uvedena veskera prava a povinnosti
pronajimatele a ndjemce, v€etné povinnosti hrazeni splatek. Leasing ma obvykle nékterou

z téchto tii forem: operativni, finan¢ni, a prodej a zpétny prondjem (Novy, 2018, s. 138).

Operativni leasing je pouze kriatkodoby prondjem, tedy Zivotnost majetku je vyssi nez
doba pronajmuti. Pronajimatel (leasingovéa spolecnost) hradi veskeré ndklady, naptiklad
udrzbu ¢i servis majetku, a po uplynuti sjednaného obdobi se majetek vraci zpét do
vlastnictvi leasingové spole¢nosti. Finanéni leasing se od operativniho 1i$i v nékolika
bodech. Finan¢ni leasing je dlouhodoby prondjem, kdy dané aktivum po uplynuti
sjednaného obdobi piechdzi do vlastnictvi ndjemce. Ndjemce na rozdil od operativniho
leasingu nese veskeré ndklady souvisejici s idrzbou a servisem. Prodej a zpétny
pronijem je forma leasingu, kdy firma, vlastnici ur¢ité aktivum ¢i majetek, je proda
leasingové spolecnosti, jeZ jim ho pronajme zpét. Jednd se v podstaté o formu
hypote¢niho tvéru a tento typ leasingu vyuZivaji obvykle podniky, jez maji problém

s hotovosti (Novy, 2018, s. 139).

Zaucelem financovani podnikovych investic se bézné vyuziva leasing finan¢ni. ,, V rdmci
leasingu pro podnik vznikaji ndklady na poplatky za uzavieni smlouvy, prvni mimorddnou

spldtku, pravidelné spldtky a odkupni cenu.* (Scholleova, 2009, s. 190)
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1.4 Hodnoceni efektivnosti investic

Obecné plati, Ze pifi investovani se investor vzdavd soucasné hodnoty ve prospéch
hodnoty budouci s oekdvanim zisku. Pfi hodnoceni investic jsou proto porovnavany
naklady na investici a pi{jmy z investice. Vynosem investice je poté zvySeni zisku a
odpist. Pii hodnoceni investic se hovoii o investici piijatelné v piipadé, Ze jeji vynosy
jsou vyssi nez kapitdl, jenz byl vynaloZen na jeji pofizeni. Tedy v pfipadé¢ hodnoceni
investic rozpoctujeme investi¢ni vydaje, které mohou vznikat v prabehu nékolika let, a
ro¢ni pfijmy z investice za obdobi jeji Zivotnosti. Je nutné brat v potaz i faktor Casu,
protoZze se jednd o delsi Casové useky. Mezi dalsi dulezité faktory, dle kterych jsou
investice hodnoceny, patii rizikovost a doba splaceni investice. Rizikovost bude vice
rozebrédna v nasledujici ¢asti bakalarské prace. Jedna se o nebezpeci, Zze nebude dosazeno
pozadovanych ziskil. Doba splaceni je likvidita investice. Uddva, jak rychle je mozné
investici pfevést zpét na penézni prostredky. V idedlnim piipad¢ by investice méla byt co
nejmén¢ rizikova a mit co nejvyssi vynosnost a likviditu, v praxi se ovSem neni mozné
s takovym piipadem setkat. Obvykle je moZné se setkat s pfipady, kdy investice
s nejvySsi vynosnosti jsou nejvice rizikové a naopak investice s nizkym rizikem a vySsi
likviditou byvaji mdlo vynosné. Vysledkem hodnoceni efektivnosti investic by mélo byt
rozhodnuti, zda dany investi¢ni projekt uskute¢nit, nebo zjisténi, ktery z vybranych

vV

investi¢nich projekti je nejvhodnéjsi realizovat (Synek a kol. 2002, s. 255).
1.4.1 Kapitalové vydaje

Kapitdlové vydaje predstavuji mnozstvi penéznich prostiedkt, jeZ je nezbytné vynalozZit
pro pofizeni investice. Jednd se o veskeré toky penéZznich prostfedkil, jez souviseji
s investi¢nim projektem a to azZ do okamZiku, kdy je zapocato jeji uZivani, za coz je mozné
povazovat napiiklad jeji uvedeni do provozu. V piipad¢, Ze u realizace investi¢niho
projektu dochézi k tomu, Ze podnik odprodava jisty vyfazeny majetek, je pak nutné o tyto
ziskané penéZni prostiedky kapitdlové vydaje snizit. Je také mozZné, ze kapitdlové vydaje
nejsou jednordzovym vydajem, ale jsou uskuteciovdny postupné v pribéhu ¢asového
obdobi. V takovém piipadé¢ je pak nezbytné, aby byla zohlednéna ¢asova hodnota téchto
vynaloZenych penéznich prostfedki. V ramci kapitdlovych vydaju je tfeba uvaZovat

(Holeckova, HyrSlova, 2018, s. 270 — 271):
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* Vydaje na porizeni dlouhodobého hmotného a dlouhodobého nehmotného
majetku a také vydaje, jeZ s pofizenim souvisi. MuiZe se jednat napiiklad o vydaje
na instalaci vybraného zafizeni a dopravu, nebo vydaje uréené na zpracovani
investi¢niho projektu.

* Vydaje na zménu ¢istého pracovniho kapitalu v pfipad¢ realizace investi¢niho
zémeru v podniku obvykle dochdzi k rtistu pohleddvek, zadsob a rovnéz ke zméné

stavu kratkodobych zavazkl (HoleCkova, Hyrslova, 2018, s. 270 — 271).

Jako obecny vzorec pro vypocet kapitdlovych vydaji investicniho projektu je mozné

uveést:
K=1I1+0—-P +D
Kde:

K kapitdlovy vydaj,

I jednordzovy investicni vydaj nebo také potfizovaci cena investice,
0] vydaj na trvaly piiristek Cistého pracovniho kapitalu,
P pfijem z prodeje nahrazeného investi¢niho majetku,

D danové efekty spojené s prodejem (Holeckova, HyrSlova, 2018, s. 270 — 271).
1.4.2 Piijmy z investi¢niho projektu (kapitalové prijmy)

Kapitdlové pfijmy mohou byt obtiznéji urcitelné nez kapitdlové vydaje, protoze jde o
hodnoty, jez mohou nastavat jak kratkodobé¢, tak i dlouhodobé¢ a jsou ovlivnény velkym
mnozstvim faktori.. Cfim presnéji budou tyto pi{jmy rozezndny, tim presn&j$i pak bude i
hodnoceni investi¢niho projektu. Z tohoto diivodu patii identifikace pfijmt z investi¢niho
projektu mezi nejvice kriticky bod v rdmci investicnitho rozhodovani (Hrdy, 2011,

s.30-31).
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Za soulast penéZnich piijmul jsou povazovany:

Zisk po zdanéni, ktery investicni projekt pfinasi. Tento zisk je odvozen
z ptedpoklddaného ristu trzeb v ramci investicniho projektu a je sniZen o
predpokladany riist provoznich ndklada v rdmci realizace projektu.

Zmény obézného majetku, které souviseji s fungovanim investice, ale nejedna
se 0o zmény v obézném majetku, jeZ jsou nezbytné pro uvedeni investice do
provozu. Tyto zmény jsou zaznamendvany v ramci kapitdlovych vydaji.

Odpisy jsou ndkladem, ale nejsou penéZnim vydajem a je tedy nezbytné je pridat
k zisku po zdanéni.

Prijem zprodeje dlouhodobého majetku je moZné =zapocitat v ramci
kapitdlovych piijmi v ptipad¢, Ze je mozné majetek potizeny v rdmci investi¢niho
projektu na konci obdobi Zivotnosti prodat, a tedy piijem z takového prodeje je
zapocitan v ramci kapitdlovych pifjmi. S timto prodejem rovnéz souvisi dafiové
efekty, které mohou byt pozitivni i negativni a je nutné je do kapitdlovych piijmu

uvést (Hrdy, 2011, s. 30 — 31).

Piijmy z investi¢niho projektu je mozZné vypocitat jako:

Kde:

PM

P=Z+A+0+ Py D

celkovy pfijem z investi¢niho projektu,

prirastek zisku po zdanéni,

piirtstek odpisii v rdmci investi¢niho projektu,

zmény obézného majetku,

Cisty piijem z prodeje dlouhodobého majetku (koncem Zivotnosti),

danovy efekt spojeny s prodejem dlouhodobého majetku (koncem Zivotnosti).
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1.4.3 Podnikova diskontni mira

WACC jsou primérné naklady na kapital, které zapocitavaji ndklady jak vlastniho, tak i
ciziho kapitédlu. Je nezbytné zohlednit strukturu pouzivaného kapitdlu a také jeho cenu

(Cizinskd, 2018, s. 156).

WACC = rys (1)« 24 1% =
C C
Kde:
WACC pramérné ndklady na kapitdl v % p.a.,
Id ndklady ciziho kapitalu (drokovd sazba v % p.a.),
t sazba dan¢ z pfijmu,

D objem ciziho kapitalu,

C celkovy objem pouZzitého kapitdlu (C =D + E),
Te ndklady na vlastni kapital (v % p.a.),

E objem vlastniho kapitélu.

Prvni ¢ast vzorce WACC zohlediiuje ndklady ciziho kapitdlu, ktery je uzivan pro
financovani projektu. Pii vypoctu téchto ndkladl je nezbytné vychdzet z primérné
urokové sazby stanovené na zdkladé podnikovych tvért. Tyto troky, které predstavuji
prémii za zapujceni ciziho kapitdlu, jsou vSak pro podnik ndkladem, coZ znamen4, Ze
sniZuji podnikovy vysledek hospodaieni a zisk. S tim souvisi snizeni daiiového zatiZeni
firmy. Tyto troky tedy funguji jako danovy Stit a je nezbytné to ve vzorci zohlednit

(Vochozka, 2021, s. 238).

V druhé ¢asti vzorce jsou zohlednény nédklady vlastniho kapitdlu, které jsou zavislé na
mife vynosu, jez poZzaduji vlastnici. V pfipadé akciové spolecnosti muze byt vlastni

kapital tvofen kmenovymi a prioritnimi akciemi (Holeckova, HyrSlova, 2018, s. 238).
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CAPM je model ocenovani kapitdlovych aktiv, obvykle pouZzivan k zjisténi podnikové
diskontni miry pfi uzivani vlastniho kapitdlu. Tento model popisuje vztah mezi
systematickym rizikem a ocCekdvanym vynosem aktiv. Je zalozen na vztahu mezi
bezrizikovou urokovou mirou (obvykle je uzivdna sazba stiatnich pokladni¢nich
poukdzek), beta hodnotou a rizikovou prémii, jez je tvofena pfedpokladanym vynosem
trhu, kterd je sniZena o bezrizikovou sazbu. V rdmci investi¢nich projektli investofi
ocekdvaji kompenzaci za podstupované riziko a casovou hodnotu penéznich prostredk.
Z tohoto ditvodu bezrizikova sazba zohlediiuje casovou hodnotu penéz. Ostatni Casti
vzorce CAPM pak zohledniuji dodate¢né riziko podstupované investorem. Beta investice
je métitko systematického rizika, v ptipadé, Ze je aktivum rizikovéjsi nez trh, pak bude
hodnota beta vySsi nez 1. Naopak v pfipad¢, Ze aktivum je mén¢ rizikové, bude hodnota

nizsi nez 1 (Kenton, navstiveno 4. kvétna 2023).

Model CAPM s sebou také nese n¢kolik problémtl, mezi néZ patii napiiklad nerealistické
ptedpoklady. Bylo zjisténo, Ze ptredpoklady, diky kterym byl vytvofen vzorec CAPM,
pIn¢ neodpovidaji skutecné situaci. Hlavnim piredmétem diskuzi je ukazatel beta, ktery
neodpovida vykonnosti akcii v dlouhém ani kratSim obdobi. Beta pfedpoklada, Ze riziko
Ize ménit volatilitou ceny akcie. Cenové pohyby akcii obéma sméry vSak nejsou stejné
rizikové. Model CAPM také predpoklddd, Ze bezrizikovd sazba zistavd po celou dobu

stejnd, coz také nemusi odpovidat realité (Kenton, navstiveno 4. kvétna 2023).

E(ri) =1+ B*(E(rm) — 1¢)

Kde:

E(ri) oCekdvana navratnost investice,
rf bezrizikova sazba,

B beta investice,

E(rm) —ry prémie za trzni riziko (Kohout, 2018, s. 85-86).
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1.4.4 Statické metody hodnoceni investic

Statické metody vyuzivame v piipad¢ investic s kratkou dobou Zivotnosti ¢i u méné
vyznamnych projekti a také k vylouceni nevhodnych investi¢nich projektti. Tyto metody
nepocitaji s faktorem rizika, ¢asu ani ndkladt na kapitdl. V mnohych piipadech jsou

uzivany pouze jako doplikové metody k metodam dynamickym (Capikové, 2016, s. 13).

Metoda vynosnosti investic (Return On Investment)

Z
ROI = é
Kde:
ROI  vynosnost investice,
Z: primérny ro¢ni zisk z investice,
G vydaje na investici (§afaf1’k, Hlavacova, Brezina, 2015, s. 98).

Doba navratnosti investice (Payback Period) vyjadiuje obdobi, které je nutné k tomu,
aby penézni piijmy z investice uhradily jeji kapitdlové vydaje. Tedy kolik let bude trvat,
nez se vrati finan¢ni prostfedky, jez byly vloZeny do investi¢niho projektu. V tomto
piipadé je tedy investice tim vyhodnégjsi, ¢im je kratSi doba navratnosti. Naopak doba
navratnosti by nikdy neméla byt vyssi neZ doba Zivotnosti investice. V ptipadé€ srovnani
vice alternativnich variant je volena varianta s nejkrat$i dobou navratnosti. Vyhodou této
metody je, Ze poskytuje informace o likvidité investice, protoZe vyjadiuje, jak dlouho
bude kapitdl vdzdn v investici. Také davd informaci ohledné rizikovosti investice,
investice s men$i dobou ndvratnost je méné rizikovd. Nevyhodou této metody je, Ze
nezohlednuje informaci ohledn¢ vySe pfijmu po uhrazeni investice. Z toho diitvodu miize

doporucit investici, kterd neni ve skutecnosti nejvyhodné;jsi alternativou (Mrkvicka, 2013,

s. 167).

_ Naklady na investici

Rocni cashflow
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1.4.5 Dynamické metody hodnoceni investic

Dynamické metody jsou na rozdil od statickych metod uzivany u projekta s dlouhou
dobou zZivotnosti. Do hodnoceni dynamickymi metodami je zahrnuto riziko i faktor casu
a to tim, Ze jsou pfijmy z investice diskontovdny sazbou, kterd odpovidd ndkladim
kapitalu. Tyto metody vychdazeji z ptredpokladu, Ze hodnota budouci je vyssi neZ hodnota
dnesni, a to z diivodu, Ze hodnota budouci je méné¢ jistd neZ dnesni. Dynamické metody
jsou také, na rozdil od statickych, vice komplexni a maji lepsi vypovidaci schopnost

(Capikova, 2016, s. 14).

Cista soutasna hodnota (Net Present Value) ukazuje rozdil mezi hodnotou o¢ekdvanych
vynosu a ndkladi investice. ,,JestliZe se kapitdlovy vydaj uskutecniuje delsi dobu, pak je
cistda soucasnd hodnota rozdil mezi diskontovanymi penéZnimi prijmy z investice a

diskontovanymi kapitdlovymi vydaji v jednotlivych letech. “ (Hrdy, Horov4, 2011, s. 46)

Mezi nevyhody této metody patii fakt, Ze ji nelze pouzit k pfimému porovnani vice
investi¢nich variant s riiznou dobou Zivotnosti. V tomto piipad¢ je nutné provést urcité
dil¢i dpravy. Je mozné vyuzit ekvivalent rocni anuity, jehoZ vzorec je uveden nize.
Druhou moznosti je prevést jednotlivé varianty na spoleCnou dobu Zivotnosti investice.
Hodnota této metody by méla byt vys$si nez 0 a jeji vysledek je srovnavan s hodnotou u
konkuren¢niho investicniho projektu a také s poZadovanou hodnotou konkrétniho

projektu (Slavik, 2013, s. 74).

! + P +ot Py K
1+ A+10i)? aA+iN

CSH =

Kde:

CSH <istd soudasna hodnota,

P12~ penézni pifjem v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
i pozadovand vynosnost,

N doba Zivotnosti,

K kapitdlovy vydaj,
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E = CSH * umovtovatel (i %, n let),
E ekvivalent ro¢ni anuity.

Index Rentability (Profitability Index) stejné jako CSH patif mezi dynamické ukazatele,
takZe pocita s faktorem Casu. Na rozdil od ¢isté soucasné hodnoty vSak piedstavuje
relativni ukazatel, tedy vyjadiuje pomér ocekavanych diskontovanych pi{jma vzhledem
k pocateénim kapitdlovym vydajim na investici. Tuto metodu hodnoceni investi¢nich
projektii povazujeme pouze jako doplikovou. V piipadé, Ze je hodnota IR vyssi nez 1,

pak je moZné dany investi¢ni projekt povazovat za piijatelny (Hrdy, Horova, 2011, s. 47).

S )

IR = e
Kde:
IR index rentability,
K pocatecni kapitalovy vydaj,
Pn pozadovany penéZni piijem z investice,
1 pozadovand vynosnost,
n doba Zivotnosti investice.

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return) stejné jako CSH respektuje dasovy
faktor investi¢nich projekti, ale jedna se (na rozdil od CSH) o relativni ukazatel. Diky
VVP miZeme porovndvat vynosnosti jednotlivych moznych investi¢nich projekti mezi
sebou, coz miiZze byt v ramci Cisté soucasné hodnoty problematické. Vnitini vynosové
procento predstavuje takovou hodnotu irokové miry, kdy je ¢istd sou¢asnd hodnota rovna
nule a kapitalové vydaje jsou rovné Cisté souc¢asné hodnot¢ piijmt. Na rozdil od vypoctu
Cisté soucasné hodnoty zde tedy neni stanovena urokova mira, protoZe vypoctem VVP
tuto drokovou miru hleddme. Za pfijatelné investicni projekty ndsledné¢ povazujeme ty,

jejichz hodnota VVP bude vyS$i neZ pozadovand minimdlni vynosnost projektu.
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V ptipadé srovndvani riiznych variant investic se povazuje za nejvyhodnéjsi variantu ta

N4

s nejvyssi hodnotou vnitiniho vynosového procenta (Scholleova, 2009, s. 89 — 91).

VVP = in+vCS—H’f* (iy = i)
CSH,, — CSH,
Kde:
VVP  vnitini vynosové procento,
In niz$i drokova mira, pro kterou je CSH kladna,
iy vy$§f tdrokové mira, pro kterou je CSH z4pornd,

CSH, Ccistd soucasna hodnota po dosazeni in,
CSHy cistd soucasna hodnota po dosazent iy.

Doba navratnosti (Payback Period) udava dobu (pocet let), za kterou bude investice
splacena z penéznich piijmu, které zajisti. Je tedy zjiStovéana doba, za kterou se investice
vrati. Cim krat3f je doba ndvratnosti, tim lépe je investice hodnocena. V pifpadg, Ze je
doba navratnosti delSi neZ doba Zivotnosti investice, je tato investice nerealizovatelna

(Kalouda, 2009, s. 66 — 67).

a

I = Z(Z" +0,)

i=1
Kde:
I kapitalové vydaje na investici,
Zn rocni zisk v jednotlivych letech Zivotnosti (po zdanéni),

On ro¢ni odpisy v jednotlivych letech Zivotnosti,

A doba navratnosti.
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1.5 Rizika investi¢niho projektu

Pojem rizika proSel historickym vyvojem, kdy bylo chdpano témét pouze v negativnim

slova smyslu. Z toho hlediska poté miZeme riziko chépat jako:

* pravdépodobnost vzniku ztréty,

* moznost vyskytu udélosti, jeZ by mohly zabrdnit dosaZeni cile investicniho
projektu,

» pravdépodobnost negativnich odchylek od cili investicniho projektu (Fotr,

Soucek, 2011, s. 142).

V praxi se také setkdvame s tzv. riziky podnikatelskymi, kterd mohou mit kromé

negativni stranky také tu pozitivni. Tato rizika miZeme chdpat jako:

* variability moZnych vysledki u procest ¢i aktivit,

* moznost odchylek (jak pozitivnich, tak negativnich) od pldnovanych vysledkd,

» pravdépodobnost skute¢nych vysledkti odliSnych od planovanych vysledki (Fotr,
Soucek, 2011, s. 144).

Investice byla v pfedchozi ¢asti prace definovdna jako vydej penéZnich prosttedkl za
ucelem ziskani vyssi hodnoty budouci. Tato hodnota je vSak vZdy nejist4, proto se u
investi¢nich projekti hovoii o riziku. Pro odhad rizika dané investice existuje nékolik
moZznych postupll. V piipad¢ investic, které jiz byly uskute¢nény, se uZivaji historicka
data. U ostatnich investi¢nich projektil je obvykle uzivdna analyza citlivosti, kterd bude
upfesnéna v dalsi ¢asti této prace. Investicni riziko tedy musi byt né¢im vynahrazeno a
tim by méla byt vySsi vynosnost investice. Tedy ¢im vétsi riziko, tim by méla byt investice
vynosnéj$i. Tento vztah lze zachytit tzv. trZzni pfimkou zndzornénou na nésledujicim

obrdzku (Synek a kol. 2002, s. 268):
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Obrazek 1: Trzni piimka (Synek a kol, 2002, s. 268)

Trzni piimka zna¢i vztah mezi rizikovosti investi¢niho projektu a jeho predpokladanou
vynosnosti. Investice, které se nachdzeji nad trzni ptimkou, jsou z hlediska vynosnosti
vyhodnéj$i neZ investice, jeZ se nachdzi pod piimkou. Z obrazku je tedy vidét, Ze v tomto
piipadé€ je vyhodnéjsi investice A neZ B. I pfesto, Ze md investice B vyssi predpokladanou
vynosnost, tento fakt je vSak prevazen rizikovosti této investice (Synek a kol. 2002,

s. 268).

Pojmy riziko a nejistota mohou byt spojovédny, ale je nutné je oddé€lit. Nejistota je
spojovdna s neschopnosti ptesného odhadu pro budouci vyvoj faktord, které mohou
ovlivnit dané projekty. Jednd se o ceny materidla a energii, vyvoj prodejnich cen, vyvoj
poptavky atd. Tato nejistota ohledné zminénych faktorti pak ovliviiuje predpoklddané
vysledky investi¢nich projektii, coZ je také pticinou jejich rizikovosti. Naopak riziko je
spojeno s akci, tedy naptiklad investicnim projektem, ktery ma nejisté vysledky. Tyto
vysledky pak mohou ovlivnit finan¢ni situaci toho, kdo dany projekt realizuje. Tedy
napiiklad nedspéch daného projektu mize vést ke ztraté, kterd muze ohrozit existenci
podniku. To také ovliviiuje manaZery a dal$i zameéstnance, jeZ jsou za projekt zodpovédni.
V piipadé uspéchu projektu je vSak situace opacnd, tedy miiZze dojit k ristu podniku a
manazeti mohou byt odménéni nejen financné, ale napiiklad i formou kariérniho rlstu

(Fotr, Soucek, 2011, s. 146).
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1.5.1 Clengni rizik

Samotné riziko je mozné ¢lenit dle nékolika raznych hledisek:

A. dle toho, zda je riziko zavislé ¢i nezavislé na podnikové Cinnosti:

a.

Objektivni riziko — neni zavislé na samotné Cinnosti podniku, ani na
¢innosti zaméstnancl, manaZeri apod. Jednd se napiiklad o zmény
politické situace, pfirodni katastrofy.

Subjektivni riziko — na rozdil od objektivniho rizika je subjektivni zavislé
na ¢innosti podniku a jeho zaméstnancli a manaZerd, miiZe se jednat o
nedostate¢né odborné€ proskoleny persondl ¢i nedbalost zaméstnanct.
Kombinované riziko — jednd se o kombinaci faktorti subjektivniho i

objektivniho rizika.

B. dle ¢innosti podniku:

e ®

° o o

g

provozni riziko,
trzni riziko,
inovacni riziko,
investiéni riziko,
finanéni riziko,

celkové podnikatelské riziko.

C. dle zavislosti na ekonomickém vyvoji a na vyvoji samotného podniku:

a.

Systematické riziko — je zpusobeno celkovym vyvojem ekonomiky, a
tudiZ jeho vznik postihuje vSechny podniky a firmy.
Nesystematické riziko — jedna se o riziko, jez je specifické pro jednotlivé

podniky, projekty ¢i obory.

D. dle moznosti ovlivnéni:

a.

b.

ovlivnitelné riziko,

neovlivnitelné riziko (Hrdy, Horov4, 2011, s. 76).

1.5.2 Postoje k riziku

Postoje k riziku mohou byt ovlivnény riznymi faktory, mezi které mimo jiné patifi i

soucasnd situace v podniku, postoj manazera a dalSi. Podle poznatkl jak z teorie, tak i

praxe, je znamé, Ze manaZzeii byvaji obvykle averzni k riziku. Tedy v pfipad¢, Ze je na
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vybér mezi dvéma projekty, u nichZ predpokladdme stejnou vynosnost, pak je vzdy volen
ten s menSim rizikem. Coz mlze vést i k tomu, Ze manaZeti nevyuZiji moznost projektu,
jenZz je sice rizikovéisi, ale s vyS$Sim vynosem, ktery mize pomoci maximalizovat trzni
hodnotu podniku. Majitelé firmy se ndsledné mohou snaZit tyto manazery vymeénit a
dosdhnout tak zvySeni trzni hodnoty podniku. Mezi zédkladni postoje k riziku patii

(Valach, 2006, s. 170):

a. "sklon kriziku — vyhleddvdni projektii s vyssim rizikem, které ale musi mit
odpovidajici vyssi vynosnost,

b. averze k riziku — obvykly pristup manaZerii, realizace projektii s niZsi mirou rizika,

c. neutrdlni postoj k riziku — pristup k riziku je neutrdlni, neprevazuje zde sklon ani

averze k riziku“ (Valach, 2006, s. 170).
1.5.3 Ochrana proti riziku

V ptipadé, Ze riziko bylo identifikovdno a nédsledné byl posouzen jeho vliv na podnik, je
déle tieba se zaméfit na moznosti ochrany proti tomuto riziku. Ochrana proti riziku je

soucasti ¢innosti podniku zvana rizikova politika, ktera se d¢€li na tyto ¢asti:

* , identifikace rizika,
* méreni stupné rizika,
* kvantifikace vlivu rizika na podnikatelskou cinnost,

* ochrana proti rizikum* (Valach, 2006, s. 171).

Pokud se zaméfime na vlastni ochranu proti riziku, je nutné zvazit skutecné dopady
daného rizika na podnik, protoze kazda ochrana proti riziku je jinak financn¢ naro¢na. Je
nutné tedy zvazit, zda nejsou naklady na ochranu pted rizikem vyssi nez mozné néasledky
tohoto rizika. Tedy je moZnost nezavadét Zaddnd opatfeni proti riziku nebo je mozné

zmirnovat pisobeni rizikovych faktort ¢i Gplné odstranit pfi€iny rizika. Mezi obvyklé

zpusoby ochrany patii (Hrdy, Horova, 2011, s. 78):

e volba pravni formy podnikdni — forma podnikdni ovliviiuje velikost rizika

z hlediska ruceni za zavazky,
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* prosté omezeni rizika — podnik si stanovi tzv. rizikové hranice a meze, které
nebude piekracovat,

* rozlozeni (diverzifikace) rizika — miiZe se jednat o rozSiteni vyroby, diverzifikace
jak z hlediska dodavateld, tak i odbératelll, diverzifikaci investi¢niho portfolia
apod.,

* déleni rizika — obvykle mezi vice subjektil, které se dcastni projektu,

* pfesunuti rizika — na dodavatele/odbératele, leasingovou spolecnost,

* pojisténi — jednd se o ochranu podniku prostfednictvim instituce pojistovny, jde
o ochranu pted nahodilymi uddlostmi (tedy jde o udélosti, o kterych vime, Ze
nastanou, ale nevime, kdy a s jakou intenzitou),

* tvorbarezerv v podniku,

» etapizace projektli — projekty jsou realizovany po samostatnych etapach (Hrdy,

Horova, 2011, s. 78).
1.5.4 Analyza citlivosti

Analyza citlivosti je uzivana pro zjisténi vlivu, ktery s sebou nese zména rizikového
faktoru na vynosnost investice. Cilem analyzy citlivosti je zjistit, které faktory jsou pro
investici klicové a jak ji ovlivni. Mezi obvyklé rizikové faktory patii napiiklad: cena
vyrobk1, surovin, materidlti nebo energii, zména objemu produkce ¢i vyuziti vyrobnich
kapacit, ale také razné trokové ¢i diskontni sazby. Citlivostni analyza je uzivana
v pfedinvesticni €i investi¢ni fazi projektu, aby bylo zjisténo, jak minimalizovat riziko a

zvysit vynos (Hrdy, Horovéd, 2011, s. 90).

Jednofaktorova analyza je zdkladni formou citlivostni analyzy, v tomto piipad¢ se
zjistuje, jak izolované zmény rizikovych faktorti ovlivituji vybrané finan¢ni kritérium.
Vsechny ostatni faktory pak v tomto ptipad¢ jsou na svych piredpokladanych hodnotach.
Zmény hodnot danych rizikovych faktorit mohou byt dvou druhi (Fotr, Soucek, 2011,
s. 159):

* optimistickd nebo pesimistickd zména hodnoty,

* odchylka od pldanované hodnoty, nejcastéji +10%.
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Rizikové faktory, jejichz zmény vyvolaji pouze drobné zmény u piisluSného kritéria,
povazujeme za mdlo dlleZité, protoZe citlivost kritéria na dané faktory je nizka. Faktory,
které stejnou zménou vyvolaji naopak velké zmény daného kritéria, povazujeme za
dualezité, protoZze dané kritérium je velmi citlivé na zménu tohoto rizikového faktoru (Fotr,

Soucek, 2011, s. 159).

Analyza citlivosti mé také jistd omezeni, kterym je tfeba vénovat dostatek pozornosti. |
pfes tato rizika je vSak vhodnym ndstrojem pro zjisténi vyznamnosti jednotlivych
rizikovych faktort.. Lze ji uplatnit pouze na kvantifikovatelné rizikové faktory, kde je
mozné sledovat jejich zdvislost na rizikovych variantdch. Analyza také sleduje disledky
izolovanych zmén pro jednotlivé rizikové faktory, coZz znamend, Ze neuzndva moznost
zavislosti jistych rizikovych faktort v pfipad¢€, Ze zména jednoho urcitého faktoru miize
vyvolat zmény u ostatnich faktord (je mozné uvést piiklad, kdy velky rtst ceny produktu
vede ke sniZeni poptdvky, coz vede ke sniZeni objeml prodeje). Pro feSeni tohoto
problému je mozné uziti vicefaktorové analyzy citlivosti, tedy tzv. aplikaci
pravdépodobnostnich stromi. Poslednim omezenim této analyzy je, Ze obvykle neni
respektovéana riznd mira nejistoty u jednotlivych faktort. V praxi je mozné (¢i dokonce
obvyklé), Ze odchylky vybranych faktorti se mohou od pfedpoklddané hodnoty liSit o
mnoho vice nez je 10 %, muze se jednat napiiklad o ceny energii. Proto je nezbytné

posoudit rizné miry nejistoty u rozli¢nych rizikovych faktorit (Hrdy, 2008, s. 88).
1.5.5 Metoda Monte Carlo

Zakladnim principem této simulace je generovani velkého mnoZstvi (tisicli) moZnych
budoucich scéndii a na zdklad¢ jejich vysledkli vypocet zvolené metody hodnoceni
investice (napiiklad vypocet pro Cistou soucasnou hodnotu) pro kazdou tuto moznou
situaci. Na zdklad¢ téchto vypoctl je mozné vytvoftit rozdéleni pravdépodobnosti rizik
pro vybrany projekt. Pro uZiti této simulace je nezbytné stanovit si pldnované penézni
toky a také vykaz zisku a ztrat pro projekt. RovnéZ nesmi byt opomenuto vymezeni vztahil

pro vypocet jednotlivych kritérii hodnoceni (Fotr, Svecov4, Soudek, Pesik, 2007, s. 34).

Simulace Monte Carlo je stochastickou metodou, ktera stoji na vztahu pravdépodobnosti
ndhodnych velicin a jevi. Je zde vyuZivano spojité rozdé€leni u vstupnich hodnot a jsou

zde vyuZivany posloupnosti ndhodnych, popt. pseudondhodnych ¢&isel. Tato metoda je
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vhodnd v ptipadech, které neni mozné teSit s pomoci analytickych metod. ,,Primdrnim
vysledkem simulace metodou Monte Carlo je pravdepodobnostni rozdeleni vystupnich

velicin simulacniho modelu a jejich statistické charakteristiky.“ (Spacek, 2014, s. 76)
Mezi dal$i nezbytné faktory pro moZnost realizace simulace Monte Carlo patii:

¢ Stanoveni zavislosti jednotlivych rizikovych faktori, jelikoz urcité rizikové
faktory mohou byt z4vislé na jinych faktorech rizika. Z tohoto divodu neni mozné
je pii samotné simulaci generovat ndhodné, napiiklad se mize jednat o zvySeni
prodejni ceny produktu a nisledny pokles poptdvky. Respektovani této zavislosti
mezi jednotlivymi faktory byva obvykle pomérn¢ obtiZné.

* Stanoveni klicovych faktori rizika, pfi simulaci bude respektovana nejistota
téchto faktort. Naopak u faktorG ostatnich, jez jsou méné¢ vyznamné, bude
vychézeno z nejvice pravdépodobnych odhad.

e Stanoveni pravdépodobnosti rizikovych faktoru, v piipad¢ faktort, jeZ maji
pouze malé mnoZzstvi hodnot, je zaddna jejich pravdépodobnost, naopak u faktorti
spojitych je zvolen typ rozdé¢leni a jeho parametry (Fotr, Soucek, 2011, s. 219 —
221).

vvvvvv

hodnot zminénych vyse je proces samotné simulace, kterd je realizovdna s vyuZitim
pocitacového programu. Jde o velky pocet krokli simulace, které jsou opakovany az do
doby, nez je ziskan vysledek. V kazdém kroku jsou vygenerovany rizné hodnoty pro
rizikové faktory, jeZ respektuji zvolenou statistickou zavislost (tedy je vytvoren néjaky
scénaf) a pro tento scénaf je pak spocitina konkrétni hodnota napiiklad pro cCistou
soucasnou hodnotu. V piipad¢, Ze je provedeno dostateCné mnoZzstvi simulaci, je pak
vytvotena grafickd podoba ziskanych vysledki. Jedna se o hodnoty rozptylu, smérodatné
odchylky a dalSi hodnoty. Na zdkladé¢ této simulace je pak mozné zlepSit kvalitu
rozhodovani ohledné piipadné realizace projektu zajisténim urcitych opatieni pro snizeni
rizika anebo naopak rozhodnuti o nepfijeti projektu z diivodu rizika v nepfijatelné vysi

(Fotr, Svecovd, Soudek, Pesik, 2007, s. 40 — 41).

Ackoliv s sebou nese metoda mnoho vyhod, mezi n€z patii predev$im nutnost analyzovat

projekty na zdklad¢ jednotlivych rizikovych projektii, coz vede k hlubSimu porozuméni
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projektu a nasledné lepSimu rozhodnuti ohledné jeho realizace, Monte Carlo s sebou také
nese urCité nedostatky a problémy, jeZ by nemély byt opomijeny (Fotr, Soucek, 2011,

s. 248).

Problém stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti, jednd se o fakt, Ze rozdéleni
pravdépodobnosti u rizikovych faktor je mozné zaloZit na tzv. konceptu objektivnich
pravdépodobnosti, kdy se vychdzi z historickych statistickych ddaji. V praxi jsou vSak
cetnéjSi situace, kdy Zadna statistickd data z historie k dispozici nejsou. Tedy je nutné
stanovit rozdé€leni pravdépodobnosti uzitim expertl, ktefi své vypovédi zakladaji na
zkuSenosti a znalostech, popf. intuice pro danou oblast. Na zdkladé mnoha
psychologickych vyzkumt bylo vsak zjisténo, Ze clovek neni schopny vhodn¢ odhadnout
pravdépodobnost faktorii, diky ¢emuZz mohou byt zbyte¢n¢ opomijeny dobré piilezitosti
anebo jsme mimod¢k vystaveni vySSimu riziku, nez bylo o¢ekdvano. Problém s volbou
diskontni sazby je v piipad¢ investi¢nich projektd, jejichZ ocenovani je zaloZeno na Cisté
soucasné hodnoté. Dal$im problémem muze byt obtiZznost uplatnéni a interpretace
vysledki simulace, kterd vyZaduje alespon zdkladni znalosti z oblasti statistiky a

pravdépodobnosti (Fotr, Soucek, 2011, s. 249).
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Nésledujici ¢ast bakalairské prace bude vénovana spole¢nosti DCBA, a.s. V prvni ¢asti
bude popsdna spolec¢nost, jeji historie a také informace o sou¢asném stavu. Ve druhé Casti
bude popsdn investicni zdmér spolecnosti, bude pfedstaven jeho ndvrh, ktery bude
nasledn¢ zhodnocen dle metod popsanych v teoretické Casti této bakaldiské préce.
Veskeré udaje budou Cerpany z vyro¢nich zprav vybrané spole¢nosti a internich zdroja,

jez spolecnost autorce poskytla.
2.1 Predstaveni spole¢nosti

V ramci této bakaldiské prace byla navazdna spoluprice s firmou DCBA, a.s., jez si
v ramci této préce nepieje byt jmenovana, proto bude nazvéna jako ,,spolecnost DCBA,

[13

a.s. .

Jednd se o akciovou spole¢nost se sidlem v Brné, jez byla zapsdna do obchodniho
rejstiiku dne 15. €ervence 1994. Spolecnost by se dala zatadit mezi podniky stfedni
velikosti, diky ¢emuZ si zaklad4 na individudlnim pfistupu ke kazdému zéakaznikovi.
Z tohoto diivodu velké mnoZstvi firemnich zakazek plyne prave z individudlnich smluv
se zdkazniky. Spolecnost DCBA, a.s. se zamé&fuje predevSim na poskytovani odbornych
inZenyrskych produkt a sluzeb. Mezi zdkazniky spole¢nosti patii distributofi, mali i velci
vyrobci a prodejci elektrické energie. Vznik spole¢nosti je spojovan piedevSim
s automatizaci v rdmci ¢eskoslovenské energetiky. Spolecnost si proto zakldda na dlouhé
tradici, diky niZ nyni disponuje nejen mnozstvim zkusenosti, ale také vysokou drovni
znalosti v daném oboru. V rdmci spolec¢nosti jsou dynamicky vytvaieny projektové tymy
vedené odbornym vedoucim, které se zamétuji na feSeni jednotlivych projektd a tloh

(spole¢nost DCBA, a.s., O spole¢nosti, navstiveno 5. dubna 2023).
2.1.1 Divize simulacnich systémii

Tato divize se soustfedi predevSim na aktivity v rdmci vyvoje a realizace vycvikovych
simuldtorti urenych ptredev§im pro jaderné elektrarny. Tyto simuldtory mohou byt
dodavany piimo na miru zédkaznikovi jako kompletni sada hardwaru a softwaru, vetné
instalace a odborného proskoleni persondlu. V ramci firmy je také mozné poskytnout dil¢i

dodavky zafizeni ¢i modernizovat diive dodany systém. V ramci zminénych simuldtort
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je spolecnosti také poskytovdna technickd podpora a servis (spole¢nost DCBA, a.s.,

Divize simula¢nich systému, navstiveno 5. dubna 2023).

V divizi simulacnich systému jsou dodavany dva typy simula¢nich systémd, jedna se o
plnorozsahové trenazéry typu replika a displejové simulatory. V prvnim pfipadé se
jednd predevSim o simuldtory jadernych elektraren, které jsou vybaveny replikou tzv.
dozorny, jez simuluji vétsinu jejich funkci a provoznich rezimt. Tyto simuldtory jsou
uzivany predevSim pro zacvik obsluhy jadernych elektraren jak pro jejich béznych
provoz, tak i pro pifipady nestandardnich situaci ¢i havéarii. Nicméné jsou simulétory
vyuzivany napiiklad jako analytickd zafizeni pifi uvadéni elektrarny do provozu ¢i jako
podpora inZenyrskych ¢innosti, mezi které patii ovétfovani rozsdhlych algoritmil systémil
fizeni. U displejovych simuldtort je replika dozorny nahrazena vizualizaci na grafickém
displeji. Z tohoto diivodu je pouziti pro zacvik obsluhy pouze omezené. Slouzi predevsim
pro praktickou nauku provozniho persondlu a obsluhy. Tyto simuldtory je rovnéZ mozné
vyuZzit pro ovéfeni slozitych algoritmi a také jako analytické zafizeni (spolecnost

DCBA, a.s., Divize simula¢nich systém, navstiveno 5. dubna 2023).
2.1.2 Divize fidicich systému

Divize nabizi Sirokou Skdlu inZenyrskych sluzeb, vetn€ ndvrhu, implementace a
optimalizace automatickych a monitorovacich systémi pro fizeni a regulaci
technologickych procesti v energetickych zafizenich. Divize také dodavéd informacni
systémy, které se zamétuji na prabézné hodnoceni a analyzu vykonnosti energetickych
blokil. ,,Mezi sluZby a produkty poskytované touto divizi patri napriklad: ridici a
informacni systémy (systémovd integrace, kybernetickd bezpecnost, termindl elektrdrny),
serizovadni regulaci a optimalizace provozu (diagnostika primyslovych zarizeni, podpora
pri uvddenti zarizeni do provozu nebo ruzné analyzy provozu), ddle také rizeni vyroby a
spotieby, podpiirné sluzby a sluzby v oblasti hydroenergetiky a elektroniky“ (spole¢nost
DCBA, a.s., Divize fidicich systému, navstiveno 6. dubna 2023).

2.1.3 Historie spole¢nosti

Spolecnost DCBA, a.s. byla zaloZena v roce 1994 oddélenim byvalé divize Simula¢nich

a fidicich systému (dfive zndmé jako odbor Automatizace) ze spole¢nosti ABCD tak, aby
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vytvofila samostatnou akciovou spolecnost. Tento krok zapocal s dlouhou tradici
ptisobeni zminéného oddéleni automatizace v energetice Ceskoslovenska, kterd sahé az
do roku 1957. Diky této dlouhé tradici m4 spole¢nost cenné zkuSenosti, rozsdhlé poznatky

a bohaté odborné znalosti, kterymi disponuje v soucasné dobg.

Firma je zaméfena pfedevSim na kvalitni a technicky vyspé€lé sluzby a produkty, které
jsou co nejvice zaméfeny na zdkazniky a jejich individudlni poZadavky a potieby.
Organizacni struktura spolecnosti je v podstaté¢ stejnd jako v dobé jejtho zalozeni
s drobnou zmeénou, jez probéhla v roce 2004, kterou je vyclenéni nové divize pro
hydroenergetiku. Pravdépodobné nejvétsi zmena nastala v roce 1999, kdy se vétSinovym
akciondfem spole&nosti stala spole¢nost CEZ, a.s. Spoleénost DCBA je ¢lenem skupiny
CEZ a také Aliance eské energetiky, coZ je skupina zaloZena v roce 2015 sdruZujici
dodavatele pro jaderné elektrarny (spolecnost DCBA, a.s., Z historie spolecnosti,

navstiveno 6. dubna 2023).
2.1.4 Organiza¢ni struktura spolecnosti

Jelikoz spolecnost DCBA, a.s. je akciovou spolecnosti, je tvofena piedstavenstvem
spolecnosti a kontrolnim orgdnem, kterym je dozor¢i rada. NiZ§i droven je tvofena
vykonnym vedenim firmy, které sestdvd z vedoucich jednotlivych divizi a feditele
samotné firmy. Nésledujici droven je tvofena dvéma divizemi, které jsou zaméteny na
simulac¢ni a fidici systémy (viz vySe). Soucdsti této trovné je rovnéz feditelstvi
spolecnosti, které ma na starosti mnoho ¢innosti od marketingu, ekonomiky a financovani
az po kybernetickou bezpecnost. Pro spolecnost je velmi dileZité, Ze veskery persondl je
vysoce kvalifikovany s dlouholetymi zkuSenostmi. Firma si rovnéZ zaklada na vysoké
kvalit¢ materidlné-technického vybaveni, které je zde uzivdno (Vyrocni zpriva

spolecnosti DCBA, a.s., 2021, s. 8 — 10).
2.2 Predstaveni investi¢niho zaméru

Vzhledem k momentdln¢ stdle rostoucim ndkladim za energie, rostly také ndklady
spolecnosti, a to pfedevSim ndklady na elektrickou energii pro provoz kancelarské budovy
nachdzejici se v Brné. V roce 2021 méla firma DCBA, a.s. smlouvu s dodavatelem

elektrické energie, proto se cena za kWh béhem jednotlivych mésicii témét nemenila a
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zustdvala vintervalu od 3,20 K¢ do 3,50 K¢. Vroce 2022 vSak byla smlouva
s dodavatelem elektrické energie ukonCena a spolec¢nost byla nucena zalit energii
nakupovat na spotovém trhu s elektrickou energii. Timto se ¢dstka za kWh zvedla o
pramérné¢ 140 % za rok 2022. Zamérem spolecnosti tedy bylo zminéné néklady
minimalizovat, nebo alespon sniZit na troven pfedchozich let. Spolecnost se proto
rozhodla investovat do ndkupu solarnich paneld, jeZ by mély byt umistény na stiechu
osmipatrové kanceldiské budovy. V tomto piipadé¢ by také bylo mozné pro tento

investi¢ni zdmér vyuZzit dotace z Narodniho planu obnovy.
2.2.1 Predstaveni investi¢niho projektu

Nabidka investi¢niho projektu byla vytvofena firmou CEZ ESCO, co? je firma vénujici
se obnovitelnym zdrojim energii jak pro firmy, tak i obce ¢i stat. Pro firmu DCBA, a.s.
byl vytvofen navrh pro stiechu kancelédiské budovy sidlici v Brn&. Soucésti projektu je
84 ks fotovoltaickych panelti s vykonem 450 Wp (orientovanych na jih), stfidac¢
SolarEdge, bateriovy systém XPB-W11-40 s hybridnim pln¢ asymetrickym stiidacem a
vykonové optimizéry SolarEdge (42 ks). Navrh uspofddéani panell na stfese je k dispozici

v priloze ¢.2.

Cena fotovoltaického systému byla stanovena na 1 144 250 K¢ a cena bateriového
systému na 1 265 000 K¢&, soucasti nabidky jsou také projekéni prace. Cena téchto praci
byla stanovena na 218 500 K¢ a jejich soucdsti je taktéz dokumentace pro stavebni
povoleni vcetné pozarné¢ bezpecnostni feSeni stavby. Cena téchto Casti investi¢niho
projektu je stanovena na 2 627 750 K¢ s moZnosti dotace v rdmci Néarodniho pléanu
obnovy, jez bude popsan v nésledujici kapitole. VySe této dotace je odborné odhadnuta
firmou na maximalni hodnotu 851 831 K¢, v tomto piipadé by cena tohoto ndvrhu klesla

na Castku 1 775 919 K¢.
2.2.2 Narodni plan obnovy

Nérodni pldn obnovy vychdzi z evropského Nastroje pro oziveni a odolnost (Recovery
and Resilience Facility — RRF), ktery vznikl v reakci na pandemii Covid-19, a to
pfedevSim na jeji negativni ekonomické dopady. Cilem Narodniho planu obnovy (dale

jen ,,NPO*) je pomoci rtiznych reforem a investic nasmérovat Ceskou republiku k tzv.
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zelené, digitdlni budoucnosti. Tyto investice musi byt provedeny do roku 2026 a pro
ziskéani dotace je nutné posouzeni, zda maji skute¢né trvaly dopad, zda jsou realistické a
zda tato opatieni souvisi s doporucenimi pro jednotlivé zemé ¢i jejich Casti (Narodni plan

obnovy, navstiveno 1. dubna 2023).

Spolecnost DCBA, a.s. by mohla Cerpat ptispévek na tuto investici v rdmci 2. pilite NPO:
Fyzicka infrastruktura a zelena tranzice, na ktery je vy¢lenéno 85 182 mil. K¢. Tento
pilit se dé€li na dvé hlavni odvétvi. Prvnim je rozvoj infrastruktury, ktery se zamétuje
pifedevSim na rozvoj infrastruktury pro MHD v Praze, rozvoj dopravy s alternativnim
pohonem (napiiklad vybudovanim mnoZstvi dobijecich stanic pro elektromobily). Druhé
odvétvi je zaméfeno predevSim na pfechod k nizkouhlikovému hospodafstvi, a tedy
vyuziti energii z obnovitelnych zdrojl, sniZeni spotieby energii a sniZeni uzivani fosilnich
paliv. Spolecnost by mohla Cerpat dotace v ramci 2.5 Renovace budov a ochrana
ovzdusi (16 081 mil. K¢), ktera se zaméfuje na investice do instalace obnovitelnych

zdroji energie (Ndrodni plan obnovy, navstiveno 1. dubna 2023).
2.3 Zpisob financovani investi¢niho zaméru

Firma DCBA, a.s. se rozhodla pro financovani ndkupu soldrnich panelli z vlastnich
zdrojii, nebude tedy vyuZivat Gvér ¢i leasing. PrestoZe je moZzné v nékterych piipadech
povazovat uziti vlastniho kapitdlu jako zplsobu financovéani za drazsi, jsou zde také
vyhody uziti tohoto zptisobu. Diivodem, pro¢ se zkoumana firma rozhodla pro tento typ
financovani, je, Ze nechce zvySovat objemy svych zdvazkl a rovnéZ nechce zvySovat
rizikovost zvySenim své zadluZenosti. Firma dle vykazu zisku a ztrat vykazuje primérné
desetindsobn¢é vyssi zisk oproti pofizovaci cené investice, z ucetnich vykazi mizeme

tedy usuzovat, zZe financovani vlastnimi zdroji nebude pro firmu pfilis rizikové.
2.4 Kapitalové vydaje

Investicni zamér, jak byl popséan vyse, je nakup soldrnich panelti pro kancelaiskou budovu
zkoumané firmy. Samotny navrh uspotadani fotovoltaickych paneli byl taktéZ predstaven
v ramci ptilohy €.2 a dle tohoto ndvrhu budou nyni pocitiny kapitdlové vydaje pro tuto

investici.
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Za kapitdlové vydaje miZeme v tomto piipad¢ povaZovat ndklady na fotovoltaicky a
bateriovy systém a také projekéni price, tyto vydaje byly upfesnény a vycisleny
v kapitole 2.2.1. Dal$im nezbytnym vydajem je pro firmu DCBA, a.s. cena za instalaci
téchto fotovoltaickych panelii, kterd neni soucasti navrhu, jenz byl dodan. Néklady na
instalaci budou stanoveny odbornym odhadem, stanovenym dle primérnych cen firem,
jez se pohybuji na trhu a nabizi zminovanou sluzbu. Obvykld cena za instalaci je
stanovena za m? a dle priizkumu trhu se pohybuje mezi 3 000 K& az 5 000 K& za metr
¢tverecni. Obvykle je nezbytné k cené¢ instalace rovnéz piipocitat ndklady na kabeldz a
na konstrukci pro panely, v tomto piipadé je vSak oboji soucasti dodavky, proto cena za
instalaci bude stanovena pouze dle rozméri (m?) bez zadnych dal§ich materialti. Mezi
ndklady je rovnéz nezbytné zatadit ndklady na vyfizeni stavebniho povoleni, jez je
nezbytnou soucdsti, protoze se jednd o solarni panely o vykonu vy$$im nez 50 kWh.

Samotna dokumentace pro ziskani stavebniho povoleni je soucasti projek¢nich praci.

Pro tento piipad budou uvazovany dva mozné vysledky kapitdlovych vydaji — pozitivni
a negativni. Vysledky se budou odliSovat vysi dotace, kterou mize zkoumana firma pro
realizaci investice ziskat. Prvni pfipad, tedy Ki, povazujeme za pozitivni, kdy firma ziska
dotaci v maximalni moZzné vysi, o kterou budou celkové kapitdlové vydaje poniZeny.
V ptipadé K> bude predpoklddano, Ze firm¢ se dotaci ziskat nepodaii a investicni zamér

bude proto muset uhradit v plné vysi, tedy kapitdlové vydaje nebudou poniZeny.

Kapitdlové vydaje budou vypocitany jako: K = cena za fotovoltaicky systém + cena za
bateriovy systém + cena za instalaci + projek¢ni price + cena za stavebni povoleni (-

dotace v ramci Narodniho planu obnovy)
K, = (1 144 250 + 1265 000 + 183 * 4 000 + 218 500 + 10 000) — 851831
K, =2517919 K¢
K, = 1144250 + 1265000 + 183 x4 000 + 218 500 + 10 000

K, = 3360750 K¢
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2.5 Prijmy z investi¢niho projektu

V piipad¢ tohoto investicniho projektu je nezbytné vzorec piijmi drobné upravit
z diivodu, Ze se nejednd o investici, kterd s sebou nese klasicky zisk, jako je tomu
napiiklad v pfipadé vyrobniho stroje. Pro tento investi¢ni projekt bylo stanoveno, Ze
investice Setfi firm¢ ndklady vynaloZené na platby elektrické energie. Tyto uSetfené

penézni prostfedky miiZe spole¢nost nasledné vyuZit pro svlij dalsi rozvoj ¢i jiné ¢innosti.

Plan piijmi z investicniho projektu je sestaven pro garantovanou Zivotnost stanovenou
na 25let a 83,1 % vykonu fotovoltaickych paneld. Tato Zivotnost by mohla byt
povazovdna za pesimisticky odhad z diivodu, Ze obvykla Zivotnost panell se pohybuje

mezi 30-35 lety, ovSem v takovych piipadech uc¢innost obvykle klesd pod 80 %.

Vyvoj cen elektrické energie je predpokladan dle prumérnych cen elektrické energie (dle:
Kurzy.cz, navstiveno 20. dubna 2023) za roky 2013 — 2020, kdy se cena elektrické energie
prumérné zvySovala o 1,725 % za rok. Tento ddaj bude pouZit pro doplnéni vyvoje cen
elektrické energie v budoucich letech. Tento pifedpoklad nebere v ivahu vyrazné zmény

v cendch jako napiiklad energetické krize.

Cena za vykup elektrické energie byla spole€nosti stanovena na 1 K¢/kWh a autorka
predpoklada, Ze cena za vykup bude ruast stejnym tempem, jako byl stanoven riist cen
elektrické energie. Dle udaji o spotfebé elektrické energie z minulych let je mozné
predpokladat, Ze spolecnost nebude produkovat piebytky energie, a to z divodu, Ze
mnoZzstvi rocné vyrobené energie soldrnimi panely odpovidd zhruba poloviné mnoZstvi

spotfebované energie.
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Tabulka 2: PFijmy z investi¢niho projektu (Vlastni zpracovéni)

Rok

10

15

20

25

Prumérna
cena el.
energie
(K¢/kWh)

3,30

3,53

3,85

4,19

4,57

4,98

Mnozstvi

vyrobené

el. energie
(kWh)

39910

38561

37258

35999

34570

33615

Spotiebov
ané
mnoZzstvi
el. energie
(kWh)

39910

38785

37 380

35975

34 570

33615

Cena za
vykup el.
energie
(K¢&/kWh)

1,00

1,13

1,23

1,34

1,46

1,59

Mnozstvi
vykoupené
el. energie
(kWh)

Uspora na
nakupu el.
energie
(K&

131703

136914

143916

150 737

157 987

165163
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Graf 1: Vyvoj ceny elektrické energie (Vlastni zpracovani)

2.6 Sestaveni planu penéZnich toki

YV s

Na zdklad¢ tdajt z kapitol 2.4 a 2.5 byl sestaven plan penéznich tokti. Odpisy jsou dle
odpisové tfidy 27.11 a 27.12, jez jsou dle zdkona rovnomérné a stanoveny na 240 mésici.
Kromé samotnych fotovoltaickych panelt je odpisovan i bateriovy systém a kabeldz, a to
z diivodu, Ze jsou nezbytnym piisluSenstvim k fotovoltaickym paneliim, a tedy panely by
bez nich nebyly funk¢ni. Zaroven je neni mozné uZivat jinym zplisobem, nez jako toto
ptislusenstvi, z tohoto diivodu mohou byt rovnéZ odpisovany po dobu 240 mésict.
Celkova odpisovand ¢astka je stanovena na 2 409 250 K¢, ro¢ni odpis je v tomto piipadé

120 463 K¢ (Solarni asociace, 2019).

V ramci vydaju je zde zahrnuta vyména stiidace, kterd by méla probéhnout 15. rok a jeji
cena byla stanovena spole¢nosti CEZ na 40 616 K¢&. RovnéZ jsou zde zahrnuty pravidelné
vydaje na servis a revizi. Servis by m¢l probihat jednou ro¢n¢ a jeho soucasti je dle

dostupnych informaci v rdmci projektu celkovd kontrola upevnéni fotovoltaickych
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panelti, kontrola jisticii a pojistek a aktualizace software. Cena tohoto servisu je dle
velikosti zafizeni stanovena na 40 000 K¢. Jednou za tfi roky je také nezbytnd revize, jejiz

cena je stanovena na 20 000 K¢.

V ptipad¢ firmy DCBA, a.s. byl dle ucetnich vykazu vysledek hospodateni za roky 2016
— 2021 vzdy kladny a autorka tedy bude pifedpoklddat, Ze stejné¢ tomu bude i
v nésledujicich letech, a proto se zdpornym vysledkem hospodafeni a naslednym
zdanénim bude naklddano jako s daitlovou dsporou. Dan je v tomto piipad¢ stanovena na

19 %, jelikoz se jedna o akciovou spolecnost a tedy o pravnickou osobu.

Tabulka 3: Plan penéznich toki investi¢niho projektu (Vlastni zpracovani)

Rok 0 1 S 10 15 20 25
Uspora na
nakupu el. - 131703 136914 143 916 150 737 157 987 165 163

energie (K¢)

Vynosy

« - 131 703 136 914 143 916 150 737 157 987 165 163
celkem (K¢)

Naklady na

. ” - 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000
servis (Kc¢)

Naklady na

Ay - 4 000 4 000 8 000 8 000 4 000 8 000
revizi (K¢)

Vydaje na
vyménu
stiidace
(K¢)

- 0 0 0 40616 0 0

Vydaje

« - 44 000 44 000 48 000 88616 44 000 48 000
celkem (K¢)

Odpisy (K¢) - -120463 | - 120463 | - 120463 | - 120463 | - 120 463 0

Vysledek
hospodareni
pred - -32 760 -27 549 -24 547 -58 341 -6 476 117 163
zdanénim
(K¢)

Dan 19 %

- - 6224 5234 4 664 11 085 1231 -22261
(K9&)
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Rok

10

15

20

25

VH po
zdanéni
(K&

-26 536

-22 315

-19 883

-47 256

-5 246

94 902

Odpisy (K¢)

+120 463

+120 463

+120 463

+120 463

+120 463

Kapitalovy
vydaj pro
Ki (K¢)

2517919

Kapitalovy
vydaj pro
K: (K¢)

3360 750

Cashflow
(K¢)

93 927

98 148

100 580

73207

115217

94 902

Penézni toky z investi¢niho projektu
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Graf 2: PenéZni toky z investi¢niho projektu (Vlastni zpracovéni)
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2.7 Diskontni sazba

Ve zkoumaném piipad¢ se firma rozhodla investici financovat vlastnimi zdroji, z tohoto
divodu bude pro vypocet diskontni miry uzito modelu CAPM. Jako bezrizikova urokova
mira bude uZita vynosova mira stitnich dluhopist se splatnosti 10 let. Tato dirokova mira
je stanovena na hodnoté 4,67 % za mésic biezen 2023, dle tdaji Ceské ndrodni banky

(CNB, navstiveno 22. dubna 2023).

Pro vypocet CAPM bude priimérny vynos kapitdlového trhu stanoven dle hodnoty indexu
Euro Stoxx 50 za rok 2021, kdy byla primérnd hodnota 21,08 % (Finex, navstiveno
22. dubna 2023).

Hodnota Beta bude stanovena dle primérné miry této hodnoty pro sektor obnovitelné
energie v zdpadni Evropé, jejiZz hodnota je stanovena na 0,91 (NYU Stern, navstiveno

22. dubna 2023).
E(ri) = 0,0467 4+ 0,91(0,2108 — 0,0467)
E(ri) = 0,196

Dle vyse uvedeného vypoctu byla poZadovana vynosnost vlastniho kapitdlu stanovena na

19,6 %.
2.8 Statické metody hodnoceni investice

2.8.1 Metoda vynosnosti investic (ROI)

148 045
ROI, = ————
2517919

ROI, = 0,0588

148 045
ROL, = ———
3360 750

ROI, = 0,0441
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2.8.2 Doba navratnosti investice (PP)

Tato statickd metoda vyjadfuje dobu trvéani, za kterou se spole¢nosti navrati finan¢ni
prostiedky, jez byly vloZeny do investice. Pro vypocet budou uzity kapitdlové vydaje
investice dle optimistické varianty (PP;) a rovnéz dle pesimistické varianty (PP2). Jako
ro¢ni cashflow bude uvedena priimérna hodnota za 25 let Zivotnosti investi¢niho projektu.
Tato hodnota byla vypocitidna na 99 327 K¢ dle vypocitané hodnoty penéznich toka
(Mrkvicka, 2013, s. 167).

_ Naklady na investici
"~ Roéni cashflow

pp. — 2517919
1™ 99327
PPl = 25,35

P 3360 750
27 99327
PP, = 33,84

Dle doby navratnosti by méla byt zvolena varianta projektu s nejkrat$i dobou navratnosti,
ktera je touto metodou povazovana za nejvyhodnéjsi. V tomto piipad¢ je mozné vidét, ze
pfi optimistické variant€ investice, tedy v pfipadé€, Ze by firma dosahla maximalni mozné
vySe dotace, doba ndvratnosti investice mirné ptrekracuje garantovanou dobu Zivotnosti

investice, jeZ byla vyrobcem garantovana na 25 let.

V piipad¢ pesimistické varianty, tedy ze firma bude muset veskeré ndklady spojené
sinvestici uhradit z vlastniho kapitdlu, je zifejmé, Ze doba ndvratnosti prekroci
garantovanou dobu Zivotnosti investice, a to témet o 9 let. Garantovand doba Zivotnosti
25 let mlze byt povazovana za poméerné pesimisticky odhad, jelikoZ obvykla Zivotnost
solarnich paneli se pohybuje mezi 30 — 35 lety (PCC Greenline, navstiveno 20. dubna
2023). Neni na misté dle tohoto statického ukazatele doporucit firmé, aby v piipadé

nulové dotace danou investici uskutecnovala.
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2.9 Dynamické metody hodnoceni investice

2.9.1 Cista soutasna hodnota (CSH)

Ukazatel CSH vyjadiuje celkovou diskontovanou hodnotu veskerych pendznich tokd
souvisejicich s projektem. Jednd se v podstaté o rozdil mezi diskontovanymi piijmy a
diskontovanymi vydaji v jednotlivych letech investiéniho projektu. Cistd soudasnd
hodnota investice bude zkoumdna jak pro optimistickou (CSH;), tak i pesimistickou
variantu (CSH>) investice. Pro vypocet budou uZity vyse vypoéitané pendzni toky a
rovnéZ podnikova diskontni mira, jeZ byla stanovena na 19,6 %. CSH bude poéitdna pro

garantovanou Zivotnost investi¢niho projektu, tedy 25 let (Slavik, 2013, s. 74).

CsH= —2 4 f2 o B K
@+ (1+0)? (1+ )V
e — 93927 N 98 148 N 100 580 N 73 207
17 (140,196) (1+0,196)5 (1+ 0,196)10 (1+0,196)15
N 115217 N 94 902 2517919
(1+ 0,196)20 (1+0,196)25
CSH, = —2 027 851 K¢
EsH = 93927 N 98 148 N 100 580 N 73 207
27 (14 0,196) (1+0,196)5 (1+ 0,196)10 (1+0,196)15
115 217 94 902
— 3360750

(1+ 0,196)20 (1+0,196)25
CSH, = —2 870 682 K¢

V ptipad¢ tohoto investi¢niho projektu, jak v rdmci optimistické varianty (vCetné¢ dotace),
tak i pesimistické varianty (bez dotace), je vysledek Cisté souc¢asné hodnoty zaporny. Tato
skutecnost miZe byt ovlivnéna mnoha faktory. Jednim z nich muze byt piili§ vysoka
poZadovand podnikova diskontni mira, jeZ byla stanovena na 19,6 %. DalSim faktorem
ovliviiujici tento neptiznivy vysledek mohou byt piiliS vysoké ndklady na kazdoro¢ni

servis v poméru k rocnim vynostm. Vysledek také vyznamné ovliviiuje cena elektrické
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energie, kterd byla pro tento pfipad stanovena bez ohledu na soucasnou energetickou

krizi.

V ptipad¢, Ze by popsany projekt byl hodnocen na zédklad¢ Cisté soucasné hodnoty, pak

by za téchto podminek nemohla byt firmé¢ doporucena jeho realizace.
2.9.2 Index rentability (IR)

Predstavuje relativni ukazatel, tedy vyjadiuje pomér o¢ekdvanych diskontovanych piijmu
vzhledem k pocatecnim kapitdlovym vydajim. V tomto piipadé je mozné vidét, Ze ani
z hlediska ukazatele indexu rentability neni mozné doporucit realizaci projektu.
Investi¢ni zdmé&r by mél byt realizovédn pouze v piipadé, Ze je hodnota IR vyS$sinez 1, coz
v tomto piipadé neni. Pfestoze je hodnota indexu rentability pouze doplikovym
ukazatelem, v kombinaci se zdpornym ukazatelem CSH by podnik momentélné investici

nem¢l realizovat (Hrdy, Horov4, 2011, s. 47).

1
n=1(Py * m)

IR =
K
93927 100580 94902
(g~ A+0196) " "{T+0196)™ " (T +0,196)F
2517 919
IR = 0,1946

2.9.3 Vnitini vynosové procento (VVP)

Vnitini vynosové procento piedstavuje ukazatel, kdy je diskontni mira na takové hodnoté¢,
aby se Cistd souc¢asna hodnota rovnala nule. V piipad¢, zZe by hodnota VVP byla vyssi nez
pozadovand diskontni mira podniku, pak je mozné investici realizovat s tim, Ze do
podniku pfinese zisk. V piipad¢ tohoto projektu, kdy byla diskontni mira podniku
stanovena dle modelu CAPM stanovena na 19,6 %, neni doporuceno investici realizovat.
I v ptipadé¢, Ze by podnik pfistoupil na sniZeni pozadované vynosnosti na napt. 10 %, neni
mozné tuto investici doporucit, protoZe hodnota VVP se dokonce pohybuje v zdpornych
hodnotéch, coZ naznacuje, Ze projekt nemiZe byt za zvolenych podminek nikdy ziskovy

(Scholleova, 2009, s. 89 — 91).
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CSH

VVP = ip + 53—
CSH, — CSH,

(iv - in)

320 981,59
VVP = —0,01 + % (0,01 — —0,01)
320 981,59 — —462 295,4

VvP =-0,0018
2.9.4 Doba navratnosti

Doba ndvratnosti predstavuje ukazatel, ktery udava pocet let za ktery se investice podniku
vrati. Tedy pfi rozhodovéani mezi vice projekty je vybiran ten, ktery ma nejkratsi dobu
navratnosti. V tomto piipadé je mozné vidét, Ze je sice doba ndvratnosti krat$i nez je
Zivotnost investice, nicmén¢ vzhledem k negativnim vysledkiim u ostatnich ukazatelii by

projekt pfesto nemél byt doporucen (Kalouda, 2009, s. 66 — 67).

a
1= (Z,+0y)
i=1

2517919 = (2997907 + 2 409 260)
2.10 Optimisticka varianta investice

Z hodnoceni investi¢niho zaméru bylo zji$t€no, Ze investicni projekt je pfi ,,normalnich*
cenach elektrické energie pro firmu ztratovy a neni doporucena jeho realizace. V této
kapitole bude pfedstavena moznd optimistickd varianta investice, kterd piedstavuje
variantu, kdy by mohl byt projekt pro firmu vynosny. V tomto piipad€ bude pocatecni
cena elektrické energie stanovena na hodnotu, jeZ byla primérnou cenou elektfiny pro
firmu za rok 2022. Jedna se o Castku 8,3 K¢/kWh, autorka pocité s tim, Ze predpokldadané
tempo rastu cenu se nebude meénit a zistane tedy na hodnoté 1,725 % za rok. V ramci této
optimistické varianty bude rovnéZ uvazovédno, Ze by firma sniZila svou pozadovanou
diskontni miru o 10 % a to na 9,6 %. U&innost soldrnich paneld stejné tak jako ceny za

servis a revize ziistavaji pro tento vypocet stejné jako pavodni hodnoty.
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2.10.1 Prijmy z investi¢niho projektu (pro optimistickou variantu)

Tabulka 4: PFijmy z investi¢niho projektu pro optimistickou variantu (Vlastni zpracovani)

Rok 1 5 10 15 20 25

Primérna 8,30 8,89 9,68 10,55 11,49 12,51
cena el.
energie
(Ké/kWh)

Mnozstvi 39910 38 561 37 258 35999 34 570 33615
vyrobené el.
energie
(kWh)

Spotiebované | 39910 38 785 37 380 35975 34570 33615
mnozstvi el.
energie
(kWh)

Uspora na 331253 344 717 361 889 379 379 397 108 414 979
nakupu el.
energie (K¢)

2.10.2 Penézni toky z investi¢niho projektu (pro optimistickou variantu)

wv_ s

Tabulka 5: Penézni toky z investi¢niho projektu pro optimistickou variantu (Vlastni zpracovani)

Rok 0 1 5 10 15 20 25
Uspora na - 331253 344 717 361 889 379379 | 397108 | 414979
nakupu el.

energie (K¢)

Vynosy - 331253 344 717 361 889 379 379 397 108 414 979
celkem (K¢)
Naklady na - 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 000

servis (K¢)

Naklady na - 4 000 4 000 8 000 8 000 4000 8 000
revizi (K¢)

Vydaje na - 0 0 0 40616 0 0
vyménu

stiidace (K¢)

Vydaje - 44 000 44 000 48 000 88 616 44 000 48 000
celkem (K¢)

Odpisy (K¢&) - -120463 | -120463 | -120463 | -120463 | -120 463 0
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Rok 0 1 5 10 15 20 25

Vysledek - 166 790 180 254 193 426 170300 | 232645 366 979
hospodareni
pred
zdanénim
(K¢)

Dan 19 % - 31 690 34 248 36 751 32357 44203 69 726
(K&)

VH po - 135 100 146 006 156 675 137 943 188 442 297 253
zdanéni (K¢)

Odpisy (K¢) - +120463 | +120463 | +120463 | +120463 | +120 463 0

Kapitalovy 2517919 - - - - - -
vydaj pro Ki
(K¢)

Cashflow - 255 563 266469 | 277138 258 406 308 905 297 253
(K¢)

Z vyse uvedenych tabulek pro penézZni ptijmy a cashflow z projektu je mozné si v§imnout,
Ze vyrazné stouply vynosy (tedy uspora na ndkupu elektrické energie), tak i samotné
cashflow z projektu. Ob¢ hodnoty se témét ztrojndsobily a prabézny vysledek
hospodareni z projektu by v ramci této varianty rovnéZ dosahoval kladnych hodnot.
V nasledujici ¢asti bude pro tuto variantu penéZnich tokl spocitdna Cistd soucasnd
hodnota a doba névratnosti, kterd bude nasledn¢ porovnéana s pitvodnim piedpokladanym

vysledkem investi¢niho projektu.

2.10.3 Doba navratnosti (pro optimistickou variantu)

_ Naklady na investici

Roc¢ni cashflow

2517919
Y 281240

PP1:8,95

Jak je mozné vidét z vypoctu vyse, tak by se doba ndvratnosti vyrazné zménila pii vysSich

cendch elektrické energie. V piivodni varianté€ (pii ziskdni dotace) doba ndvratnosti mirné
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piekracovala Zivotnost investice, naopak pro optimistickou variantu by doba navratnosti
dosédhla pouhych 9 let, coZ je vyznamny rozdil oproti pivodni hodnoté. V tomto piipade

by mohl byt investi¢ni projekt doporucen pro realizaci (Mrkvicka, 2013, s. 167).

2.10.4 Cista sou¢asna hodnota (pro optimistickou variantu)

csp= 2P P K
@+ (1+10)? (1+ )N
— 255 563 N 266 469 N 277 138 N 258 406
17 (1+0,09) (14 0,096)5 (14 0,096)10 (14 0,096)15
308 905 297 253
— 2517919

T A7 0,096 T @ +0,096)%
CSH, = 35616 K¢

To, jak by se vynosnost projektu zménila, je mozné vidét i na ukazateli Cisté soucasné
hodnoty, ktery je nyni kladny. Jeho hodnota se zvysila o 1992 235 K&, piestoze CSH
nedosahuje ani pfi optimistické varianté¢ velmi vysoké hodnoty, mohl by byt projekt

doporucen pro realizaci (Kndpkova, Pavelkova, Remes, Steker, 2017, s. 15 1).
2.11 Analyza citlivosti

V nésledujici kapitole probéhne analyza citlivosti, jejimz cilem je zjistit vliv, ktery maji
klicové faktory na vynosnost investi¢niho projektu, konkrétné¢ bude popsdna zména u
metody Cisté souasné hodnoty. Probéhne jednofaktorova analyza, kdy budou postupné
izolované upraveny jednotlivé faktory, at’ uz pozitivné ¢i negativné, a bude sledovin
jejich vliv na Cistou soucasnou hodnotu. Na zdkladé ziskanych vysledkd budou nésledné
faktory porovnény dle toho, jak velkou zménu vyvolaji ve vynosnosti investice. VSechny

faktory budou sniZzeny a zvyseny o 20 %.
2.11.1 Rizikové faktory

Pro citlivostni analyzu bylo vybrano nékolik faktort, které byly pouZity pro vypocet Cisté

soucasné hodnoty:
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Cena elektrické energie bude zarazena do citlivostni analyzy z divodu, Ze je
hlavnim faktorem, jenz ovliviiuje piijmy zinvestice, a rovnéZ je hlavnim
divodem, pro¢ firma DCBA, a.s. o investici uvazuje. V tomto piipad¢ bude
uvazovano, Ze tempo rustu elektrické energie zlistane stejné, ale jeji vstupni cena
se snizi ¢i zvysi 0 20 %.

Cena servisu je pravidelnym kaZdorocnim ndkladem, ktery je pomérné vysoky
vzhledem k ro¢nimu piijmu z investice. Z tohoto diivodu bude zkoumén jeho vliv
na vyslednou vynosnost projektu.

Diskontni sazba podniku se muiZe zmeénit vlivem vice faktorti, podnik se
napiiklad mize rozhodnout, Ze pro dany projekt bude pozadovat nizsi ¢i vyssi
vynosnost. Diskontni sazba se také miZe zménit vlivem zmény zplsobu
financovani investi¢niho projektu, v tomto piipadé pokud by se podnik rozhodl
investici financovat z cizich zdrojt, naptiklad dvérem ¢i leasingem.

Kapitalovy vydaj investice — v tomto pfipadé je nepravdépodobné, Ze by se cena
investicniho projektu a jeji kapitdlovy vydaj meénily jakymkoliv zplisobem.
Nicméné je nezbytné zjistit, zda by tato zména méla vyznamny vliv na investi¢ni
projekt.

Efektivnost investice je také jednim z faktorl, ktery vyrazné ovliviiuje piijmy
z investi¢niho projektu. Bude zkoumano, jaky vliv by na ukazatel Cisté soucasné
hodnoty mélo, kdyby efektivnost oproti piedpokladanym 83,1 % klesla o 20 %,
anebo naopak pod garantovanou hodnotu, kdy by firma musela néasledné fesit

reklamaci.

2.11.2 Zména cisté sou¢asné hodnoty

V nasledujici tabulce jsou uvedeny zmény v Cisté soucasné hodnoté pro 20 % zménu,

ptivodni hodnota CSH pro pozitivni variantu investice byla stanovena na -2 017 716 Kg&.

Tabulka 6: Analyza citlivosti — zména CSH (Vlastni zpracovani)

Pivodni 20 % +20 % CSH pro -20 % | CSH pro +20 %
hodnota
Cena el. 3,3 K&/kWh 2,64 K&/kWh 3,96 K&/kWh -2 140 536 K& -1 914 649 K&
energie
Cena 40 000 K& 32 000 K& 48 000 K& -1 995 167 K& -2 060 536 K¢&
servisu
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Pivodni 20 % +20 % CSH pro -20 % | CSH pro +20 %
hodnota
Diskontni 19,6 % 15,68 % 23,52 % -1912 036 K¢& -2 108 349 K¢&
sazba
Kapitalovy | 2517919K¢ | 2014335 K¢ 3021 502 K& -1 524 267 K¢& 22531 434 K¢
vydaj
Efektivnost 83,1 % 66,48 % 99,72 % -2049 138 K¢& -2 006 565 K¢&
investice

Z tabulky vySe je mozné vidét, jak se zméni hodnota jednotlivych ukazateld pfi jejich
sniZeni a zvySeni o zmitovanych 20 %. JiZ z tabulky je jasn¢ patrné, Ze nejvétsi vliv na
samotné CSH md vyse kapitilového vydaje, ktery se zménil o témé& 500 000 K& a
ovlivnil vysi CSH také o témé&F 500 000 K¢&. Naopak je z tabulky viditelné, Ze zména
efektivnosti investice, i pfestoZe se zdd byt vyznamnym faktorem, vyslednou vynosnost
ovliviiuje nejméne. Tedy jak v piipade€, Ze se efektivnost soldrnich panelt bude drzet
témé&f na 100 % nebo naopak klesne pod 70 %, vysledky budou téméf totozné, CSH se
zméni o pouhych 21 187 K¢.

Vliv parametr(i na CSH

—500000

—1000000 -

—1500000 -

Céstka (tis. K¢)

—2000000

mm CSHpro-20 %
mam CSH pro +20 %

—2500000 4

T T
Diskontni sazba Efektivnost investice

Parametry

T T T
Cena el. energie Cena servisu Kapitalovy vydaj

Graf 3: Analyza citlivosti — zm&éna CSH (Vlastni zpracovani)

Graf predstavuje zménu Cisté souCasné hodnoty pfi sniZzeni ¢i zvySeni zkoumanych
faktori. Cervend pifmka v grafu predstavuje pivodni hodnotu CSH pied jakoukoliv
zménou. Je zde mozné vidét, Ze nejvétsi dopad na vysledek CSH mad kapitdlovy vydaj,
ktery pfi zméné o 20 % zplsobi zménu o témét 25 %. Naopak diky grafu je jasné

viditelné, Ze 20 % zména v cené servisu a efektivnosti investice nezplsobi vyrazné zmény
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ve vysledné vynosnosti investice. Z toho ditivodu je mozné tyto faktory povazovat v rdmci
rizikovosti za nepodstatné. Ze zkoumanych ukazatell md druhy nejvétsi vliv na zménu
CSH cena elektrické energie, jeZz vyvold vykyv hodnoty CSH o pfiblizné 6 %, co?
odpovida 122 820 K¢.

2.12 Simulace Monte Carlo

s vz

Posledni Cast praktické casti této bakaldiské prace bude vénovana provedeni simulace
Monte Carlo. Jejim cilem je vygenerovani velkého mnozstvi riznych scénéit a na jejich
zdklad¢ pak vysledkl Cisté soucasné hodnoty. Tato simulace probéhne s vyuzZitim
programovaciho jazyku Python. Byla zde vytvofena funkce s neménnymi parametry,
mezi které patfilo napiiklad mnoZstvi vyrobené energie, cena revizi a dal$i nezménéné
parametry. Vstupni zménéné parametry byly generovany jako pseudondhodnd cisla
s pomoci knihovny random. Nasledné byla pro tyto hodnoty dopoé¢itdna hodnota CSH
pro kazdou simulaci a tyto hodnoty byly zpracovdny do grafu pomoci knihovny

matplotlib.

Bude provedeno 100 000 vypoctl, aby byly vysledky stanoveny co nejptesnéji. Podrobny
popis simulace Monte Carlo a jejiho pouZiti 1ze nalézt v kapitole 1.5.5. Rizikové faktory

vstupuji do této simulace s riznou pravdépodobnosti, kterd je popsdna v kapitole niZe.
2.12.1 Vstupni hodnoty

e Cena elektrické energie bude stanovena na zaklad¢é historickych dat o vyvoji
ceny elektrické energie, které jsou dostupné do roku 2008. Z dostupnych
historickych grafii je moZné vidét, Ze cena elektrické energie se od roku 2008 do
pfiblizn¢ prvni poloviny roku 2021 témé&f neménila. Vyvoj cen mél mirné
stoupajici tendenci, ale jeji hodnota se ménila pouze minimélné a kolisala okolo
sttedni hodnoty. Od druhé poloviny roku 2021 vSak doslo k vyraznému vzristu
cen, ktery nebyl podobny ni¢emu, co miZeme v grafu od roku 2008 pozorovat.
Z tohoto ditvodu se autorka rozhodla pro simulaci neuzivat kolisani okolo urcené
hodnoty 4,08 K¢ / kWh, ale byl zvolen interval, v némZ se ceny elektfiny mohou
pohybovat. Hornim ohrani¢enim tohoto intervalu je cena 20 K¢/ kWh, kterd

odpovidé vrcholu energetické krize, jeZ nastala v poloviné roku 2022. Nicméné&
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pravdépodobnost, Ze cena elektrické energie bude dosahovat takto vysoké
hodnoty je vyrazné€ niz$i nez pravdépodobnost, Ze bude kolisat okolo hodnoty
4,08 K¢ / kWh. Spodni ohraniceni tvoii cena 3 K¢ / kWh, coz odpovida priimérné
cen¢ elektrické energie za rok 2021 a také cené energie, jeZ zkoumana firma
DCBA, a.s. platila za kWh. Z historickych dat je také mozZné vidét, Ze cena se
mezi lety 2008 — 2018 pohybovala okolo 1 K¢ / kWh, nicméné momentalni grafy
nenasvédcuji tomu, Ze by se ceny v nejbliz§i dobé navratily k této hodnoté.
Interval byl proto sestaven ndsledovné: cena se bude pohybovat v intervalu
3 K¢/ kWh — 8 K¢/ kWh s pravdépodobnosti 80 % a v intervalu 9 K¢/ kWh —
20 K¢/ kWh s pravdépodobnosti 20 % a bylo vyuZzito log-normalniho rozdéleni,
z davodu, Ze cena elektrické energie nemuze byt zapornou hodnotou.
Podnikova diskontni mira: tento faktor vyrazné ovliviiuje vyslednou hodnotu
Cisté soucasné hodnoty a sni i vynosnost investicniho projektu. Jako stiedni
hodnota byla zvolena vypoctena podnikova diskontni mira pro tento piipad, tedy
19,6 %. Je mozné, Ze se tato diskontni mira bude meénit, naptiklad v pfipadé, Ze
by se firma rozhodla pozadovat niZ$i vynosnost, nez byla ur¢ena. Nebo v ptipadé,
kdy by se firma rozhodla investici (i ¢astecné) financovat cizim kapitdlem apod.
Z téchto scénaii je mozné si vSimnout, Ze podnikova mira spiSe poklesne. Rust
podnikové diskontni miry je samoziejmé také mozny, ale vzhledem Kk jeji
souCasné vysi je mozné predpoklddat, Ze jeji rast bude nizsi nez jeji pokles.
V ptipad¢ provadéné simulace bude tedy podnikova diskontni mira kolisat okolo
sttedni hodnoty 19,6 % s tim, Ze miZe poklesnout az o 10 % a zvysit se pouze o
5 %. V tomto piipad€ bylo rovnéz uZzito log-normdlniho rozd¢€leni, protoZe neni
pfedpoklad, Ze byla diskontni mira zaporna.

Naklady na servis: vzhledem k tomu, Ze pro vyvoj cen servisu pro fotovoltaické
panely nejsou k dispozici piesnd historicka data, bude autorka predpokladat, Ze se
jejich cena muze jak snizit, tak i zvysit, a to o 10 %, kdy jako stiedni hodnota byla
zvolena soucasnd cena ro¢niho servisu tedy 40 000 K¢.

Kapitalovy vydaj je hodnotou, u které neni predpokladina velka
pravdépodobnost zmény, nicméné z analyzy citlivosti bylo zjiSténo, Ze ma velmi
vyznamny vliv na hodnotu CSH, z tohoto diivodu tedy byla zafazena do provedeni

simulace Monte Carlo. Tato hodnota nikdy nemuiZe dosahovat zapornych ¢isel
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bylo tedy rovnéz vyuzito log-normélniho rozdé€leni, stejné¢ jako je tomu u
pfedchozich hodnot. Jako jeji stfedni hodnota byl stanoven kapitdlovy vydaj pro
pozitivni variantu investice (s dotaci), tedy ¢astka 2 517 919 K¢. Tato hodnota

muZe kolisat o maximdlné 10 %, tedy 251 792 K&.
2.12.2 Simulace Monte Carlo pro CSH

Veskeré rizikové faktory pro simulaci byly nastaveny dle parametrii popsanych vySe a

nésledné bylo provedeno 100 000 simulaci:

Monte Carlo simulace (100 000 vypocti)

7000

6000

8
8

Frekvence
Cena elektfiny
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Graf 4: Simulace Monte Carlo pro CSH (Vlastni zpracovani)

Z grafu je patrné to, co potvrzuji i vypocty dynamickych metod hodnoceni investice a to,
7e zvoleny investi¢ni projekt je velmi riskantni. Sance, Ze bude vysledna hodnota CSH
zépornd, je 92,7 % a tedy Sance na kladny vysledek je pouhych 7,3 %. Investice by tedy
byla vynosnd pouze v ptipadé¢ vyznamného trvalého zvySeni cen elektrické energie.
Z tohoto divodu nemilZe byt investice ani na zdkladé metody Monte Carlo firmé

doporucena vzhledem k jeji rizikovosti.
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Tabulka 7: Ciselné vystupy simulace Monte Carlo pro CSH (Vlastni zpracovéni)

Minimum -2 394 836,67
Maximum 1 116 946,68
Stiedni hodnota -1 409 768,24
Median -1 600 895,54
Smeérodatna odchylka 680 812,06
Rozsah 351178335
Sikmost 1,45

5% kvantil -2 135 989,85
25% kvantil -1 856 307,96
75% kvantil -1 271 708,32
95% kvantil 201 863,91
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3 SHRNUTI VYSLEDKU A NAVRHY PRO REALIAZACI

Spolecnost DCBA, a.s. dlouhodobé udrzuje kladny vysledek hospodaieni s rostouci
tendenci. Z diivodu vyznamného zvySeni cen elektrické energie by chtéla tyto zisky
investovat do projektu soldrnich paneld, aby se vyhnula stile se zvySujicim ndkladiim na

energie.

Z vyslednych hodnot dynamickych metod hodnoceni projektu vSak bylo zjiSténo, ze
v piipadé¢, Ze se ceny za energie vrati na své obvyklé hodnoty a jejich tempo riistu ziistane
zachovano tomu pted energetickou krizi, pak je tato investice pro firmu ztratov4, a to i
pifes moznost ziskani dotace v ramci Néarodniho pldnu obnovy. Firma planuje tuto
investici financovat z vlastnich zdrojt, coz dle kladnych vysledki hospodatenti, jeZ jsou
v pruméru piiblizné¢ 10 x vysS$i neZ kapitdlovy vydaj investice za posledni roky,
nepovazuji za rizikové. Nicméné pfi vyuziti vlastniho kapitdlu oproti cizimu podniky
obvykle poZaduji vyrazné vySsi vynosnost projektu. Pro firmu DCBA, a.s. by mohlo byt
(za urcitych podminek) vhodné&jsi investici financovat dvérem s nizkym drokem nez
vlastnim kapitdlem. Financovani cizim kapitilem by pro firmu nemélo byt rizikové,
jelikoZ vlastni kapitdl firmy vyrazné€ pfevysSuje mnoZstvi cizich zdroji (Vyro¢ni zprava
za 2021, 2021) a firma by tedy nem¢la ztratit svou kredibilitu pro investory, ale zdroven
by mohla, spolecné se snizenim diskontni miry, vyuzit danové vyhody, jeZ s sebou nese

uziti ciziho kapitélu.

V piipadg, Ze by i pies nepiiznivé hodnoty CSH ¢ VVP méla firma DCBA, a.s. zdjem o
realizaci investice, pak bych firm¢é doporucila, aby se vyrazné zaméfila na sledovéani
vyvoje cen elektrické energie, jelikoZ se jedna o kliCovy faktor ovliviujici piijmy
z investice. Spolecnosti bych vtomto ptfipad¢ doporucila, aby si nechala sestavit
odbornou analyzu pro pfedpoklddany vyvoj elektrické energie, napiiklad pomoci
statistickych modelll (napiiklad Arima model). Firma samozfejm¢ nemuze jakkoliv
ovlivnit ceny energii, ale diky odborné analyze by ziskala lepsi pfedstavu, zda je mozné,
Ze ceny zistanou i v ndsledujicich napt. az 15 ¢i 20 letech stdle na vysoké hladin€. Diky
této analyze by byla firma lépe informovana o budoucim vyvoji trhu a mohla by tedy

Vev s

ucinit informovanéj$i rozhodnuti ohledné realizace investi¢niho projektu.
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Dal§im vyznamnym faktorem, jeZ ovliviiuje vyslednou vynosnost projektu, je vySe
kapitdlovych vydaji. Kapitdlové vydaje jsou u zkoumaného projektu az neimérné vysoké
vzhledem k piijmim plynoucim z projektu. Firmé bych pro tento piipad mohla doporucit,
aby si vybrané soldrni panely, akumuldtory a pfipadné i dalS$i nezbytné piisluSenstvi
nechala nacenit i u jiné firmy, napfiklad v zahrani¢i v ramci EU, ¢i pfimo u vyrobce
pouzivanych soldrnich panelt a piisluSenstvi. Firma, jejiZ projekt je zde pfedstaven a
hodnocen muze mit na produktech velmi vysokou marzi, diky které se pak vyrazné

zvysuji kapitdlové vydaje a investice se stadva nevyhodnou.

V neposledni fadé¢ by mohl vyhodnosti investice pomoci vybér jiného typu solarnich
panelll s vy$§im vykonem, ¢i vybrat panely od jiného vyrobce, které nabizeji vyssi
efektivitu. V rdmci prazkumu trhu jsem zjistila, Ze vyrobce Eurener nabizi napiiklad
fotovoltaické panely, jeZ maji stejny vykon, jako typ uZzity v ramci projektu, ale jejich
vykonnost je garantovdna na 84,5 % pro 30 let Zivotnosti (Eurener, navStiveno
6. kvétna 2023), coz je vyrazné zlepSeni oproti garantovanému vykonu 83,1 % pro 25 let
Zivotnosti. Spolecnost by také mohla uvazovat o ndkupu soldrnich panelt s vysSim
vykonem, pokud by se ji pak vtakovém piipad¢ podatilo zvysit vykon takovym
zplisobem, Ze by veSkerou energii ani nespotiebovala, zvySily by se pfijmy z investi¢niho
projektu. A to diky tomu, Ze krom¢ piijmu za uSetienou energii by firma mohla pi{jmy

také ziskavat v rdmci vykupu ptebytku elektrické energie.

Firma DCBA, a.s. se sama zabyva energiemi a soustiedi se pfedevsim na individudlni
piistup ke svym zdkaznikim a doddvani vysoce kvalitnich a odbornych sluzeb, coz
povazuji za odvétvi s velkym potencidlem riistu. Z tohoto divodu si myslim, Ze by bylo
pro spole¢nost vyhodnéjsi, aby se vyhnula realizaci investice do soldrnich panell (i
piesto, Ze se jednd o obnovitelnou energii), kterd bude s velkou pravdépodobnosti

ztratova a radéji své zisky smétfovala jinym smérem.
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ZAVER

Cilem bakaléfské prace bylo zhodnoceni investi¢niho zdméru spolecnosti DCBA, a.s.,
kterd byla v minulém roce vyrazné zasaZena energetickou krizi a jeji ndklady na energie
se tak témcft ztrojndsobily. Vzhledem k tomu, Ze spolec¢nost pravidelné nékolik po sobé
jdoucich let vykazuje zisk, rozhodla se tyto penézni prostiedky investovat do pofizeni

fotovoltaickych panelii na stiechu své kancelaiské budovy.

z w2z

V teoretické Casti prace byl popsan teoreticky zéaklad, ktery je nezbytny pro splnéni cile
této prace. V tivodu byl popsan pojem investovani a jednotlivé faze investi¢nich projekta.
Nésledujici ¢ast se pak vénovala zpiisobu financovani investi¢nich projekt a nasledné
také metoddam hodnoceni investiCnich projekti. Zde byly popsdny jak statické, tak i
dynamické metody pro hodnoceni investic. Pozornost byla vénovana v teoretické ¢asti 1
rizikim v investi¢nich projektech, které tvoii jednu z nejdileZitéjSich faktorti v rdmci
investic. Na zdv¢r teoretické Césti byla popsana analyza citlivosti a vyuZiti simula¢ni

metody Monte Carlo pro hodnoceni investi¢nich zamért.

V ramci praktické ¢asti bylo uzito znalosti z Casti teoretické pro spravné zhodnoceni
investi¢niho projektu. Pro podnik byla uréena diskontni sazba a byly zjiStény kapitalové
vydaje a pfijmy, jeZ s sebou investice pfinese. Diky dynamickym ukazatelim vSak bylo
zjisténo, Ze pii predpokladaném sniZeni cen elektrické energie po skonceni krize projekt
pravdépodobné pro podnik vynosny nebude. V ramci provedené analyzy citlivosti bylo
zjisténo, 7e nejvétsi vliv na hodnotu CSH m4 cena elektrické energie a kapitdlovy vydaj.
Toto jsou rizikové faktory, na které by se spoleCnost méla zaméfit v piipadé, Ze by se 1
pies nedoporuceni rozhodla pro realizaci projektu. V ramci simulace Monte Carlo bylo
zjisténo, Ze existuji varianty projektu, kdy bude ¢istd soucasnd hodnota kladnd, nicméné
je jich vyrazné mén¢, neZz variant se zdpornou Cistou soucasnou hodnotou. Z téchto

davodt proto nebylo firmé doporuc¢eno vybrany projekt za téchto podminek realizovat.

V ¢asti navrhové bylo doporuceno n€kolik zmén, které by firma mohla provést, aby byl
projekt vice vynosny, popiipad¢ aby se sniZila jeho rizikovost. Mezi tyto ndvrhy patfilo
zvéazeni zpusobu financovani v rdmci vlastnich zdroji, coZ sice neni pro firmu, vzhledem
k vy$i zisku, rizikové. Nicméné pii financovani vlastnimi zdroji podniky obvykle

Vv

pozaduji vyrazné vyssi diskontni miru neZz u financovani cizim kapitdlem. Firmé bylo
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také doporuceno se zamcéfit na mozZnost sniZzeni kapitdlového vydaje, napiiklad

zakoupenim soldrnich paneld a veSkerého piisluSenstvi piimo od vyrobce.
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Ptiloha 1: Vyro¢ni zprava spolec¢nosti DCBA, a.s.

Rozvaha (Udaje v tis. K&)

” 0 2020 2019

PolozZka / U&etni obdobi (rok)
B 0 orekce etto Netto Netto

Aktiva celkem 271146 —93485 177661 137582 142030
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 115291 —-90299 24992 39017 38414
B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 38562 -34078 4484 6523 7770
B.L1. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6367 -5111 1256 1635 2445
B.I.2. Ocenitelna prava 32195 -28967 3228 4888 5325
B.I.2. 1. Software 32195 -28967 3228 4888 5325
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 76729 -56221 20508 22494 20644
B.IL1. 1. Pozemky 2296 2296 2296 2296
B.IL1. 2. Stavby 41313 -27834 13479 14923 14996
B.IL3. Hmotné movité v&ci a jejich soubory 33109 -28387 4722 5264 3271
B.ILS. 2. Nedokoné&eny dlouhodoby hmotny majetek 11 11 11 81
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek 10000 10000
B.IILS. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 10000 10000
C. Ob&Zna aktiva 155298 —-3186 152112 98144 103061
C.lL Zasoby 47262 47262 28201 20544
(o8 . Nedokon&ena vyroba a polotovary 47262 47262 28201 20544
C.IL Pohledavky 20196 -3186 17010 29125 33343
C.IL1. Dlouhodobé pohledavky 92 92 67 176
C.IL1.1. Pohledavky z obchodnich vztaha 92 92 67 176
CcIr.2 Kratkodobé pohledavky 20104 -3186 16918 29058 33167
C.IL.2.1 Pohledavky z obchodnich vztaha 20007 -3186 16821 28948 32902
C.IL2.4. Pohledavky ostatni 97 97 110 265
C.IL2.4.4 Kratkodobé poskytnuté zalohy 97 97 110 264
C.IL2.4.6 lJiné pohledavky 1
CIv Penézni prostfedky 87840 87840 40818 49174
C.IV.1 Pen&zni prostfedky v pokladné 245 245 241 249
C.Iv.2 Pen&zni prostfedky na Gétech 87595 87595 40577 48925
D. Casove rozlideni aktiv 557 557 421 555
D.1. Naklady pritich obdobi 557 557 417 555
D.2 PFijmy pristich obdobi 4




Polozka / UZetni obdobi (rok) 0 2020 2019
Pasiva celkem 177661 137582 142030
A. Vlastni kapital 111472 96980 97552
Al Zakladni kapital 13900 13900 13900
Al1 Zakladni kapital 13900 13900 13500
Al Azio a kapitalové fondy

A.III Fondy ze zisku 3583 3945 4298
A.IIL1 Ostatni rezervni fondy 2780 2780 2780
AIIL2 Statutarni a ostatni fondy 803 1165 1518
ALV Vysledek hospodafeni minulych let 79135 68930 58675
AIV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 79135 68930 58675
AV Vysledek hospodafeni b&zného u&etniho obdobi 14855 10205 20679
B+C. Cizi zdroje 66189 40602 44478
B. Rezervy 34689 20518 20518
B.3 Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi

B.4 Ostatni rezervy 34689 20518 20518
C. Zavazky 31500 20084 23960
cI Dlouhodobé zavazky 699 783 842
c.L3 Dlouhodobé pfijaté zalohy

C.l4 Zavazky z obchodnich vztaha

Cc.18 Odlozeny dafovy zavazek 699 783 842
c.I Kratkodobé zavazky 30801 19301 23118
Cc.IL3 Kratkodobé pFijaté zalohy 6827 189 182
C.IL4 Zavazky z obchodnich vztahi 2990 3892 898
C.IL8 Zavazky ostatni 20984 15220 22038
C.I1.8.3 Zavazky k zamé&stnancum 8463 6603 8854
C.I1.8.4 Zavazky ze socialniho zabezpeéeni a zdravotniho pojisténi 4968 4062 5647
C.I1.8.5 Stat — dafiové zavazky a dotace 7484 4500 7407
C.IL8.6 Dohadné Gty pasivni 69 55 130
C.I1.8.7 Jiné zavazky

D. Casoveé rozliZeni pasiv

D.1 Vydaje pfistich obdobi

D.2 Vynosy pristich obdobi

II



Vykaz zisku a ztraty (udaje v tis. K<)

polozka / UZetni obdobf (rok) 0 2020 2019
1. Tr2by z prodeje vyrobku a sluZzeb 149415 118084 156381
1L TrZby za prodej zboZ(
A. vykonové spotfeba 26608 15665 14250
A Ndklady vynaloZené na prodej zboZi
A2 Spotreba materidlu a energle 8232 4407 4730
A3 Sluzby 18376 11258 9520
B. Zména stavu zésob vlastnf Einnosti -19062 -7657 24143
C. Aktivace (=) -1701 —-1353 —-3628
D. Osobnf naklady 99464 92008 91036
D.1 Mzdové ndklady 71854 66192 65426
D.2 Ndklady na socldini zabezp., zdravotnl po)idt&ni a ostatnl ndklady 27610 25906 25610
D.2.1 Ndklady na socldinf zabezpelenl a zdravotni pojistént 26558 24650 24517
D.2.2 Ostatni naklady 1052 1256 1093
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 6927 6740 6314
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého majetku 6927 6740 6573
E.3. Upravy hodnot pohledavek 0 0 -259
III. ostatnil provoznf vynosy 880 1048 1679
.1 Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 94 178 273
mn.3 Jiné provozni vynosy 786 870 1406
F. ostatnf provoznf néklady 15685 1322 580
F.1. Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0 0 130
F.2 Zistatkova cena prodaného materidlu
F3. Dané a poplatky 69 79 94
F.4. Rezervy v provozni oblasti a komplexnf naklady pFistich obdobl 14171 (o] -1027
F.5. Jiné provozni naklady 1445 1243 1383
o Provozn( vysledek hospodaten( (+/-) 22373 12317 25365
Iv. Vvynosy z dlouhodobého finan&nfiho majetku
G. Néklady vynaloZené na prodané podfly
V. Vvynosy z ostatnfho dlouhodobého finan&nfho majetku 120 177 241
i Vvynosy z ostatniho dlouhodobého finantniho majetku - oviddana nebo ovladajicl

osoba
V.2 Ostatni vynosy z ostatnfho diouhodobého finan&niho majetku 120 177 241
H. Néklady souvisejicl s ostatnim dlouhodobym fin. majetkem 1 2 2
VI. Vynosové troky a podobné vynosy 22 12 14
VI.1 Ostatni vynosové Groky a podobné vynosy 22 12 14
X Upravy hodnot a rezervy ve finan&nf oblasti
J. Nékladové troky a podobné néklady
VIL ostatni finan&nf vynosy 14 329 14
K. ostatnf finan&nfl néklady 809 165 291
* Finan&ni vysledek hospodafen( —-654 351 -22
ees vysledek hospodafen( pfed zdan&nim (+/-) 21720 12668 25343
L. Dai z pffjmi 6865 2463 4664
L1 Dafi z pHjma splatnd 6949 2522 4779
L.2 Dafi z pfjm( odloZend -84 -59 -115
= Vvysledek hospodaten( po zdan&nf 14855 10205 20679
M. pievod podflu na vysledku hospodaieni spole&nfkum (+/-)
hiad vysledek hospodafen( za itetni obdobf (+/-) 14855 10205 20679

émy obrat za obdobf 150451 119650 158329

I



Ptiloha 2: Ndvrh investi¢niho projektu

LEGENDA:

o5[]]

spojovaci krsek
sniZzena stfecha
prostor pro umist&ni INV a rozvoad&&i

Gast stechy bez atil
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PRIBLIZNA POZICE
\_TLACITKA FVE STOP

FV PANEL
STAVAJICI KONSTRUKCE A TECHNOLOGIE
PRIBLIZNA POZICE TLACITKA FVE STOP
POZARNI ZEBRIK

Legenda:

M FV panel no prichytné konstrukei na strege
Rozméry 2094 x 1038 x 30 mm

GPS:  49.21'28.292"N,
16.60"39.489"E

Katastraini dzemi: Ponava [611379]

Nadmorské vygka: 217 m.n.m

Snéhova oblast: il, 100 kg/m2
Vé&trné oblast: I, 25 m/s
POZNAMICY:

StresnT plast tvoi? osfaltovd hydroizoloce

V feSeng &Gsti je ploché stfecha se spadem 2°

Panely osazeny no stfedni konstrukci se sklonem 30°
Orientoce poneld: jin=15

Celkovy potet FV panell no stiese feSené 4sti 84 ks,

1A%




Ptiloha 3: Pfijmy z investi¢niho projektu

Rok 1 2 3 4 5
Cena

energie 3,30K¢e 3,36 K¢ 3,42 K¢ 3,47 K¢ 3,53 K¢
Uéinnost  100,00%  99,30%  98,59%  97,89% 97,18%
Mnoistvi 39910 39629 39348 39067 38786
vyrobené

energie

(kwh)

Vykup 1,00 K¢ 1,02 K¢ 1,03 K¢ 1,05 K¢ 1,07 K¢
Uspora 131703 K¢ 133034 K¢ 134373KE 135718 KE 136914 K¢
Dari ze

zisku -25024K¢  -25277KeE -25531KeE -25786KE - 26014 K¢
Zdanény

zisk 106 679 K¢ 107 758 K¢ 108 842 K¢ 109932 K¢ 110900 K¢
Rok 14 15 16 17 18
Cena

energie 4,12 K¢ 4,19 K¢ 4,26 K¢ 4,33 K¢ 4,41 K¢
Uéinnost 90,85%  90,14%  89,44%  88,73%  88,03%
Mnozstvi 36257 35976 35695 35413 35132
vyrobené

energie

(kwh)

Vykup 1,25 K¢ 1,27 K¢ 1,29K¢ 1,31Ke 1,34 K¢
Uspora 149305 K¢ 150738 K¢ 152059 K& 153 340 K¢ 154 934 K¢
Dari ze

zisku - 28368 KC -28640KE -28891KE -29135KE -29437 KE
Zdanény

zisk 120937 K¢ 122097 K¢ 123167 K& 124 206 K¢ 125497 K¢

3,59 K&
96,48%
38505

1,09 K&
138 232 K¢

- 26264 K&

111 968 K¢

19
4,49 K¢

87,33%
34851

1,36 K¢
156 483 K¢

-29732K¢

126 751 K¢

3,65 K¢
95,78%
38224

1,11 K¢
139 632 K¢

- 26530K¢

113102 K¢

20
4,57 K¢

86,62%
34570,37

1,38K¢e
157 987 K¢

-30017 K¢

127 969 K¢

3,72 K¢
95,07%
37943

1,13 K¢
140995 K¢

- 26789 K¢

114 206 K¢

21
4,64 K¢

85,92%
34289,34

1,41K¢
159 103 K¢

- 30229 K¢

128873 K¢

9 10
3,78KE  3,85KE&
94,37%  93,66%
37662 37381
1,15K¢  1,17K&
142361KE 143 916 K&
-27049KE - 27344 K
115313 K& 116 572 K&

22 23
4,72K¢  4,80KE
85,21%  84,51%
34008,31 33727,28
1,43KE  1,46KE
160519 K& 161891 K&
-30499 K& - 30 759 K&
130021 K& 131132 K&

11
3,91Ke

92,96%
37100

1,19K¢
145 097 K¢

- 27 568 K&

117 528 K¢

24
4,88 K¢

83,80%
33446,24

1,48 K¢
163 218 K¢

-31011K¢

132 206 K¢

12
3,98 K¢

92,25%
36819

1,21 K¢
146 501 K¢

-27835K¢

118 666 K¢

25
4,98 K¢

83,10%
33165,21

1,51 K¢
165 163 K¢

-31381K¢

133782 K¢

13
4,05 K¢

91,55%
36538

1,23 K¢
147 904 K¢

- 28102 K&

119 802 K¢



Ptiloha 4: Plan penéZnich tokl investi¢niho projektu

Rok
Vynosy
Servis
Revize
Vyména
stiidace
Odpisy (-
)

VH pied
dani
Dan

VH po
zdanéni
Odpisy
(+)

Cashflow

Rok
Vynosy
Servis
Revize
Vyména
stiidace
Odpisy (-
)

VH pred
dani
Dan

VH po
zdanéni
Odpisy
(+)

1
131 703 K¢
40000 K¢
4000 K¢
- K&
120463 K¢

- 32760 K¢
6224 K¢

- 26536 K¢

120463 K¢
93 927 K¢

14
149 305 K¢
40 000 K¢
8000 K¢
- Ke

120 463 K¢

- 19158 K¢
3640Ke

- 15518 K¢

120 463 K¢

Cashflow 104 945 K¢

2 3 4 5) 6 7 8
133034 K¢ 134373 K¢ 135718 KE 136914 KE| 138232 KE 139632 K& 140 995 K¢
40000K¢ 40000KE 40000KE 40000KE 40000KE 40000KE 40000 Ke
4000KE  4000KE 4000KE 4000KE 8000KE  8000KE 8000 KE
- Ke - Ke - Ke - Ke - Ke - Ke - Ke
120463 K& 120463 K& 120463 KE 120463 K& 120463 K& 120463 K& 120463 K¢

-31429K¢ -30090Ke - 28745KE - 27 549KE - 30231 Ke - 28831KE - 27 468 K¢
5971K¢  5717KE 5461KE 5234KE 5744KE  5478KE  5219Ke

-25457K¢ -24373Ke - 23283KE - 22315KE - 24487 Ke - 23353 KE - 22 249 K¢

120463 K& 120463 K& 120463 KE 120463 K& 120463 K& 120463 K& 120463 K¢
95006 K¢ 96090KE 97180KE 98148Ke 95976 KE 97110KE 98214 K¢

15 16 17 18 19 20 21
150738 K¢ 152059 KE 153 340KE 154934 K& 156483 KE 157987 K& 159 103 K&
40000K¢ 40000KE 40000KE 40000KE 40000KE 40000Ke 40000 Ke
8000KE 4000KE 4000KE  4000KE 4000KE  4000Ke 8000 KE
40616 K¢ - K¢ - ke - Ke - Ke - Ke - K¢

120463 K¢ 120463 KE 120463 K¢ 120463 K& 120463 K& 120463 K¢ - K&

-58341K¢ -12404KE -11123KE - 9529KE - 7980KE - 6476 KE 111103 K¢
11085K¢ 2357Ke 2113Ke 1810K¢ 1516 K¢ 1231K¢ - 21109 Ke

-47257K¢ -10048KE - 9009Ke - 7718KE - 6464KE - 5246KE 89993 K¢

P
¢

120463 K¢ 120463 KE 120463 K& 120463 K& 120463 K& 120463 K¢ -
73206 K¢ 110415KE 111454 Ke 112745KE 113999KE 115217 KE 89993 K

<

VI

9 10
142361 K¢ 143916 K¢
40000 K¢ 40000 Ke
8000Ke¢ ~ 8000Ke

- Ke - ke

120463 K¢ 120463 K¢

-26102 K¢ | - 24 547 K¢
4959KE 4664 KE

-21142 K¢ -19883Ke

120463 K¢ 120463 K¢
99321 K¢ ' 100 580 K¢

22 23
160519 K¢ 161891 K¢
40000 K¢ 40000 K¢
8000KE  8000Ke

112519K¢ 113891 Ke
-21379K¢ -21639Ke

91141Ke 92252K¢

- KE -
91141K¢ 92252K

=
O O

11
145 097 K¢
40000 K¢
8000 K¢

- Ke

120463 K¢

- 23366 K¢
4440 K¢

- 18927 K¢

120463 K¢
101 536 K¢

24
163 218 K¢
40000 K¢
8000 K¢

115 218 K¢
-21891K¢

93 326 K¢

O¢ Oc

93326K

12
146 501 K¢
40000 K¢
8000 K¢

- ke

120463 K¢

- 21962 K¢
4173 ke

- 17789 K¢

120463 K¢
102 674 K¢

25
165 163 K¢
40000 K¢
8000 K¢

117 163 K¢
-22261K¢

94902 K¢

'
P
Oc

94902 K

O¢

13
147 904 K¢
40000 K¢
8000 K¢
- Ke
120 463 K¢

- 20559 K¢
3906 K¢

- 16 653 K¢

120 463 K¢
103 810 K¢



