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Anotace

Cilem této diplomové price je posouzeni efektivnosti investic alternativnich zdroji
energie, konkrétné investice do fotovoltaické elektrarny. Prace analyzuje jednotlivé metody
hodnoceni, porovndvd je a doporucuje jejich pouziti. Nasleduje popis a sestaveni
ekonomického modelu, ktery uZivateli umoZziiuje posoudit efektivnost jeho investice. Po
zadani vstupnich parametri model zobrazuje vysledky v Cisté souc¢asné hodnot¢, indexu
rentability a dalSich hodnoticich metodach. Na zdkladé¢ funkce modelu je vyhodnocen
zamér konkrétni investice a zobrazen vliv zmény vstupnich tdaji na jeho vysledky pomoci

citlivostni analyzy.

Klicova slova

budouci hodnota, citlivostni analyza, ¢asovd hodnota pencz, Cistd souCasnd hodnota,
diskontovani, doba ndvratnosti, dynamickd metoda, efektivnost investice, ekonomicky
model, faktory ovliviujici pfijem, fotovoltaika, index rentability, investice, podnikova
diskontni mira, primérnd vynosnost, rentabilita, riziko, statickd metoda, tcetni vynosova

mira, vnitini vynosové procento
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Annotation

The aim of this dissertation is to assess the efficiency of alternative energy resource
investments, particularly investments into photovoltaic powe plant. The paper analyzes
various methods of assessment, compares them and recommends their utilisation. The
following description and an assembling of an economic model allows the user to assess
the effectiveness of his investment. After entering the input parameters into the model, it
shows the results in the net present value, the profitability index, and other evaluation
methods. Based on the use of the model, a particulat investment is evaluated and an

influence of changing the input upon the results is displayed in sensitivity analysis.

Key Words
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Dynamic Method, Economic Model, Efficiency of Investment, Factors Affecting Income,
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1 Uvod

Hodnoceni efektivnosti investic je pro kazdy podnik nebo investora velmi duleZitym
nastrojem pro budouci vyvoj. Z hlediska manazera se jednd o dlouhodobé strategické
rozhodnuti, jehoz spravnost mize mit pro podnik existenciondlni dileZitost. Na zacatku
kazdé investice obvykle stoji podnikatelsky pldn a urcitd suma kapitdlu. Jejim cilem je
vynalozit kapitdl a praci takovym zplisobem, aby investice pfindSela v budoucnosti
pozitivni cash flow. Smyslem hodnoceni investic je nalézt efektivni vynalozeni kapitdlu

pro dosaZeni vytyCeného cile.

V dnesni dobé, kdy vétSina spotiebovavané energie pochézi z fosilnich paliv, sice neni
pravdépodobné, Ze by v nejblizsich nékolika letech doslo k vycerpani téchto zdsob, ale je
jisté, Ze tyto zdasoby jsou omezené. TéZebni a energetické spolecnosti se v budoucnu budou
muset uchylit k méné¢ dostupnym zdrojiim, které budou narocnéjsi na pouzitou technologii
a Cas. Tyto faktory, spolu s nartstajici populaci, jeji zvySujici se poptdvkou po energii,
zpusobenou rostouci zivotni drovni, dynamikou spolecnosti a technologizaci trhu, vyviji

signifikantni tlak na zvySovani cen energii.

Aby bylo tomuto trendu zabridnéno nebo alespoi sniZena rychlost jeho ndstupu, je
nevyhnutelné zaméfit se na vyuzivani alternativnich zdroju energie. Pfi vétSinovém vyuziti
neobnovitelnych zdroji pro ziskdvani energie je nutné vytvaret protipdl v podobé
obnovitelnych zdrojii a postupné piesouvat pomyslnou rucicku vah na jejich stranu. Pati{

mezi né energie z vodnich tokd, vétru, biomasy, geotermadlni a fotovoltaicka.

Kazda investice ze soukromého sektoru by méla byt ekonomicky efektivni, nevyjimaje
investice do alternativnich zdroji energie. Proto se pokusim shrnout moZnosti jak hodnotit
takovouto investici, vybrat tu nejvhodnéj$i metodu a vytvorfit ekonomicky model, ktery by

mohl slouzit investorim jako voditko pfi analyze jejich rozhodovéani.

14



@ TUL Posouzeni efektivnosti investic alternativnich zdroji energie — Ekonomicky model fotovoltaické elektrarny

2 Investice obecné

2.1 Pojem investice

Investice je odloZenou spotiebou za tucelem ziskdni budoucich uzitkl. Je realizovana
s jednim primdrnim cilem a tim je tvorba pozitivniho cash flow. Investor tedy vynaloZi
vlastni nebo cizi zdroje a oekava v budoucnu nové penézni piijmy. Nelze vSak jednoduse
zjistit ziskovost investice tak, Ze bychom odecetli od budoucich vynosii hodnotu nakladi
na pofizeni investice, ale je nutné pro relevanci vysledkii nahlédnout na problematiku
ponékud podrobnéji. Jako idedlni investice se jevi takova, kterd md vysokou vynosnost,
kratkou dobu navratnosti a je bezrizikovd. Ve skuteCnosti jsou tyto pozadavky ponckud

protichtidné. [2], [11], [14]

2.2 Investice z ucetniho hlediska

Z hlediska ucetnictvi a danovych predpisi se v piipadé fotovoltaické elektrarny jedna
0 hmotnou, nehmotnou tak i finan¢ni investici zdroven. Hmotn4 investice je ta s pofizovaci
cenou vetsi nez 40 000 K¢ a dobou pouZzitelnosti delSi nez jeden rok. Jedna se o hmotny
investi¢ni majetek, ktery neméni v Case svou hmotnou povahu, ale ztraci svou penézni
hodnotu, coz je vyjadfeno v tcetnictvi pomoci odpist. V piipad¢é projektu fotovoltaické
elektrarny bude nedilnou soucdsti investice pofizeni investicntho hmotného majetku
nutného krealizaci projektu, ktery se bude pravdépodobné skladat z pozemku
a technologického zafizeni nutného k vystavbé a provozu fotovoltaické elektrarny. AC se
jednd o malou ¢ast ndkladt na pofizeni investice, tak je vhodné uvazovat jako soucast také
nehmotnou investici do ndkupu know-how a licence nutnych pro chod takovéhoto
projektu. Zde je kritérium pofizovaci cena, kterd je vyS$i nez 60 000 K¢ a doba
pouzitelnosti del$i neZ jeden rok. Hmotny a nehmotny investi¢ni majetek je mozné poftidit
ndkupem, darovanim, pievodem z osobniho uzivani do podnikdni, vlastni ¢innosti nebo
finanénim prondjmem neboli leasingem. Jako finan¢ni investici je moZné klasifikovat

napiiklad vklad do zaloZeni spole€nosti. [11], [14], [19]
Zdroje financovani investic délime na vlastni a cizi. Vzhledem k tomu, Ze tato prace bude

povazovat investicnim projekt za samostatny a ne jako soucasti jiz existujici firmy, tak

financovani pomoci odpist nebo nerozdéleného zisku bude vypusténo a z vlastnich zdrojt

15
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uvazuje pouze vklady vlastnikii nebo spolec¢nikii. Z cizich zdroji bude zvazovat investi¢ni
uvér. Hlavnim diivodem pouziti cizich zdroji miiZe byt nedostatek kapitdlu vlastniho nebo
fakt, Ze cizi kapitdl je “levnéjSi* za vyuziti tzv. dafnového Stitu. Danovy Stit umoZznujici
danovou usporu znamend, Ze uroky placené zuvéru jsou danoveé uznatelné polozky
spadajici do ndkladi a tim snizuji ucetni zdklad dané z pfijmi. Na rozdil od vlastniho
kapitalu naptiklad u akciové spolecnosti, kde ndkladem jsou dividendy, o které neni mozno

snizit zédklad dané, protoZe se vypldceji aZ ze zdanéného zisku. [2], [11], [14]

2.3 Uketnictvi ekonomického Zivotniho cyklu

Z koncepcniho hlediska je vhodné pouZziti metody ucetnictvi ekonomického Zivotniho
cyklu, neboli Life Cycle Costing (LCC). Tato ucetni metoda je vhodnd pro dlouhodobé
investi¢ni projekty zejména proto, ze dokdze vérné, nezkreslen¢ a detailné¢ zobrazit
vSechny skute¢né ndklady a vynosy pii zohlednéni ¢asového hlediska. Oproti tradicnimu
finan¢nimu ucetnictvi, které se zamcfuje zejména na klasické polozky vstupujici do
ndkladi a vynosl, jako pofizovaci cena, odpisy, zlstatkovd cena a vynosy plynouci
z daného projektu je metoda LCC vystavéna mirn¢ rozdilnéji. Napiiklad zdkonem
o ucetnictvi predepsané doby odpisovani se nemusi shodovat sredlnym opotiebenim

daného aktiva. Nékteré tyto ustdlené postupy si LCC upravuje pro vlastni potieby. [13]

Ekonomicky Zivotni cyklus nédikladl investice 1ze rozdé¢lit na tfi ndsledujici etapy.

e Naiklady spojené s pofizenim a uvedenim do provozu. Jsou vyjiddiené potizovaci
cenou zahrnujici krom¢ kupni ceny také ndklady na dopravu, instalaci, zkuSebni
provoz, externi poradenské sluzby nebo ndklady na povinné lokélni i mezinarodni

certifikace. [13]

¢ Provozni ndklady jsou ndklady souvisejici se samotnym provozem, ale i ndklady na
pravidelny servis zafizeni, udrzbu, piipadné opravy nebo zdsoby nahradnich dilt

pfi jejich Spatné dostupnosti. [13]

e Naklady spojené s likvidaci. Ty zahrnuji demontédz zatizeni, ekologickou likvidaci,
sanaci a rekultivaci nebo tfidéni a likvidaci odpadii pokud je zatfizeni produkuje.

[13]
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Prestoze pofizovaci cena je zdkladnim kritériem pro posouzeni ndkladd, neni vhodné se
fidit pouze ji. Musime zohlednit mnoho dalSich faktorii a je také dulezité, aby se
ekonomickd Zivotnost investicniho projektu co nejvice piiblizovala redlné dobé Zivotnosti
zatizeni. PfestoZe metoda LCC nepostupuje oproti klasickému ucetnictvi s Zadnymi
radikdlnimi rozdily, miiZze vSak manaZerim poskytnout podrobnéjsi pohled na zobrazeni
redlnych nédkladi a vynost a optimalizovat vSechny ndklady béhem ekonomického

zivotniho cyklu. [13]

2.4 Kroky pii posuzovani investic
Pfi posuzovéni efektivnosti investic je vhodné postupovat v krocich, které maji svou

logickou ndvaznost. [14]

1. krokem je stanoveni kapitdlovych vydajii na investici. Stanoveni podrobnych v
ydaji ¢itd mnoho polozek, a¢ to nemusi byt na prvni pohled ziejmé. Vydaje se
sklddaji z pofizovaci ceny zafizeni, dopravného, vydajii na instalaci, vydajii na
projektovou piipravu a tzv. ostatnich vydaja. Odhad nékterych vydaja byva
problematicky z toho divodu, Ze ceny zafizeni Casto fluktuuji a terénni Gpravy
pozemku mohou piinést skryté problémy geologického rdzu. Vydaje na likvidaci
pfipadného majetku nachdzejictho se na pozemku, vydaje na vyzkum a vyvoj nebo
vyskoleni pracovnikil se také obtiZzné stanovuji piedb&znd. Casto tedy dochdzi

k podcenéni kapitdlovych vydajii na investici. [14]

2. krokem je co nejpfesnéjsSi mozné stanoveni budoucich pi{jmd plynoucich
z investice neboli celkového cash flow a odhadnuti rizika s nimi spojeného.
V tomto kroku také muze dojit k urCitym nepfesnostem. Vyrobend elektfina je
pouze odhadovéna dle minulych let a také piisobi faktor ¢asu — budouci piijmy se

musi pfevést na stejnou ¢asovou zdkladnu. [14]

3. krokem je urceni ndkladii na kapital neboli podnikové diskontni miry. Zde se jednd
o ur¢eni nakladl na kapitdl a to jak vlastni, tak i cizi. Pro ocenéni ndklada vlastniho
kapitdlu je vicero moznosti. Nejsnazsim se jevi vyuZiti tzv. oportunitnich ndklada,
neboli ndkladt uslé prilezitosti, kdy lze vzit v ivahu obétovany vynos z jiné

nevyuZzité investiCni piileZitosti se shodnou mirou rizika pro vlastni kapital

17



N
4

D

Posouzeni efektivnosti investic alternativnich zdroji energie — Ekonomicky model fotovoltaické elektrarny

(napf. vynos stiatni obligace, které jsou z dlouhodobého hlediska stabilni
a bezrizikové). Lze té€Z vyuZit presnéjsi, vSestrannéjsi a sofistikovanéjsi postupy,
napiiklad metodu primérnych nédkladi kapitdlu nebo model ocenovani
kapitdlovych aktiv. Za nédklady na cizi kapitdl I1ze dosadit primérnou trokovou
miru zjisténou z jednotlivych uvéri pfijatych podnikem. [14]

krokem je stanoveni soucasné hodnoty ocekavanych budoucich piijmi a vydaji,
tedy cash flow. O¢ekdavané piijmy plynou vice let a je nutné zohlednit faktor Casu.

Hodnota penéZzni jednotky dnes je vySSi neZ jeji hodnota v budoucnu a proto

piepocitavame budouci hodnotu na sou¢asnou hodnotu. [14]

2.5 Kritéria pro posuzovani investic

Pfi posuzovani efektivnosti investice by m¢l investor sledovat tii hlavni kritéria. Jeji

vynosnost, rizikovost a dobu splaceni.

Rentabilita neboli vynosnost je zjednodusen¢ vztah mezi vynosy investice v Case
ajejimi ndklady na provoz a pofizeni. Ukazatele rentability jsou podrobnéji
popsany ddle. 2], [14]

Rizikovost je de facto pravdépodobnost, Ze nastane jiny vysledek, neZ ten
pfedpoklddany. Napiiklad, Ze nebude dosaZzeno ocekdvanych vynosl
v predpoklddaném cCase. Nekterd rizika lze diverzifikovat, nékterym se lze
systematickym pfistupem vyhnout, proti nékterym se lze pojistit a nékterd jsou
neovlivnitelna. [2], [14]

Doba navratnosti investice je Casovy usek, béhem kterého penézni piijmy plynouci
z investice dosdhnou hodnoty, kterd byla vynaloZena na ndkladech na investici. [2],

[14]
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3 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Volba efektivni investice se fadi mezi dlouhodobé manazerské rozhodnuti a jejim cilem je
vyhodnotit takovou investi¢ni alternativu, kterd bude pro podnik nejvyhodnéjsi. Bude mit
v budoucnu nejvyssi rentabilitu, nejkrat$i dobu ndvratnosti a nejnizii rizikovost. Ukolem
manazera je jednotlivé varianty analyzovat a pfinést pfi rozhodovani o té nejvhodnéjsi
podklady, které budou pravdivé, pfesné a snadno interpretovatelné. Nekteré metody
hodnoceni investic mohou na prvni pohled vypadat efektné, pfinaSet praci kvalifikovanym
odbornikiim, ale mnoho potencidlnich investord, ktefi nejsou odborniky na danou
problematiku, jim nerozumi a mohou byt nespravné pochopeny. V praxi se ¢asto pouZzivaji
jednodussi a srozumitelnéj$i metody, které jednoznacné urcuji vhodné&jsi variantu. Zda-li
pouzit metodu sloZitou a ¢asové naro¢nou nebo jednoduchou a srozumitelnou samoziejmé
zéavisi na tom, jak je investicni projekt dileZity, jaky casovy horizont je vytyen pro

vyhodnoceni investice a dalSich faktorech, o kterych je ddle pojednéno.

3.1 Tradiéni statické metody

Statické metody vyhodnocovéni investic se pouZzivaji zejména v piipadech, kdy faktor Casu
nema podstatny vliv. Mlze to byt v pfipadé jednordzového ndkupu hmotného majetku
s kritkou dobou Zivotnosti nebo v pifpadé, kdy je diskontni sazba nizkd. Cim je diskontni
sazba niz§i, tim je faktor Casu mén€ vyznamny. Mezi tyto statické metody se fadi zejména

doba navratnosti, icetni vynosova mira nebo primérnd vynosnost kapitélu. [11]
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3.1.1 Doba navratnosti

Doba navratnosti (DN) se také nazyva dobou uhrady, anglicky Payback Period (PP).

Dobou névratnosti je oznacovdn Casovy usek, obvykle pocet let, béhem kterého se
planované kumulované finan¢ni toky (pfijmy) plynouci z investice vyrovnaji investicnim
vydajlim vynaloZzenym na zacatku investice. Investor hodnoti investici podle toho, v jakém
casovém horizontu se mu navréti pocatecni kapitdl vloZeny do investice, ¢im rychleji, tim

samoziejmé 1épe. [2], [11], [14]

Jak uvadi Petiik [2, s. 147], ,,Jednotlivé doby iihrady lisi podle oboru i odvétvi. Je obvyklé,
Ze napriklad ndrocné investicni projekty v takovych oborech jako energeticky priimysl,
zpracovatelsky primysl nebo rozsdhlé petrochemické projekty maji dobu tihrady delst
obvykle sedm a vice let. Na druhé strané obory s krdtkym ekonomickym Zivotnim cyklem,
které jsou navic ndrocné na inovace, maji dobu vihrady niZsi. Pri posuzovdni doby tihrady
je tedy vhodné u projektii, které jsou tzv. rychlestdrnouct, vztahovat dobu iihrady

k Zivotnimu ekonomickému cyklu dané investice.

Rovnice pro vypocet doby navratnosti:

1=37+0) (1)

I = pofizovaci cena (kapitdlovy vydaj)

Z; = roCni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
O; = ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti

i = jednotliva léta zivotnosti

a = doba navratnosti

Tento financni ukazatel se obvykle povazuje za podiazeny vzhledem k indexu rentability
nebo Cisté soucasné hodnoté¢, které budou vysvétleny nize. Hlavnim diivodem k tomuto

uvazovani je skuteCnost, Ze DN uvazuje pouze piijmy plynouci z investice pouze do
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tzv. doby ndvratnosti, a ne po celou dobu Zivotnosti investi¢niho projektu, ¢imz sniZuje
svoji vypovidaci hodnotu pfi porovnavani investicnich projekta s riznou dobou Zivotnosti.
Stavi tak do lepsi pozice projekty s kratSi Zivotnosti, i kdyZ jsou méné¢ efektivni nez ty
s del$i dobou Zivotnosti, a¢ jejich rentabilita mlize byt absolutné vys$si. Proto, aby tato
metoda meéla dobrou vypovidaci hodnotu je jeji pomoci mozné porovnavat pouze projekty
se stejnou dobou Zivotnosti a s co nejpodobnéj$Sim prubéhem pi{jml z investice nebo
prevést doby Zivotnosti porovndvanych projektli na spole¢nou zdkladnu. Tato metoda je

Casto vyuzivdna bankami a jinymi financnimi institucemi, pro které je doba ndvratnosti

velmi zdsadni pii poskytovani uvéru klientam. [2], [11], [14]

Modifikovanou variantou DN je diskontovana doba navratnosti. V tomto piipadé€, jiz
nejsou vSem pldnovanym pifjmim z investice pfikldddny stejné vahy, ale vSechny
hotovostni toky se diskontuji. To samoziejmé stdle nema vliv na to, Ze DN nezohlediiuje
penézni toky po datu doby ndvratnosti. [10]

YV o,

Diskontovany penézni tok v roce t 1ze spocitat dle nasledujiciho vzorce:

os =N @)
DCF
CF
F =
d+r) ©)

TDS = diskontovany penéZni tok v roce t

r = diskont

t = rok, ke kterému se DCF pocita
IN = investicni, jednordzové ndklady
CF  =ro¢ni penéZni toky

vv_ s

DCF = diskontované penézni toky

Vyhodou je jednoduchost, snadnd interpretovatelnost a to, Ze pravidlo lze pouZit pro

vzajemn¢ se vylucujici projekty.
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3.1.2 Ucdetni vynosova mira

Ucetni vynosovd mira se anglicky nazyva Accounting Rate of Return (ARR).
Vzorec pro vypocet ucetni vynosové miry:

ARR = F, 100[%]
IN

CF = cash flow (primérné ro¢ni piijmy)

IN = investi¢ni naklady

Primérné rocni piijmy jsou obvykle brany jako cCisty ucetni zisk, tedy ucetni zisk po
zdanéni a obvykle zahrnuji ro¢ni vysi odpist. V praxi se Casto uZzivaji rizné modifikace
tohoto ukazatele, neni jednotné ustanovena jedna z variant jako zdvaznd. V nékterych
piipadech se namisto ucetniho zisku pouziva ukazatel EBIT (Earnings Before Interests and
Taxes), coZ je hruby zisk pied platbou drokti a dani. Pro pifedchdzeni problémi
s nejasnostmi uziti téchto ukazateld ve vysledovce je vhodné pievést vstupni i vystupni
udaje sestavy finan¢niho ucetnictvi (rozvaha, vysledovka, ptiloha, cash flow) do
mezindrodnich standardii jako je United States Generally Accepted Accounting Principles
nebo United Kingdom GAAP. Je také tieba dat pozor na to, jakd byla zvolena odpisova
metoda a v jakych cendch se ocenuji aktiva a zdvérecné financni vykazy, je nutné tyto ceny
sjednotit. PouZivaji se bud’ ceny stidlé (redlné) nebo ceny béZné (nomindlni), které

zohlediuji inflaci. [11], [13]

Tento ukazatel patii ke skupiné tradi¢nich ocenovani investic. Jednak jeho konstrukce je
relativné jednoduchd a také vychdzi z udajii a vystupd, které musi kazda firma vykazovat
ve svém financnim tucetnictvi. Je vhodné ho pouZit zejména pii hodnoceni kratkodobych
investi¢nich projekti a v situaci, kdy jesSt¢ nejsou zndmy udaje pro konstrukci jinych

vhodnéjsich ukazatelt. Je také mozné ho pouzit jako doplnujici spolu s jinymi ukazateli,

které vylucuji nedostatky ARR.
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Hlavnim nedostatkem tohoto kritéria je to, Ze nebere v tvahu ¢asovou hodnotu penéz jak
vydanych, tak i generovanych. Bere v uvahu ucetni zisk, a ne redlné penézni toky
generované investicnim projektem. Déle také neni jednotné ddna zdvaznéd podoba vzorce
ARR. Neni sjednoceno, co vSe zahrnout do celkovych investicnich ndkladl, nékdy je
pouzit pracovni kapitdl, n¢kdy pocatecni kapitdl a nékdy pramérny kapitdl. Tyto
nedostatky vymezuji urcity prostor pro manipulaci s vysledky a snizuji relevantnost tohoto

hodnoticiho kritéria. [11], [13]

Ptfibuznym ukazatelem k ARR je rentabilita investice, anglicky Return of Investment
(ROI). ROI se vypocitidva obdobnym zplisobem, jen namisto ucetniho zisku, ktery zahrnuje
u ARR opisy a dan€ u ROI je to primérny rocni zisk bez zahrnutych odpisti. Rentabilita

2% 0 2N 2

investice tedy udavé, kolik haléit zisku pfindsi jedna investovana koruna. [11], [13]

3.1.3 Primérna vynosnost
Primérnd vynosnost (PV) neboli primérnd rentabilita se anglicky nazyvd Average

Profitability.

Metoda priimérné rentability sleduje nejen primérné ndklady investice, ale i prumérné
vynosy zinvestice a navzdjem je porovnava. Za vynosy z investice je v tomto smyslu
vys§i pramérnou rentabilitu. Z hlediska firemniho se od posuzované investice pozaduje
alesponi takovd minimdlni primérnd vynosnost, jakd je stavajici primérnd vynosnost firmy

jako celku. [14]

Vyhodou této metody je fakt, Ze je schopna porovnavat investicni projekty s riznou dobou

Zivotnosti.

Na druhé strané nevyhodou je samoziejmé to, ze dand metoda nezohlediuje faktor Casu.
Déle muze nastat nezddouci situace, kdy pii porovnavani primérné vynosnosti investice
a primérné vynosnosti podniku. Podnik s vysokou primérnou vynosnosti odmitne

s

investici, kterd ma niZ$i primérnou vynosnost, ale v globdlnim méfitku se jednd o investici
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vyhodnou. Nebo podnik s nizkou primérnou vynosnosti pfijme i investici, jejiz PV je
relativné vyssi nez ta podnikov4, ale celkové se nejednd o vyhodnou investici. Dale nebere
v uvahu odpisy, ale jen tcetné vykazovany zisk, ktery je mozné odpisovou politikou firmy

ruzn¢ ovliviovat. [14]

Abychom dosdhli vys$s$i vypovidaci schopnosti tohoto postupu, pouzijeme kumulované
rentability, kterd umoziiuje srovnavat rentabilitu piisluSného prostiedku po celou dobu jeho

Zivotnosti.

Vyjadfeno vzorcem:

S
— _i=1

=i 5)
n*Ip
Vp = primérnd vynosnost investicni varianty
Zi = roCni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti
Ip = prumérnd ro¢ni hodnota investi¢niho majetku v zistatkové cené

n = doba zZivotnosti
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3.2 Dynamické metody

Tyto metody zalozené na hotovostnich tocich a jejich diskontovani vznikaji uz ve
30. letech minulého stoleti a pfi jejich vzniku stdl americky ekonom Ervin Fischer.
Dynamické metody zohlednuji pfi hodnoceni investi€nich rozhodnuti faktor Ccasu.
Vynalozené i pfijaté pen¢zni prostiedky maji v ¢ase riiznou hodnotu. Z manazerského
hlediska ma soucasny piijem penézni Castky vyS$i hodnotu nez piijem stejné cCastky
v budoucnosti. Diivodem je to, Ze soufasny pfijem miZeme investovat a téZit piijmy
z investice do doby onoho budouciho srovndvaného piijmu. Pro relevantnost vysledki je
tedy nutné prevést vSechny hodnoty vstupujici do vyhodnocovani efektivnosti investice na
spole¢nou ¢asovou zdkladnu. Zakladem propoctu soucasné hodnoty budoucich penéZznich
tokil je oduroceni neboli diskontace. Pokud bychom tyto metody méli srovnat s klasickymi
statickymi metodami, tak jejich hlavni vyhodou kromé zohlednéni ¢asového hlediska je
také to, Ze neberou dogmaticky ukazatel ucetniho zisku. Zohlediiovani vSech hotovostnich
tokl pii hodnoceni jednotlivych investic po celou dobu Zivotnosti projektu ma nesporné
v&t$i vypovidaci hodnotu neZ prosty Gdetni zisk. Ugetni zisk nezobrazuje redlné pen&zni
prostredky souvisejici s investici, které ma investor ve skuteCnosti k dispozici

v jednotlivych etapach dané investice. [13], [15]

Jak uvadi Petiik [2, s. 150], ,,hlavnim kritériem pro prijeti ¢i odmitnuti hodnocené
investicni varianty je pro manaZery celkovd vyse cistého pridaného/vyvolaného penézniho
toku (net after tax incremental cash flow), ktery je zpiisoben prijetim a uskutecnénim

zvolené investicni varianty. “

Kladné hotovostni toky + (inflows)

1. pfijmy,

2. danové piijmy — danové Stity, daiiové tlevy

3. zustatkova cena,

4. statni podpory — dotace, investi¢ni pobidky. [13]
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Zaporné hotovostni toky - (outflows)
1. kapitdlova investice,
2. provozni ndklady investice,
3. investice do pracovniho kapitalu,

4. platby vSech souvisejicich dani, poplatkt.[13]

Nekteré tdaje vstupujici do cash flow je velmi problematické urcit na zdkladé udaji
z finan¢niho ucetnictvi, jeZ pracuje s historickymi cenami. Proto se casto stanovuji
investi¢ni ndklady za pomoci tzv. oportunitnich nakladd, jejichZ vySe se rovna vynostim,

které by investor ziskal pti druhé nejlepsi investi¢ni varianté.

Na principu soucasné hodnoty budoucich penéZnich tokl jsou zaloZeny tyto metody
hodnoceni investic: metoda Cisté soucasné hodnoty, vypocet indexu rentability, vnitini
vynosové miry, metoda doby ndvratnosti investice na diskontovanych veli¢indch a néktera

nakladova kritéria.
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3.2.1 Soucasna a budouci hodnota
Soucasnd hodnota se anglicky nazyva Present Value (PV) a budouci hodnota Future Value

(FV).

Metoda soucasné hodnoty je zdkladni dynamickou metodou. Pomoci diskontovéani
prepocitava budouci piijmy a budouci vydaje na soucasnou hodnotu a dovoluje je tak
objektivné porovndvat. Soucasnd hodnota budouciho piijmu se zjiStuje tak, Ze se vynasobi
diskontnim faktorem neboli odurocitelem. Odurocitel je pifevrdcend hodnota souctu
diskontni sazby a ¢isla 1. Diskontni sazba r se z manazerského hlediska da také povazovat
za alternativni ndklad kapitdlu neboli vySe vynosu jiné nerealizované varianty investice.

(2], [11], [13]

Vyjadfeno vzorcem:

SH = Ct * DF (6)
1
=— @
(1+7r)

SH = soucasna hodnota
Ct = budouci piijem
DF = diskontni faktor
r = je urokové (diskontni) mira za jedno obdobi (rok)

n = je pocet obdobi (let)

Metoda budouci hodnoty je opakem soucasné hodnoty, ale pti hodnoceni investi¢nich
projektil je mén¢ pouzivana. Tato metoda tedy prepocitdva pomoci diskontovani soucasnou
hodnotu piijmi a vydajii investice na budouci hodnotu. Vyuziva se takzvaného sloZzeného

uroceni, kdy se pocitd urok z tdroku.
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Vyjadfeno vzorcem:

BH =Ct*(1+7r)" (8)
BH  =je budouci hodnota
Ct = budouci piijem
r = je urokové (diskontni) mira za jedno obdobi (rok)
n = je pocet obdobi (let)

3.2.2 Cista soucasna hodnota

Cista sou¢asna hodnota se anglicky nazyva Net Present Value (NPV).

Cistd soucasnd hodnota je metoda, jeZ zobrazuje vysledky v absolutnich hodnotach, tedy
penéznich jednotkich. Je to rozdilové zaloZend metoda, kterd zobrazuje rozdil mezi
soucasnymi hodnotami vSech budoucich pfijmt a vydaji plynoucich z investice po celou

dobu Zivotnosti investice. [11]

Jak uvadi Kral [1, s. 438], ,,Cistd soucasnd hodnota zjistuje jako rozdil mezi soucasnou
hodnotou prinosii a soucasnou hodnotou investicnich vydajii, a predstavuje tak v zdsade
prebytek, resp. nedostatek penéZnich prinosi v porovndni s investicnimi vydaji, zvysenymi
o poZadovanou miru zhodnocent kapitdlu, ktery investice vyZaduje.*

Za nejvhodnéjsi je povazovdana ta investice, kterd ma nejvyssi Cistou soucasnou hodnotu.
Podminkou piijatelnosti investice je to, Ze CSH musi byt rovna nebo vétsi nez nula. Pokud
je vetsi nez nula, pak investice zaruCuje poZzadovanou miru vynosnosti vyjadienou
tirokovou sazbou. Pokud je mensi neZ nula, pak je investice nepfijatelna. Pokud je CSH
rovno nule, pak investice nepiinasi uzitek ani ztratu, diskontované piijmy z investice se
rovnaji celkovym kapitdlovym vydajim. Pokud hodnotime investice s rtznou dobou

Zivotnosti, pak je pfeneseme na stejnou zdkladnu za pomoci stanoveni nejmensiho

spole¢ného nasobku vSech Zivotnosti. [1], [11], [14]
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Vyjadfeno vzorcem:

CSH = Pn e 9)
CSH = ¢istd soucasnd hodnota
P, = penéZni pifjem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti
1 = urokovy koeficient (drok v %/100)
n = doba Zivotnosti
K = kapitdlovy vydaj

Vyhodou CSH je to, Ze zohlediiuje faktor asu, zahrnuje pifjmy i vydaje plynouci
z investice a to po celou dobu Zivotnosti investice. Je pouZitelnd i v ptipad¢ opakovanych
zmén znamének budoucich hotovostnich tokt, tedy zohlediuje nutnost obnovy nékterych
technologii pouZzitych ve fotovoltaice a ptipadnou ekologickou likvidaci zafizeni. DalSi
vyhodou je aditivita, kterd umoZznuje zhodnotit i skupinu investic zahrnujici vice projektt.
Scita jednotlivé penéZni toky v jednotlivych investiCnich projektech a umoznuje spocitat

jejich celkovy piinos, tedy jejich celkovou ¢istou souc¢asnou hodnotu. [1], [11], [14]

Nevyhodou této metody je niZs8i pravdépodobnost spravného odhadu budoucich penéznich
tokli plynoucich z investice, jeho budouci zlstatkovou cenu a také redlnou diskontni sazbu,
ovSem tyto nedostatky provazeji i ostatni metody. Ddle muze byt nékterymi investory

povazovana za ponékud slozity ukazatel. [1], [11], [14]

3.2.3 Index rentability
Index rentability se také nazyva index ziskovosti, anglicky profitability index neboli index

of return (IR).

Index rentability je stanoven jako podil souc¢asné hodnoty budoucich pfijmii a soucasné

hodnoty budoucich vydajt projektu. [11], [13]
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Vyjadfeno vzorcem:

ud 1
P
z " (140"

Iz = n=1 K

(10)

I, = index ziskovosti (rentability)

P, = penézni piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
K = kapitdlovy vydaj

n = jednotliv4 léta Zivotnosti projektu

N = doba Zivotnosti projektu

I = zvoleny trokovy koeficient

Vysledkem tohoto vzorce je v podstaté soucasnd hodnota budoucich piinosii z investice
pfipadajici na jednotku soucasné hodnoty investi¢nich vydaji. Toto bezrozmérné ¢islo je
meéfitkem pfijatelnosti investice. Pokud je rovno nebo vétsi jedné, pak je soucasnd hodnota
piinost z investice rovna nebo vétsi nez soucasnd hodnota investicnich vydajl a investice
je pfijatelnd. Cim je toto &islo vys3i tim se jednd o vice ziskovou investici. Pokud je IR
niz8i nez jedna, pak je vhodné investici zamitnout. Index rentability je v uzkém vztahu
s Gistou sou¢asnou hodnotou. V piipadé, e CSH projektu je rovna nule, pak nabyva IR
hodnotu 1. Pokud je CSH projektu vétsi neZ nula, je IR projektu vetsi neZ 1 a pii zdporné
CSH je IR mensi neZ 1. Z toho pak plyne, Ze projekt by mél byt pfijat k realizaci v piipadé,
Ze jeho IR je vétSinez 1. [11], [13]

Nevyhodou je situace, kdy by byl pouzit IR pro srovnavani dvou investi¢nich projekti,
které se navzdjem vylucuji nebo jsou zavislé, vtomto piipadé¢ by byl vysledek IR
zavadégjici. Ale 1 tento pfipad kdy jedna ze dvou alternativnich investic md vyssi IR, ale
niz§i NPV se da fesit tim, Ze bude pouzit indexem rentability u piirastkovych investic.
Nejprve se stanovi IR (vyssi) prvniho projektu a poté IR dodate¢né (pfirtistkové) investice

Vv,

do druhého, drazsiho projektu s nizs§im IR, ale vy$Sim NPV. Pokud je tato ptirtstkova

hodnota IR vyssi neZ jedna, pak je druhy projekt s vy$§im NPV i pies niZs$i IR vici

prvnimu projektu piijatelné;si.
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Vyhodou tohoto ukazatele je, Ze zohlediiuje ¢asovou hodnotu penéz a obsahuje vSechny
penézni toky projektu. Jeho pouZiti jako doplnujiciho ukazatele je vhodné spolu s ostatnimi
investi¢nimi technikami, vhodné s NPV, za situace, kdy se podnik rozhoduje mezi vice
alternativnimi nezavislymi investi¢nimi projekty, které se navzajem exkluduji z celkového
investi¢niho portfolia, vétSinou kvili financnimu kapitdlovému omezeni. IR je vhodné
povazovat za ukazatel snizs$i vypovidaci hodnotou nez NPV, ktery je vhodné mirné

nadrazovat. [11], [13]

3.2.4 Metoda diskontovanych nakladi
Metoda diskontovanych ndkladii neboli metoda oddrocenych ndkladt se anglicky nazyva

Discounted Cost.

Je v podstaté¢ jednou z variant Cisté soucCasné hodnoty, pfi¢emZz predmétem hodnoceni
nejsou piinosy investicniho projektu, ale jeho ndklady. Diskontuje jak investicni, tak
ostatni provozni ndklady za celou pfedpoklddanou dobu Zivotnosti projektu. Nejvyhodnéjsi

je ta varianta, kterd ma nejnizsi diskontované néklady. [11]

Vyjadieno vzorcem pokud se jednd pouze jednordzovy investicni vydaj v roce zahdjeni

provozu projektu:

ON=J+Vd (11)
ON = diskontované ndklady investi¢niho projektu
J = investi¢ni naklady
Vi = diskontované ostatni ro¢ni provozni ndklady (tj. celkové provozni ndklady —
odpisy)

Pokud budeme piedpoklddat na konci Zivotnosti fixntho majetku urcitou likvida¢ni cenu
(L), musi se o diskontovanou hodnotu této ceny celkové diskontované ndklady projektu

sniZit.
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D=J+Vy4-L (12)

J = investi¢ni ndklady

Va = diskontované ostatni rocni provozni néklady (celkové provozni ndklady — odpisy)

L = diskontovana likvidac¢ni cena investice

Hlavni nevyhodou tohoto ukazatele je to, samoziejmé vedle zohlednéni pouze ndkladl
investice,Ze diskontované ndklady nezohlediiuji rGznou dobu Zivotnosti pokud,
porovnavame dv¢ investiCni varianty. Je tedy vhodné pfevést ob¢ varianty na spole¢nou
délku Zivotnosti. Tou je opét nejmenSi spoleCny ndsobek Zivotnosti jednotlivych

porovndvanych variant. [11]

3.2.5 Vniti'ni vynosové procento
Vnitini vynosové procento se také nazyva mezni mira vynosu z investice, anglicky Internal

Rate of Return (IRR).

Vnitini mira vynosu je takova urokova (diskontni) mira, pii které je €istd soucasnd hodnota
penéZnich tokl investice rovna nule. To znamend, Ze je investice ekonomicky vyrovnana,
kapitdlové vydaje se rovnaji diskontovanym ocekdvanym pifjmim z investice. Podle
vnitintho vynosového procenta jsou za pfiijatelné povazovavany ty investi¢ni projekty,
které vyjadiuji vyssi drok nez poZzadovana minimélni vynosnost investice. Ta se odvozuje
od vynosnosti dosahované na kapitdlovém trhu nebo porovnanim s dosavadni priimérnou v

ynosnosti podniku. [1], [11]

Matematicky vypocet:

ul 1
n=1 n(1+l)n ( )
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P, = penézni piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu
K = kapitdlovy vydaj
N = doba Zivotnosti projektu

1 = hledané vnitini vynosové procento

Jak uvadi Petiik [2, s. 158], ,,Metoda ohodnoceni investicnich prileZitosti pomoci vnitiniho
vynosového procenta IRR muZe byt interpretovdana i tak, Ze firme ukdZe, na jaky druh a na
jaky tiroceny bankovni vicet by méla uloZit své volné penéZni prostiedky urcené pro danou
investici, aby dostala na konci sledovaného obdobi stejné vynosy, jaké generuje dand
investice. Uplatnéni kritéria IRR pri vyhodnocovdni investice je v praxi za urcitych
podminek jednoduché a prehledné a manaZeri obvykle prijimaji takovou investici nebo
komplexni investicni projekt, ktery md vyssi vynosnost vyjddienou vnitinim vynosovym
procentem, neZ je diskontni mezni sazba, kterd je poZadovdna firmou pro pldnovanou

vynosnost kapitdlu vloZeného do dané investice!*

Pravidlo vnitini vynosové miry doporucuje piijmout investi¢ni projekt, jehoZ alternativni

ndklad kapitdlu je niZs§i neZ vnitini vynosova mira. Pokud je alternativni ndklad kapitdlu

niz$i nez IRR, pak je Cistd soucasnd hodnota projektu kladna. [1], [11]

IRR nelze pouzit v ptipadech, kdyZ by se ménila znaménka hotovostnich tokl vicekrat nez
jednou. To obvykle byvaji piipady dlouhodobych investi¢nich projektd, kdy nckteré
souCdasti investice vyzaduji zdsadni obnovu béhem své Zivotnosti nebo likvidaci
a naslednou rekultivaci. Napiiklad uvedeni uzivaného pozemku pro investi¢ni projekt do
pivodniho stavu zptsobi na konci Zivotnosti projektu zdporny penézni tok. NPV pak ze
zacatku investice roste, po té ma sestupnou tendenci. Pak muze existovat tolik rtiznych
vynosovych mér, kolikrat se zménilo znaménko penéznich tokil. Problematickd situace
ddle nastava v piipadé posuzovani dvou vzdjemné zavislych nebo vylucujicich se projekti
pii pouziti pouze IRR. Toto relativni pomérové kritérium by mohlo vyzdvihovat variantu,
kterd je relativné vyhodnéjsi, ale NPV projekti by mélo uvést na pravou miru, ktery
z projekti je piinosnéjsi v absolutni mife. Tento problém lze obejit tim, Ze se pocita vnitini
vynosova mira piirastkovych tokl. Posledni situaci, kterd snizuje pouzitelnost IRR je ta,

kdy se méni Gasov4 struktura drokovych sazeb. Casto se tento problém zjednodusuje a pfi
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vypoctu IRR se neuvazuji zadné rozdily mezi kratkodobymi a dlouhodobymi drokovymi

sazbami. [1], [11], [13]

Mezi vyhody patii to, Ze IRR zohlediiuje ¢asovou hodnotu penéz. Jeji vysledek je snadno
interpretovatelny a pochopitelny, vyhodnd je také snadnd srovnatelnost s alternativnimi

ndklady kapitélu.

Srovnani metod NPV a IRR

e Pfi posuzovini samostatnych investi¢nich projektd pfinaSeji obé¢ metody stejné
vysledky s tim rozdilem, Ze NPV vykazuje vysledky v absolutnich hodnot4ch a IRR

v hodnotach relativnich.

¢ Pokud z investi¢niho projektu plynou penéZni toky, které maji riznd znaménka a to

vV,

vicekrét za sebou, pak je vhodné&jsi pouzit metodu NPV.
e NPV je metoda vice komplexni a je sndze konstruovatelnd nezZ IRR

e Priestoze je metoda NPV ve vétsin€ ohledl praktictéjsi nez IRR, mnoho investora
stidle pouzivd IRR prednostnéji neZ NPV. Toto je zplisobeno oblibenosti investorta
porovnavat danou investici s alternativni moznosti bankovniho vkladu nebo jinou

investici na kapitdlovém trhu. [13]
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3.3 Tabulky porovnavajici metody hodnoceni efektivnosti investic

Nésledujici tabulka srovnava vyhody a nevyhody statickych metod.

Tab. 1: Srovnani statickych metod

STATICKE METODY
METODA VYHODY NEVYHODY
Doba - jednoduchost - nebere v tvahu faktor ¢asu
navratnosti | - snadno interpretovatelna - zohlediuje penézni toky pouze do
- vyuZitelnost i pro navzdjem se dosazeni doby névratnosti
vylucujici se projekty - zvyhodnuje projekty s kratsi
Zivotnosti

- nebere v uvahu dodate¢né
kapitalové vydaje

Ucetni - jednoduchost - nerespektuje ¢asovou hodnotu

Vynosova - vypocet z udaju, které firma pencz

mira musi vykazovat - neni dana jednotnd zavazna
podoba vzorce -
manipulovatelnost

- zohlednuje ucetni zisk, ne redlné
piijmy a vydaje plynouci
z investi¢niho projektu

Primeérna - zahrnuje primérné ndklady i - nebere v tivahu faktor ¢asu
vynosnost Vynosy - nebere v tivahu pfimo odpisy, ale
- porovnatelnost projekt pouze jako soucdst ucetne
s riznou dobou Zivotnosti vykazovaného zisku —
manipulovatelnost

- zavadéjici také miZe byt
porovnani p primérnou
vynosnosti podniku

Zdroj: viastni analyza

35



@ TUL

Posouzeni efektivnosti investic alternativnich zdroji energie — Ekonomicky model fotovoltaické elektrarny

Nésledujici tabulka srovnava vyhody a nevyhody dynamickych metod.

Tab. 2: Srovnani dynamickych metod

s alternativnim ndkladem
kapitalu

DYNAMICKE METODY
METODA VYHODY NEVYHODY
Cista - jednoduchost a - obtiznost odhadu budoucich
soucasnd interpretovatelnost penéZnich toktli z investice
hodnota - aditivita - obtiZznost odhadu budouci
- zohlednuje asovou hodnotu diskontni sazby
penéz - absolutni hodnoty-horsi
- zahrnuje budouci pifjmy 1 srovnatelnost riznych projektt
vydaje projektu
- pouZitelnost i v piipadé zmén
znamének budoucich
hotovostnich tok
Index - zohlednuje Casovou hodnotu - nemd vlastnost aditivity
rentability pen¢éz - z4avisi na odhadu hotovostnich
- obsahuje vSechny penézZni tokti a diskontni sazby
platby projektu i po uplynuti (alternativnich nékladu kapitélu) a
doby ndvratnosti ni¢em jiném
- vyjadfeni pfinosnosti
v relativnich jednotkach —
snadnd porovnatelnost projektti
Metoda - na rozdil od WACC diskontuje - zohlediiuje pouze ndklady
diskontova jak investi¢ni, tak i ostatni - pfi porovnavani variant s riznou
nych provozni néklady dobou Zivotnosti je nutnost prevést
nakladt - zahrnuje ndklady po celou na nejmensi spole¢ny ndsobek
dobu Zivotnosti Zivotnosti obou variant
Vnitini - zohlediiuje ¢asovou hodnotu - nepouzitelnost v ptipadech, kdyz
vynosové penéz by se ménila znaménka
procento - snadnd srovnatelnost hotovostnich tokll vice nez jednou

nezohlediiuje zmény urokovych
sazeb v Case

pfi srovndni dvou projektli mize
jeden mit relativné vyssi IRR, ale
NPV druhého muze presto byt

VysSi.

Zdroj: viastni analyza
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3.4 Riziko a nejistota

3.4.1 Riziko a nejistota obecné

Kazdému podnikatelskému subjektu hrozi soubor rizik a nejistot spojenych s jeho €innosti.
Tykd se to predev§sim podnikii, které zavadéji nové vyrobky, vstupuji na nové trhy,
provadéji vyzkumnou Cinnost, vyvijeji nové technologie nebo se vénuji investi¢ni ¢innosti.
Podnikatelské riziko je nebezpeci, Ze dosazené vysledky podnikéni se budou odchylovat od
vysledki predpoklddanych. Je tfeba rozliSit pojmy riziko a nejistota. Investice
v podminkdch nejistoty je takova situace, kdy investor nemtiZze piedem urcit mozZné
budouci disledky a pfifadit jim néjakou konkrétni pravdépodobnost. Na rozdil od toho
investovani za podminek rizika je situace, kdy je mozné urcit budouci disledky a také
prifadit kazdé mozné varianté¢ vysledku urcitou pravdépodobnost. Mlizeme ji bud’ urcit
jednoznaéné - objektivné nebo nejednoznaéné, tedy subjektivnd. Cim vétsi je riziko
spojené s investicnim projektem, tim vySsi jsou naroky na piinosnost investice a tim vyssi

je pouzitd diskontni sazba. [1], [11], [13]

Objektivni pravdépodobnost umoziuje urcit v§echny mozné diisledky daného jevu a také
pravdépodobnosti variant disledki, které mohou nastat. Casto se tyto mozné dasledky
ajejich pravdépodobnosti urcuji dlouhodobym sledovanim ekonomické reality za
pfedpokladu, Ze pravdépodobnost jejich vyskytu v budoucnu bude stejnd nebo alespon
velmi podobnd jako v minulosti. Jednd se tzv. zdkon velkych ¢isel. Na zdklad¢ stanoveni
pravdépodobnosti jednotlivych finan¢nich uddlosti Ize urcit primérnou ocekdvanou
hodnotu v§ech moznych variant udalosti. Subjektivni riziko pocita s nedostatkem informaci
a zkuSenosti o vysledcich investi¢nich projektl. Proto je z pfevdzné ¢édsti spoléhdno na
intuitivnim tuSeni manazert,, zaloZzené na dfivéjSich zkusSenostech a studiu obdobnych

piipadt, Ze nastane dany vysledek. [13]

Rizika miZeme rozdélit na systematicka a nesystematickd. Systematicka rizika jsou trzniho
charakteru, vznikaji v disledku zmén v celkovém ekonomickém prostiedi a postihuji
vSechny subjekty. Mohou to byt naptiklad valky, konflikty, nepokoje, riznd embarga
politického charakteru, nepiiznivé legislativni kroky vlad, nepfedvidatelné chovani
konkurence, piirodni katastrofy nebo i jen necekané zmeény pocasi. Tyto rizika firma

nemuze svoji rizikovou politikou ovliviiovat. Rizika nesystematickd jsou specifickd pro
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jednotlivé obory, firmy, projekty a postihuji pouze urcité subjekty. Lze je né&jakym
zpusobem kvantifikovat, sledovat jejich pravdépodobnost a lze je snizovat diversifikaci.

(1], [11], [13]

3.4.2 Déleni rizik

Dle jednotlivych ¢innosti miZeme rizika rozd¢lit na:
e provozni (havdrie, stivka)
e cenové riziko (vyplyvéa z mozného pohybu cen nebo zmény poptavky)
® inovacni (nové vyrobky)

* investicni (pfi alokaci penéz pii pofizeni finanéniho majetku)

Témet v kazdém investi¢nim projektu je obsazeno riziko nebo nejistota. Rizik existuje vice
typt, v této praci je nejdulezitéjsi investini riziko. To analyzuje odchylky hotovostnich
tokti od téch pldnovanych a znich plynouci rizikovou ndvratnost. Proto se pocita
v projektu s takzvanou variabilitou hotovostnich toki i celkového vynosu investice. Cim je
vys§i variabilita hotovostnich tokl plynoucich z investice, tim je vyssi i jeji riziko. Z toho
divodu se Casto pifijmy a vydaje stanovuji variantnim zptisobem. Obvykle se tak d&je ve
trech variantich a to realistické, optimistické a pesimistické. Kazdé z téchto variant se
pfidéli rtizné stupné rizika s ohledem k pravdépodobnosti jejich vzniku. Jednoduchym
obecnym pravidlem pak je: ¢im vétsi je variabilita hotovostnich tokti a vynost, tim vyssi je

riziko dané varianty. [11], [13]

Dle zévislosti na podnikatelské ¢innosti 1ze rizika rozd¢lit na:
e objektivni (nezévislé na ¢innosti podniku)
® subjektivni (zavinéné ¢innosti managementu ¢i zamé&stnanci)

e kombinované riziko (kombinaci dvou piedchozich)
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3.4.3 Rizikova politika
Snahou kazdé firmy je podnikatelska rizika identifikovat a posléze je minimalizovat nebo
jim ptedchazet. Proto je nutné krizikim pfistupovat disledné a nezanedbdvat je.

Dtsledkem tohoto snaZeni je stanoveni podnikové rizikové politiky.

Pti vytvéreni rizikové politiky je vhodné postupovat dle nasledujicich krokii:
e prvnim je identifikovat pti€iny pro¢ dané riziko vzniklo
® druhym je méfeni stupné rizika a jeho zdvaZnosti
e (fetim je ureni vlivu zkoumaného rizika na podnikatelsky vysledek

¢ poslednim krokem je ochrana proti identifikovanym rizikim

Po identifikaci a stanoveni zdvaZnosti rizik stanovime ochranné principy dle nasledujicich
zésad:
e urceni rizikovych hranic - napf. stanoveni hranice maximalniho poklesu prodejni
ceny
e diverzifikace rizik - rozsifeni portfolia investic do vzdjemné maélo zavislych
projekta
e transferem rizika na jiné subjekty — napf. na dodavatele, leasingovou spole¢nost
nebo pojistovnu

e tvorbarezerv
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3.5 Shrnuti hodnoceni investic

Zaveérem k metoddm hodnoceni investic lze tedy fici, Ze je vhodné nejprve stanovit
kapitdlové vydaje na investici, které sestdvaji nejenom z pofizovaci ceny zafizeni, ale
i dalsich vydaji. Déle pak stanovit budouci piijmy plynouci z investice, odhadnuti rizika
s nimi spojeného, urCeni ndkladi na kapitdl vlastniho podniku neboli diskontni miru

a konecn¢ stanoveni soucasné hodnoty ocekavanych budoucich vynost.

V piipadé, kdy je dlouhodobé rozloZeni budoucich pi{jmi v Case plynoucich z investice se
jevi jako nejvhodné€js$i varianta pro zhodnoceni efektivnosti investice metoda Cisté
soucasné hodnoty. Je to metoda komplexni, relativné snadno konstruovatelnd, lehce
interpretovatelnd, zohlediiuje ¢asovou hodnotu pencz a je pouZitelnd i v ptipadé, kdy se
meéni vicekrat znaménka hotovostnich tokt. To plati v piipad¢ fotovoltaické elektrarny,
kterd vyzaduje v prubéhu Zivotnosti obnovu nékterych technologickych prvkid a po
ukonCeni své cCinnosti je tfeba vynaloZit dodatecné ndklady na ekologickou likvidaci

auvedeni mista projektu do pivodniho stavu. Zobrazuje vysledky v absolutnich

hodnotéch, tedy pené€Zznich jednotkdch a ma vlastnost aditivity.

Je vhodné CcCistou soucasnou hodnotu doplnit ukazatelem se zobrazenim vysledkl
v relativnich hodnotach a tak vyrovnat nevyhodu NPV v podobé zobrazeni absolutnich

hodnot, které mohou nékteré projekty znevyhodnovat. Jako nejvhodnéjsi se pro tento tcel

jevi index rentability.
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4 Konstrukce ekonomického modelu fotovoltaické elektrarny

V této kapitole budou popsany jednotlivé vstupni hodnoty ekonomického modelu
fotovoltaické elektrarny, na jehoz zakladé bude moci investor analyzovat, zda je dand
investice efektivni.  Zaroven pii rozhodovdni mezi vice variantami bude moZné
rozhodnout, kterd investicni varianta bude za danych podminek tou nejvyhodnéjsi. Model
bude vychézet z vymezenych vstupnich tudaji, které uzivatel zadd do modelu. Ty model de
facto okamzit¢ vyhodnoti a na zdkladé vystupnich ddaji a rozhodovani tak bude

usnadnéno.

Dynamické metody zohlednuji pii hodnoceni investi¢nich rozhodnuti faktor ¢asu, a proto
jsou v tomto piipadé¢ vhodn&jSi neZ metody statické. Jako nejvhodnéj$i z dynamickych
metod se jevi Cistd souCasnd hodnota. Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze je vhodné
pouzit nékterou z jednoduchych a snadno interpretovatelnych metod jako je doba
ndvratnosti. [ pfes jeji Casté pouziti neni vtomto piipadé¢ vhodnou metodou, kvuli
nezohlednéni budoucich p#{jmu z investice po uplynuti doby ndvratnosti a také nemoZnosti
zahrnout zaporné penézni toky z investice. Pravé v té€chto ohledech se jevi Cistd souCasna
hodnota jako idedlni, protoze tyto negativa doby ndvratnosti zohlednuje. Je tedy moZné
zahrnout i zdporné penézni toky v podobé vydaji na ddrzbu a nutnou obnovu nékterych
prvki technologie jako je nutnd vyména stiidaci zhruba v polovin¢ celkové Zivosti

technologie.

Pro zhodnoceni efektivnosti investice do fotovoltaické elektrarny pomoci Cisté soucasné
hodnoty je nutné stanovit tyto vstupni udaje:

® penéZni pfijmy z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti

¢ {rokovy koeficient neboli podnikovou diskontni miru

e doba Zivotnosti

e kapitdlové vydaje
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4.1 Penézni piijem z investice
4.1.1 Ro¢ni vyroba elektrické energie
Rocni vyroba elektrické energie umozZnéna fotovoltaickou elektrarnou je zavisld na

n¢kolika klicovych faktorech.

Prvnim je zvoleni pouzité technologie fotovoltaickych panelii. Zde je vicero moZnosti:
panel z krystalického kfemiku, amorfni CIS (méd-indium-selen) panely nebo CdTe
(telurid kademnaty) panely, znichZ prdvé ty prvné jmenované jsou v soucasnosti
nejpouzivanéjsi. Technologie kiemikovych paneli je zjednoduSené feCeno zaloZena na
tom, Ze na rozhrani dvou materidld, na néZz dopadd svétlo, vznikd elektrické napéti
auzavienim obvodu lze ziskat elektricky proud. Kiemikové fotovoltaické panely se
rozliSuji na monokrystalické soldrni ¢lanky (jejich ucinnost se pohybuje v rozmezi 15 az 17
%), které se skladaji z jediného krystalu kiemiku s pravidelnou krystalickou miiZzkou
a polykrystalické solarni ¢lanky (dc¢innost se pohybuje v rozmezi 12 az 15 %), skladajici se
z mnoha rizné orientovanych krystald. Pro praktické pouziti na pevné instalace jsou
vhodnéjsi ¢lanky polykrystalické. Jejich ucinnost je sice o trochu niZzsi, ale pofizovaci

ndklady jsou nizsi a také maji niZs{ citlivost na orientaci k jihu. [3], [17]

Druhym faktorem je instalovany vykon fotovoltaické elektrarny. Vykonovou jednotkou
fotovoltaickych panelii je Watt-peak neboli Wp. Wp je Spickovy vykon naméfeny pii
standardizovaném vykonnostnim testu. Stanovené podminky pro vykondni testu jsou
ozéteni 1000 W/m?, teplota 25°C a sloZeni svétla odpovidajici hodnoté AM =1,5, coZ je
svételné spektrum odpovidajici slune¢nimu zafeni po priichodu bezoblacnou atmosférou
Zemé. Jde tedy pfiblizné o vykon doddvany panelem nebo systémem za bé&Zného
bezoblaéného letniho dne. V Ceské republice je primérné bezoblaénych dni 30-70 za rok.

[31, [18]
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Obr. 1: Bezobla¢né dny v CR

Zdroj: http://'www.solarniobchod.cz/clanek_1.php

2
Na m

tizemi CR ro¢né dopadne v praméru 950 - 1050 kWh energie. S ohledem na
G¢innost fotovoltaickych panelii a dal§ich potfebnych zafizeni tak lze za rok ziskat z 1 m*
80 - 120 kWh elektrické energie. Fotovoltaicky panel s plochou 1 m” a jmenovitym
vykonem 100 W tak ro¢n¢ vyrobi cca 100 kWh elekttiny. Nepolohovand instalace 1kWp

pak vyrobi v ¢eskych podminkdch zhruba 1000 kWh ro¢né. [3], [5]

Ttetim je umisténi, orientace ke slunci a sklon panell. Umisténi je diilezité jak z hlediska
geografického, kde jsou zcela zdsadni rozdily namétenych hodnot priimérné soldrni energie
dopadajici na jednotlivé oblasti. Statisticky je v CR nejvice sluneénich dnii na JiZni
Moravé a v Jiznich Cechédch, nejméné v Severnich Cechach. VytéZznost zévisi také na
nadmotské vySce. Orientace paneli by méla byt nejlépe piimo na jih, jihozdpad nebo
jihovychod. Maximalizovat zisk 1ze tedy i sklonem paneld. Sklon u nepolohovych instalaci

je nastaven obvykle na 35 stupnd. [5]

43



1400 1600 18040 2000  2200=

Global imadation [KWhim
<GB0 ] mqn_,!

.2-.]“ = TELAAE '
<430 -] 50 #O0 1050 1200 ! 1 H Cileipgf
Snlar mectricity Wh&Wo? f

Obr. 2: Mapa intenzity slune¢niho zateni v Evropé

Zdroj: http://'www.enviweb.cz/pictures/2008/ae0210d.jpg
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Obr. 3: Mapa intenzity sluneéniho zateni v CR

Zdroj: http://www.solarniobchod.cz/clanek_I1.php
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Ctvrtym a poslednim faktorem vstupujicim do roéni produkce elektiiny jsou odhadované
ztraty zpusobené technologickymi ztratami v systému. V soucasné dobé dosahuji tyto
ztraty 10 az 11 %. Drive se tyto ztraty pohybovaly na hranici 14 %. Vznikaji pfedevSim
ztrdtami na vedenich kabely mezi fotovoltaickymi panely a stfidac¢em a ztradtami stiidace.

[17]

4.1.2 Fotovoltaicky geograficky informac¢ni systém

Pro zjisténi odhadované vyrobené elektrické energie bude pouZzit Fotovoltaicky
geograficky informacni systém (Photovoltaic Geographical Information System - PVGIS).
Tato aplikace je volné€ dostupnd na internetu, je provozovana Evropskou komisi. Jedna se
o uzivatelsky pomé&rmné privétivé rozhrani. Existuji 1 dalSi aplikace, které jsou schopny
odhadovat vyrobenou elektrickou energii. Napiiklad RETSreen vyvinul ve spolupraci

s dalSimi institucemi International Clean Energy Project Analysis Software.

Pii préci s aplikaci uZivatel vybere v PVGIS zvolenou fotovoltaickou technologii,
nejcastéji krystalicky kifemik. Zadd zamysleny Spickovy instalovany vykon v kWp. Dale
zada odhadované ztraty systému, aplikace ma prednastaveno 14%, ale uzivatel muze udaj
upravit dle nabidky dodavatele technologie. Pak zada druh instalace, ndklon a orientaci
panelil, které jsou opét prednastaveny na doporucené hodnoty. Zvoli také parametry vy
stupu z aplikace, zdali maji byt hodnoty sefazeny v tabulce nebo grafu. Jako posledni krok

uzivatel zvoli na map¢ misto instalace. [9]
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Obr. 4: PVGIS - vstupni ¢ast
Zdroj: Evropskd komise - PVGIS

Nasledujici tabulka je vystupem z aplikace PVGIS, ktery je zobrazen po zaddni vSech

vstupnich hodnot a stisknuti tlacitka “Calculate®.

V prvnim sloupci jsou jednotlivé mésice roku, ve druhém sloupci E® jsou hodnoty denni
odhadované primérné produkce elektrické energie vkWh pfi zvoleném instalovaném
Spickovém vykonu 1 kWp. Ve tietim sloupci E™ jsou hodnoty mésiéni odhadované
pramérné produkce elektrické energie v kWh pii zvoleném instalovaném Spickovém vy
konu 1 kWp. Ve ¢tvrtém a patém sloupci jsou primérné celkové denni a mési¢ni soucty
slune¢niho zéfeni dopadajiciho na panely daného systému v kWh/m?. Posledni fadek
zobrazuje celkovou ro¢ni odhadovanou produkci elektrické energie v kWh, coz je

Vv s 7,

nejdulezitéjSim vystupem. [9]
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|Fixad system: inclination=35%, orientation=0° |

[Month | B | Ea || B || B |
[Tan | 103 319 121 376
[Feb | 167 469 201 564
IMar | 248 767 307 951
[Apr | 318 o954 410 123
[May | 361 112 481 149
[fun | 347 104 468 140
[Tt | 374 116 500 159
[Aus | 343 106 463] 144
[sep | 269 806 351 105
[Oct | 218 675 274 849
[Nov | o094l 282 115 344
IDec | o7o 218 o84 261
[Vearly average || 2.43) 739 3.6 96.1
[Total for year I 887 1150/

Obr. 5: PVGIS - vystupni tabulka
Zdroj: Evropskd komise - PVGIS

4.1.3 Ro¢ni prijem v K¢ nominalni
V ptedchozi kapitole byla popsdna odhadovand rocni vyroba elektrické energie
fotovoltaické elektrarny v jednotkach kWh. Nominélni pfijem stanovime vyndsobenim

vyrobené energie v kWh vykupni cenou.

Vykupni cena stitem je stanovena pro kazdy rok zvlast. V roce 2011 se vykupni cena
skokové snizila, coz radikdlné zménilo podminky pro investory, ktefi uvedli svoji
fotovoltaickou elektrarnu do provozu schvilenim Energetickym regula¢nim ufadem od
1.1.2011. Pro ty, ktefi stihli svoji elektrarnu uvést do provozu jesté¢ do konce minulého
roku, plati po ndsledujicich 20 let jesté¢ vykupni cena odvijejici se od té stanovené v roce

2010. [7], [8]

4.1.3.1 Faktory ovliviiujici ro¢ni nominalni ro¢ni prijem
Vykupni cena elektrické energie z obnovitelnych zdrojl je stanovovéna pro dany rok vzdy

s platnosti od 1.1. Energetickym regulacnim ufadem. Vykupni cena tedy zavisi na datu
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uvedeni do provozu a na instalovaném vykonu dané technologie, kde je zdkladnim délenim
do 30 kWh, nad 30 kWh a nad 100 kWh. V roce 2010 byla vykupni cena 12,25 K¢/kWh
pro elektrarny s vykonem do 30 kW a 12,15 K&/kWh pro elektrarny o vykonu vétSim nez
30 kW. Pro elektrarny uvedené do provozu od 1.1.2011 s instalovanym vykonem do 30
kW vcetné€ - vykupni cena: 7,50 K¢&/kW a ty nad 30 kW jen 5,90 K¢/kW. Pro instalovany
vykon nad 100 kW je vykupni cena: 5,50 K¢/kW. [6], [7], [8]

Pro prvni rok po uvedeni do provozu fotovoltaické elektrarny tedy vypocteme rocni
nomindlni pfijem jednoduchym vyndsobenim odhadovaného vykonu a vykupni ceny. Pro
dalsi roky Zivotnosti projektu ale vstupuji do vypoctu dalsi faktory a to postupné snizujici

se ucinnost fotovoltaickych.

Vyrobci nebo dodavatelé fotovoltaickych paneltt uvadi, Ze panely béhem své Zivotnosti
ztraceji svoji ucinnost. Obvyklym uddvanym parametrem je zarucend ucinnost 80% oproti
klesajici tcinnost na 1% sniZeni ucinnosti za jeden rok. Do modelu je tedy zanesen
mezirocni pokles ucinnosti fotovoltaickych panelii tak, Ze se kazdy rok sniZi hodnota

vyrobené elektrické energie o 1% oproti roku prvnimu. [4]

4.1.4 Provozni vydaje investice

Roc¢ni nomindlni piijem z prodeje elektrické energie je pro ucely stanoveni Cisté soucasné
hodnoty nutné snizZit o béZné rocni vydaje spojené s provozem technologie. Model
vyZaduje zadat rocni hodnoty niZe uvedench vydajt. Z nich pak vytvoii ro¢ni soucet, ktery
je kazdoro¢né valorizovan 1 % jako zobrazeni mezirocniho zvySovani téchto vydaji. Mezi

tyto neopomenutelné a nezbytné vydaje je vhodné zahrnout:

* nijemné

® pojistné

® vydaje na bézny servis a udrzbu
¢ administrativni vydaje

¢ ndklady spojené s piipadnym tvérem
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e dan z pfijmu

4.1.5 Najemné

Fotovoltaickd elektrdrna muZe byt umisténa bud’ na pozemku, ktery je v osobnim
vlastnictvi provozovatele elektrarny nebo miiZze byt umisténa na pozemku nebo stfese
objektu, ktery je v dlouhodobém prondjmu. Pii sjedndvani ndjemni smlouvy investora
s ndjemcem je vhodné zahrnout i smlouvu o vécném bifemeni na pozemek, tedy umisténi

fotovoltaické technologie

Vyse ndjemného se mize diametrdlné liSit. Zavisi predev$im na dané lokalité, hlavné tedy
na vzdalenosti od nejbliz§siho mésta, poloze vii¢i svétovym strandm a v neposledni fadé na
pozadavcich majitele. Pokud je pozemek ve vlastnictvi mésta, tak miZze vySe ndjemného
zadinat na 1 K& m® za rok. Pokud je v osobnim vlastnictvi fyzické osoby nebo né&jaké
firmy, tak lze pocitat s n&kolikandsobné vy$$im ndjmem a to az do 10 K&m® za rok.
Samoziejm¢ se nepredpoklddd, Ze by investor hledal drahé méstské pozemky, jejichz
njjemné miZe byt jeste vys$i. Ceny byly stanoveny na zdkladé prizkumu nabidek na

soucasném realitnim trhu.

4.1.6 Pojistné

Dalsi nezbytnou soucasti, kterd vstupuje do ro¢nich vydajii je pojistné. Klasické pojistné
muze ochrénit pied nasledky piirodnich katastrof jako je vichfice, krupobiti, tider bleskem
nebo povoden. Pokud je projekt financovan dvérem, tak je to véfitelem ve formé bankovni
instituce vétSinou vyZadovano. Ddle muZe pojistné zahrnovat ochranu proti vandalismu
nebo kradezi. Je také mozné u nékterych pojiStoven sjednat pojistku na kryti Skod pfii

technologickém vypadku.
Konkrétni vySe pojistného zdvisi na nckolika faktorech. Zivisi pfedev§Sim na vysi

pojistného plnéni a krytim, které dand pojistnd smlouva zahrnuje. Déle se mohou cenové

nabidky liSit dle konkrétnich pojistoven. Jako obecnou hodnotu pouZzitelnou ve vstupni
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¢asti modelu lze pouZzit rozmezi 80 — 120 K¢/ kWp. Ceny byly stanoveny na zdkladé

prazkumu nabidek od raznych pojistoven.

4.1.7 Servis, opravy a adrzba

Mezi tyto ndkladové polozky patii opravy, které nebudou opraveny v ramci zaruky na
technologii nebo se vyskytnou po uplynuti zdrucni doby. Fotovoltaické panely je také
nutné udrzovat Cisté, je tedy tfeba odstranit snih v zimnich mésicich. Tyto ndklady se 1isi

pfipad od pfipadu a zdleZi velmi na umisténi elektrarny.

Obecné lze pocitat s rocnimi ndklady na servis kolem 150 K¢/kWp. Servis a udrzba je
obvykle sjedndna s firmou, kterd zajiStovala doddvku a montdz technologii. VySe nakladi
také samoziejmé zavisi na tom, co vSe bude firma provadéjici servis v ramci pauSilu
provadét. Odhadovand cena byla stanovena na zdklad¢ porovnani nabidek firem zaby

vajicich se doddavkou a montazi fotovoltaické technologie.

4.1.8 Ostatni bézné vydaje

Zde je vhodné zaradit vydaje spojené s provozem, jako jsou administrativni vydaje, vydaje
na vedeni ucetnictvi a podobné. Dle nabidky rtiznych ucetnich firem Ize obecné pocitat
primérnymi ro¢nimi ndklady pohybujicimi se kolem hodnoty 150 K¢/kWp. Odhadovana

cena byla stanovena na zdkladé porovnéni nabidek dcetnich firem.

4.1.9 Urokové niklady

Dalsi soucasti jsou urokové ndklady. Jedna-li se o kapitdlové naro¢néjsi investici, tedy
fotovoltaickou elektrarnu vétstho vykonu, pak je kapitdlovy vydaj na pofizeni obvykle
financovan za pomoci uvéru. Investice samoziejmé¢ nemulze byt celd financovdna Gdvérem,
ale bankovni instituce poskytuje uvér obvykle ve vySi 80% z celkovych potizovacich
ndkladii na investici. Zbylych 20% je pozadovano na investorovi zainventovat z vlastnich

zdroju.
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s w7z

Splatka je obvykle splacena anuitné. Investor splaci kazdoro¢né konstantni castku, kterd se
skldda z imoru a troku. V pocate¢nich letech je urok vyssi neZ imor a postupem let se
pomér té€chto dvou slozek obraci ve prospéch umoru. Vyjadfeno vzorcem je ro¢ni splatka,

tedy anuita:
(14)

= anuitni splatka

S

U = pujcend Castka
q = trokovd mira
n

= pocet obdobi

Pro tucely vypoctu dan€ z piifjmu je vhodné rozdélit v modelu anuitni splatku na urok
a umor, protoZe placené uroky jsou polozkou snizujici zaklad dan&. V modelu se tedy
kazdoro¢né placené turoky ztuvéru od¢itaji spolu s provoznimi ndklady od rocniho

nomindlniho pfijmu a vysledkem je tak ro¢ni pfijem pied zdanénim.

4.1.10 Dan z prijmu

Do vydajt je tfeba také zahrnout dan z pfijmu a to jak u fyzickych tak i pravnickych osob.
Dle zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pf{jma je pro rok 2011 sazba dan¢ 19% pro
pravnické osoby. Sazba dan¢ se vztahuje na zdklad dané sniZeny o polozky podle § 34
a § 20 odst. 7 a 8, ktery se zaokrouhluje na celé tisicikoruny dolt. Pro fyzické osoby je
sazba dan€ 15%. Dan ze zakladu dan¢€ sniZeného o nezdanitelnou ¢ast zakladu dané (§ 15)
a o odcitatelné polozky od zdkladu dané¢ (§ 34) zaokrouhleného na celd sta K¢ dola ¢ini

15 %.

Fotovoltaické elektrarny jsou obnovitelnym zdrojem energie, a proto jsou piijmy z této
¢innosti podle paragrafu 4 odstavce 1 pismene e) Zakona o dani z pfijmu osvobozeny od
dané z pfijmu. Osvobozeni plati v roce, kdy byla elektrarna poprvé uvedena do provozu

a v bezprostredné nasledujicich péti letech. Proto bude investor platit dan z pi{jmu
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z prodeje elektrické energie az od sedmého roku provozu fotovoltaické elektrarny.
V prvnich Sesti letech provozu tedy model zapocitdva nulovou dan. V dal$ich letech pokud
je ro¢ni pifjem sniZeny o provozni ndklady, urokové ndklady a odpisy, vétsi nez nula, pak
je vypoctena dai z pfijjmu. Pokud je ro¢ni piijem sniZeny o provozni naklady, urokové

ndklady a odpisy mensi nez nula, model zapocte nulovou da.

V modelu v aplikaci Excel je vyuZito efektu danového titu. Uroky z ciziho kapitdlu jako
soucdst nakladl snizuji zisk, ze kterého se plati dan, a tim sniZuji daniové zatiZeni podniku.

Vysledna vynosnost vlastniho kapitdlu se pouzitim ciziho kapitdlu zvysi.

4.1.11 Odpisy

Odpis je ¢astka, kterd vyjadiuje opotfebeni majetku za urcité obdobi. Odepisovani majetku
je tedy metoda, jak rozlozit potizovaci cenu majetku jako néklad do vice obdobi, ne tedy
jen v roce pofizeni. Odpisy rozlifujeme téetni a danové. Utetni odpisy a jejich vysi si

Vev s

muze urcit kazd4 firma sama, pro nasSe tcely jsou vhodnéjsi odpisy danové. Danové odpisy
jsou upraveny zdkonem ¢. 586/1992 Sb. o dani z pfijmi a pravidla Gcetnich odpist
upravuje zdkon €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi. Opravky jsou thrn odpist za celou dobu
Zivotnosti pouZzivani dlouhodobého majetku. Zistatkova cena je pofizovaci cena sniZena

o opravky.

Odpisy hmotného a nehmotného majetku nejsou sice vydaji, nezptisobuji tedy ubytek
penéZnich prostiedki, ale jsou danové uznatelnymi ndklady. Kazdoro¢né tedy miZeme
snizit daflovy zdklad pro dan z piijmu z prodeje elektrické energie o vysi odpisti v daném

roce. Odepisovat dlouhodoby majetek neni povinné, ale je to pravo kazdého podnikatele.

Odepisovat majetek miiZeme dvéma metodami, linedrné a degresivné. Linedrni odpisy jsou
rovnomérné. Pii rovhomérném odepisovani se stanovi odpisy hmotného majetku za dané
zdanovaci obdobi ve vysi jedné setiny soucinu jeho vstupni ceny a piifazené ro¢ni
odpisové sazby. Pii zrychlenych odpisech je to v prvnim roce podil jeho vstupni ceny

a ptitazeného koeficientu pro zrychlené odpisovani platného v prvnim roce odepisovani
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a v dalSich letech podil dvojndsobku jeho ziistatkové ceny a rozdilu mezi piifazenym

koeficientem pro zrychlené odepisovani a poctem let, po které byl jiz odpisovéan.

Jednotlivé odpisové skupiny, doby odepisovani, sazby a koeficienty jsou uvedeny

v ptiloze B.
Vzorec pro linedrni odpis:

_ve
100

RO  =rocni odpis
VC = vstupni cena

S = odpisovd sazba v %
Vzorec pro zrychlené odpisy v prvnim roce:

R01:E
K1

VC = vstupni cena

K1 = koeficient v prvnim roce
Vzorec pro zrychlené odpisy v dalSich letech:

2*%7ZC
KX —n

ROX =

ROX =roc¢ni odpis v dalsich letech
ZC = zustatkova cena
KX  =koeficient v dalSich letech

n = pocet jiZ odepsanych let
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Fotovoltaickd elektrarna jako celek patii do odpisové skupiny ¢. 4 — Stavby elektraren
s dobou odpisu 20 let, nicmén¢ pokud se elektrarna rozd¢€li na jednotlivé celky, 1ze odpisy
rozloZit na vice Casti. Naptiklad fotovoltaické panely spadaji do odpisové skupiny ¢. 2

s dobou odpisu 5 let. [19]

Odpisy je mozné zahdjit kdykoliv je to pro poplatnika vyhodné, tedy naptiiklad az po
uplynuti lhlty pro uplatnéni osvobozeni od dané z pifjmu. Model rozdéli odpisy na
fotovoltaické systémy, panely, stfidace, které patii do 3. odpisové skupiny a venkovni
nosné konstrukce vcetn¢ kabelli, které se zafadi do 4. odpisové skupiny. Vice

o odepisovani jednotlivych skupin je popsdno v kapitole 5.2.1 Vstupni data. [19]

4.2 Kapitalové vydaje na porizeni technologie
Kapitdlové vydaje na stejny projekt se mohou liSit diky raznému datu a mistu instalace.
Cena zavisi na pfesném typu technologie, vyrobci, dodavateli, vzdalenosti mista od

dodavatele nebo na aktualnim kurzu CZK/EUR.

Soucasti kapitdlovych vydaja jsou:

- nakup / prondjem pozemku nebo stfechy. Pofizovaci cena pozemku je v modelu
doporuéena v rozmezi 50-300 K&m?, coZ odpovidd cca 350-2100 K&/kWp. Do
tohoto odhadu pfevedeného na jednotku vykonu je zapocitdno, Ze fotovoltaické
panely mohou zabirat cca 70 % celkové plochy pozemku, kvili nutnosti dodrzet
rozestupy mezi fadami paneld. Pozemek nebo stfechu budovy, na které je
elektrarna umisténa je mozné také dlouhodobé pronajmout. U pozemkl se ceny
prondjmu pohubuji vrozmezi 1-10 K&/m%rok, coz odpovidd cca 7 — 70

K&/kWp/rok. Ceny byly stanoveny dle soucasnych nabidek na realitnim trhu.

- fotovoltaické panely. Zakladni prvek celé technologické soustavy, ktery vyrobi ze
slune¢niho zéfeni stejnosmérny elektricky proud. Cenové pohybuji mezi 50000 —
70000 K¢/kWp Cena byla stanovena porovnanim nabidek nékolika dodavatelskych

firem.
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- Stfidace. V systému piipojenému na vetejnou rozvodnou sit’ je nutny méni¢ napéti,
neboli stiidac, pro ptfevod stejnosmérného proudu na stiidavy. Pofizovaci ceny se
pohybuji kolem 8000 K&/kWp. Cena byla stanovena porovnanim nabidek nékolika
dodavatelskych firem.

- konstrukéni systém, kabely, rozvadéc. Konstrukéni systém nese fotovoltaické
panely a urcuje jejich sklon. Ddle sem patii rozvody kabeld, jistiCe a elektromér pro
zaznamendvani objemu vyrobené elektrické energie. Pofizovaci ceny se pohybuji
kolem 15000K¢/kWp. Cena byla stanovena porovndnim nabidek nékolika

dodavatelskych firem.

- vydaje na instalaci vydaje a uvedeni do provozu. Instalace je obvykle provedena
firmou, kterd zajiStovala doddvku a instalaci technologie. Patii sem i vydaje na
udéleni licence Energetickym regula¢nim ufadem. Cenové se tyto vydaje pohybuji
okolo 5000K¢&/kWp. Cena byla stanovena porovnanim nabidek nékolika

dodavatelskych firem.

4.3 Urceni urokové sazby pro diskontovani — podnikové diskontni miry
Cistd soucasnd hodnota po¢itd s budoucimi penéZnimi toky, u nichZ miZe zohlednit jejich
hodnotu v ¢ase. Aby bylo mozné prevést budouci piijjmy na soucasnou hodnotu, je nutné

zndt vysi urokové sazby, ktera bude pro diskontovani pouZita.

Diskontni mira piedstavuje drokovou sazbu. Je to také jakasi usla piilezitost, o jejiz vynosy
pfichdzime tim, Ze ji nevyuzijeme. Diskont by mél byt vZdy vyS$i neZ trokovd sazba na
spoficim uctu v bance nebo urok u stiatnich pokladni¢nich poukazek. Ty Ize totiz viceméné

povazovat za bezrizikovy finan¢ni instrument, coz o tomto investi¢nim projektu fici nelze.
Jednou z moznosti jak zjistit ndklady vlastniho kapitdlu je Model ocenovani kapitalovych
aktiv, anglicky Capital Asset Pricing Model (CAPM). Diskont je tak mozné ziskat jako

bezrizikovou drokovou sazbu + pfirdzku za riziko, které realizaci projektu podstupujete

Metoda CAPM vyjafend vzorcem:
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CAPM = Rd + RP (18)
Rd = vynosnost bezrizikové investice
RP  =rizikovd prémie, kterd je mérnd rizikovosti projektu

Za bezrizikovou investici je mozné povazovat statni dluhopisy. Jednim z piikladi je
dluhopis Ceské republiky emitovany 28.2.2011 Ministerstvem financi, emitovan pod ISIN
CZ0001002869. Jeho urokova sazba je 2,75 % a doba splatnosti 3 roky. Orientacni objem
emise odhadovany MFCR je 8 mld K¢ Duhym piikladnym dluhopisem s delsi dobou
splatnosti je Dluhopis Ceské republiky evidovany pod ISIN CZ0001002851, emitovan dne
14.3.2011. Jeho doba splatnosti je 11 let a drokova sazba je 3,85 %. Jeho orienta¢ni objem
emise je 6 mld K¢. [12]

Rizikovou prémii lze stanovit velmi nizkou vzhledem k nizké rizikovosti celé investice.
Nizké rizikovost investice je zplsobena stitem zaruCenymi vykupnimi cenami, snadno
pfedvidatelnou vyrobou elektrické energie a nakonec pojiSténim celého objektu
fotovoltaické elektrarny pfed nepiiznivymi vlivy. Z téchto divodi je pro zjednodusSeni v
ypoétu CSH v modelu pouZita diskontni mira ve v§i 5 %. Investor ji viak v modelu mtiZe

dle svého uvéazeni zvysit nebo sniZit.

Pro stanoveni diskontni miry 1ze pouZit i jiné metody neZ CAPM. Jsou to napiiklad Vazené
pramérné ndklady kapitdlu (WACC) ptedstavujici primérnou cenu, vyjadienou v trokové

mife, kterou musi podnik platit za uZziti svého kapitélu.

4.4 Predpokladana doba Zivotnosti fotovoltaické technologie
Poslednim ddajem vstupujicim do modelu cisté soucasné hodnoty je piepokladand doba

Zivotnosti. Na dobu Zivotnosti je moZné nahlizet v tomto piipad¢ dvéma zpiisoby.
Prvnim je technologicka doba Zivotnosti fotovoltaickych panell a dalsich technologickych

prvki jako jsou ménice. Doba Zivotnosti panelti se pohybuje v rozpéti dle udajt jednotlivy

ch vyrobctu panelli néco mezi 20 a 35 lety, je samoziejm¢ nutné pocitat se snizenim vy
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konu, ktery se pohybuje okolo 20% za 20 az 25 let. Doba zivotnosti elekrolytickych
menicu je vyrazné kratsi. Jejich odhadovand konstruk¢ni Zivotnost je 12-15 let, ale zaru¢ni
doba je obvykle 10 let. Je také mozné jejich zaru¢ni dobu prodlouzit u nékterych

dodavatelti na 15 nebo 20 let, ale za pomérn¢ vysoké piiplatky k potfizovaci cené.

Druhym moznym zpusobem nahliZzeni na dobu Zivotnosti investice je doba, po kterou je
dle zdkona garantovan vykup soldrni elektfiny vyrobené ve fotovoltaické elektrarné za

urcitou vykupni cenu. Tato doba je v soucasnosti 20 let.

Z vySe uvedenych pohledi na Zivotnost fotovoltaické elektrarny vyplyva, Ze pro sestaveni
modelu pomoci €isté souCasné hodnoty bude pouZzito obdobi 20 let. Behem tohoto obdobi
by tcinnost paneli neméla klesnout pod 80% svého piivodniho vykonu a zaroveil je po

celé toto obdobi stitem garantovana vykupni cena vyrobené elektiiny.

4.5 Vystup z oceniovaciho modelu

Uzivatel modelu v aplikaci Excel zadd vstupni hodnoty do Sedych poli v listu vstupni
hodnoty a model je vyhodnoti dle vzorci uvedenych v kapitole dynamické metody.
Hlavnim vystupnim ocenovacim ukazatelem je Cistd soucasnd hodnota, doplnéné o index

rentability a vnitini vynosové procento.
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5 Zhodnocené efektivnosti konkrétni investice

5.1 Investi¢ni zamér

V této kapitole bude zhodnocena efektivnost konkrétni investice do fotovoltaické
elektrarny. Elektrdarna by méla byt postavena v Jihoteském kraji, pobliz Ceskych
Budg&jovic. Investor zde vlastni nezastavény pozemek o rozloze cca 500 m”. Pozemek je jiz
oplocen, a tedy odpadaji kapitdlové naklady na jeho pofizeni a zabezpeceni. Bude se tedy
jednat pozemni instalaci. Vzhledem k tomu, Ze mezi jednotlivymi fadami fotovoltaickych
panelii je nutné dodrZet rozestupy, aby si panely navzdjem nestinily, tak odhadovana
plocha, kterou zaberou panely, na 500 m” pozemku, je cca 300 m?. Instalovany vykon
1 kWp zabere cca 8-10 m” plochy, maximélni instalovany vykon na plochu 300 m? je tedy
cca 37 kWp. S ohledem na kategorie stanovené Energetickym regulacnim ufadem se

investor rozhodl sniZit instalovany vykon na 30kWp.

5.2 Popis modelu

5.2.1 Vstupni data

Sloupec A obsahuje stru¢ny popis vstupnich dat, sloupec B je mistem, kde zaddva uzivatel
hodnotu odpovidajici parametru ve sloupci A. Sloupec C obsahuje mérnou jednotku
hodnoty zadané ve sloupci B. Sloupec D napovidd uZivateli, zaddvajicimu hodnotu do
sloupce B, doporucenou hodnotu nebo jeji rozmezi ve kterém by se mély hodnoty
v soucasnosti pohybovat. Nakonec sloupec E obsahuje zdroj ¢erpani doporucenych hodnot

ze sloupce D.

A B C D E
1
2
3
4 Vstupni data hodnota  |jednotka |doporucan hodnota |zdroj
5 \Vynosavé parametry
6 |instalovany wkan technologie 30.00 KWp investor
7 |celkova roéni vjraba el.energie 2720000 | KWh PVGIS hitp://sunbird.jrc.it/pgis/apps/pvest.php
8 |vykupni cena el.energie 1.50 KekWh  T505.90/550  ERU od 1.1.2011 do 30kWinad 30KW/ nad 100kW
9 |meziroéni pokles Gcinnosti paneld 1.00 % 1 vyrobci nebo dodavatelé fotovoltaickych paneld
10

Obr. 6: Ekonomicky model, list vstupni data — vynosové parametry

Zdroj:priloha v aplikaci Excel vytvorend autorem prdce
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Uzivatel zad4d hodnoty pouze do poli ve sloupci B se Sedym pozadim, ktery je hlavni ve

vstupni ¢asti. Vystup z modelu je generovan za pomoci téchto vstupnich dat.

V prvni ¢asti vstupnich dat, tedy ve vynosovych parametrech je nejprve nutné zadat
celkovou ro¢ni vyrobu elektrické energie v kWh. Tento udaj by uZivatel velmi obtizné
stanovoval sdm, proto je ve sloupci zdroje uveden odkaz na systém PVGIS. V PVGIS zvoli
uzivatel zamysSlenou technologii, v tomto ptipadé krystalicky kfemik. Instalovany vykon
fotovoltaickych ¢lankd v kWp. Ten uzivatel musi zvaZzit vzhledem k velikosti pozemku
a kapitdlovym vydajim na jejich pofizeni. DalSi parametry je doporuceno ponechat na
puvodnich hodnotach, které prednastavi systém PVGIS. Je také nutné zvolit lokalitu, ve
které by se zamyslend fotovoltaickd elektrarna méla nachézet, poptipadé pozménit naklon

panelil, pokud se jednd naptiklad o svazity terén.

Performance of Grid-connected PV

Radiation database:
Classic PVGIS » [What is this?]

Europe

PV technology: Crystalline silicon =

Installed peak PV power 30 kWp
Estimated system losses [0;100]
Eenapycolhauss 14| %

. Fixed mounting options:
Mounting position:

Free-standing -

{Azimuth angle frem
Slope [0;90] o -180 to 180,
35 o ! || Optimize slope East=—°90. South=0)

Azimuth go . Also optimize
azimuth

Tracking options:
| Vertical Slope [0;90]

axis 0 = Optimize
| Inclined Slope [0;90]
axis 0 B Optimize
| 2-axis
. tracking
AnNean| i
. M2p data ©2011 - Terms of Use | Horizon file
Choose... |

)
650 1100 1850 2000 [KWhm]
Output options

v Show v Show

graphs horizon

e/ Web page | Text file PDE
Calculate s

Obr. 7: PVGIS — vstupni ¢4st zadana
Zdroj:Evropskd komise - PVGIS
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Po vyplnéni vyse uvedenych udaji v PVGIS tento systém vytvoii vystupni hodnoty. Jedna
se o odhadované hodnoty vyrobené elektrické energie v jednotlivych mésicich roku
a pramérné denni hodnoty v jednotlivych mésicich. Je mozné je zobrazit jak graficky, tak
i tabulkou. Pro uzivatele je dulezitym vystupem soucet vSech odhadovanych meésicnich
hodnot, tedy celkova rocni vyroba elektrické energie v kWh za rok, ktery je v dolnim fadku

tabulky. Tuto hodnotu zad4a v modelu v aplikaci Excel do pole B7.

Solar radiation database used: PVGIS-classic

Nominal power of the PV system: 30.0 EW (erystalline silicomn)

Estimated losses due to temperature: 7.4% (using local ambient temperature)
Estimated loss due to angular reflectance effects: 2.9%

Otherlosses (cables, inverter ete): 14.0%

Combined PV system losses: 22.7%

|Fi::ed system: inclination=35%, orientation=0° |

[Month | B || Ba | B [ B |
[7an || 3330 1030] 131) 406
[Feb | 3320 1400 213) 507|
[Mar || 7650 2370/ 316/ 979
[Apr || o400 2850 407 12|
May || 10900 3380/ 483| 150|
[Tun || 10400 3130] 468 141
[Tt || 11400 3530/ 515/ 160]
[Aug || 104.00] 3220 467 145
[Sep || siso| 2450 355/ 107
[Oct || 6710 2080/ 281) 871
[Nov || 3160 o040 128 385
IDec | 2410 747] o006) 207|
[Vearly average || 74.6] 2270/ 2.23|| o081
[Total for year I 27200 1180|

Obr. 8: PVGIS — vystupni ¢4st zadan4- tabulka
Zdroj: Evropskd komise - PVGIS

Tabulku néasleduje grafické zobrazeni pribéhu mési¢ni vyrobené elektrické energie

v kWh/m?. Zde je dobfe viditelny vliv roénich obdob.
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Irradiation eztimate: d&°55748"North, 14°19°34"East

— Fixed sustem, incl.= 35
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260
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S 140
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20 |
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Obr. 9: PVGIS - vystupni ¢ast — graf hodnot
Zdroj: Evropskd komise - PVGIS

Dale ve vynosovych parametrech modelu v aplikaci Excel uZivatel zadd vykupni cenu

elektrické energie dle zamysleného instalovaného vykonu.

Druhou casti jsou kapitalové ndklady na pofizeni. Ty jsou rozdé€leny na pofizeni
nemovitosti, tedy pozemku, pofizeni technologie a ndkladi na instalaci a uvedeni do
provozu. Opét je ze strany uzivatele pozadovano zadat hodnoty pouze do Sedych poli,
celkové kapitdlové ndklady se seCtou automaticky. Pokud uzivatel nemé konkrétni nabidku

od dodavatele, je vhodné zadat hodnoty v doporucenych rozmezich.

10

11 |Kapitalové naklady celkem 2340000.00 KE

12 | pozemek 0.00 Ke 50-300 Ke/m? pofizovaci cena, 1kWp zabere cca 10m?
13 |fotovoltaické panely 1500000.00 KE 50000KE/kWp nabidka dodavatele technologie

14 |stfidace 240000.00 Ké B000KEKWp nabidka dodavatele technologie

15 [rozvadéc, kabely, kostrukce 450000.00 Ke 15000KE/KWp nabidka dodavatele technologie

16 [instalace, uvedeni da provozu 150000.00 Ke 5000KE/KWp nabidka dodavatele technologie

Obr. 10: Ekonomicky model, list vstupni data — kapitdlové ndklady

Zdroj: priloha v aplikaci Excel vytvorend autorem prdce
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Dalsi ¢asti jsou ro¢ni provozni ndklady investice. U hodnot jako je pojistné, udrzba

a administrativni ndklady je vhodné se drzet v doporu¢eném rozmezi.

17 |Provozni naklady roéni celkem 12000.00 KE

18 |najemné pozemku 0.00 Ke 1-10 Ké/m¥rok smlowva o dlouhodobém pronajmu
19 | pojistné 3000.00 Ké 80-120KE/KWp nabidka pojistovny

20 |(drzba, semis, opravy 4500.00 Ké 150KEKWR vlastni nebo dle dodavatele

21 |administrativni naklady 4500.00 KE 150KEKWp vlastni nebo dle dodavatele

Obr. 11: Ekonomicky model, list vstupni data — provozni ndklady

Zdroj: priloha v aplikaci Excel vytvorend autorem prdce

V ¢asti financovdni zada uzivatel diskontni sazbu pro pfevedeni nomindlniho pi{jmu
investice na diskontovany. Déle soucCasnou sazbu dan¢ z pfijmu a parametry financovani
uvéru. Spolu s bankou urci vlastni podil na kapitdlovch vydajich, zbylou c¢ast bude
financovat formou dvéru. UZivatel zada drokovou sazbu stanovenou bankou a délku dvéru.

oW

Celkova vySe uvéru a anuitni spldtka se pak doplni automaticky.

22 |financovani

23 |diskontni sazba 5.00 % 4-6% viastni nebo porovnani s investici na kapitalovém trhu
24 |sazba dané z pfijmu FO 19.00 % 19 zakon o dani z piijmu

25 |podil investora na kapitalowych wydajich 30.00 % 20-30% nabidka banky

26 |rokova sazba z lvéru 6.00 % 6-7% nabidka banky

27 |délka véru 12.00 rok 10-15 let nabidka banky

26 |vyde Uvér 1638000.00 KE

29 \vye anuitni splatky 195375.77 KE nabidka banky

Obr. 12: Ekonomicky model, list vstupni data — financovani

Zdroj: priloha v aplikaci Excel vytvorend autorem prdce

Poslednim parametrem, ktery uzivatel zadd je volba zpiisobu odpisovani. Pro linearni
odpisy zadd 1, pro zrychlené zadd 2. Model rozdéli odpisy na fotovoltaické systémy,
panely a stiidace, které patii do 3. odpisové skupiny. Ty se pak budou odepisovat 10 let
ato od sedmého do Sestnidctého roku Zivotnosti investice. Venkovni nosné konstrukce
vcetn¢ kabelll se zatfadi do 4. odpisové skupiny. Je tak nutné ucinit, pokud se jedna
o fotovoltaickou elektrarnu budovanou samostatné na volné ploSe. Ty se odepisuji po dobu
20 let od pocatku investice. Bylo by sice vhodngjsi 1 4. skupinu zacit odepisovat azZ po
uplynuti 6 let danovych prazdnin, ale pro ucely tohoto modelu se bude 4. skupina
odepisovat od zacatku provozu. 4. skupina je také oproti té 3. vyrazné mén¢ financné

naroc¢na.
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30 |odpisy | 1.00 pro lineami zadejte 1, pro zrychlené 2
31 |Linearni odpisy =1

32 |Roéni odpisova sazba pro 1. rok - 3.skupina 55 % 55 zakon o dani z pfijmu
33 |Roéni odpisové sazba pro dali roky - 3.skupina 105 % 10.5 zakon o dani z pfijmu
34 |Roéni odpisova sazba pro 1. rok - 4.skupina 215 % 2,15 zakon o dani z pfijmu
35 |Roéni odpisovd sazba pro dali roky - 3.skupina 5,15 % 515 zakon o dani z pfijmu
36 |Zrychlené odpisy = 2

37 |koeficient pro 1. rok - 3.skupina 10 koeficient 10 zakon o dani z pfijmu
38 |koeficient pro dal3i roky - 3.skupina il koeficient 1 zakon o dani z pfijmu
39 |koeficient pro 1. rok - 4_skupina 20 koeficient 20 zakon o dani z pfijmu
40 | koeficient pro dalsi roky - 3.skupina 21 koeficient 21 zakon o dani z pfijmu

Obr. 13: Ekonomicky model, list vstupni data — odpisy

Zdroj: priloha v aplikaci Excel vytvorend autorem prdce

5.2.2 Vystup z modelu
Ve sloupci B vlistu vystup je vypocet rocni vyroby elektrické energie zohlednujici

klesajici uc¢innost fotovoltaickch paneli.

Sloupec C vypocitdva ro¢ni nomindlni piijem z vyrobené elektrické energie vyndsobenim

s w2z

vyrobené energie v daném roce zvolenou sazbou za kWh ve vstupni ¢asti modelu.

Sloupec D je souctem jednotlivych ro¢nich ndkladl nutnych k provozu fotovoltaické

elektrarny. Je do n¢j promitnut piedpokladany mezirocni 1% nartast téchto nakladi.

Sloupec E zobrazuje ro¢ni urokové naklady uveru. Anuitni spldtka uvéru se skadd z uroku
a umoru. Podil droku na anuité se od pocatku splaceni sniZuje a imor zvySuje. Divodem
proC jsou zobrazeny pouze uroky a ne Umor je ten, Ze pouze uroky jsou danové
odpocitatelné. Model samoziejmé vypocte troky pouze na pocet let, ktery je shodny s

dobou spldceni uveru, zbyla pole se nevyplni.
Sloupec F je souctem odpist 3. a 4. odpisované skupiny, které jsou rozdéleny v pomocném

listu. Jeho vypocCty zavisi jak na kapitdlové investici, tak na zvolené odpisové metodé

v prvnim listu. Rozdéleni a diivody odpisovani ve dvou skupindch bylo vysvétleno vyse.
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A | B C D E F
1
2
rocni vyroba - P - - | roéni drokové .- .
Rok el.energie v rocnvtﬂnomma:'m mc’n ! pmvoznvr naklady dvéru v rocmt oc{pfsy v

. KWh prijem v K¢ naklady v K¢ Keé K¢

4 1 2720000 204000.00 12000.00 9628000 9675.00
5 2 2692800 201960.00 12120.00 92454 25 23175.00
6 3 2665600 19992000 12241.20 6627896 23175.00
T 4 26384 .00 19785000 12363 61 79733.15 23175.00
8 5 26112.00 195840.00 12487 25 72794 60 23175.00
9 6 25684000 193800.00 12612.12 6543973 23175.00
10 7 256568.00 191760.00 12738.24 6764356 118875.00
11 8 2529600 18972000 12865.62 4937963 205875.00
12 9 2502400 16768000 12994 28 40619.86 205875.00
13 10 2475200 16564000 13124 22 3133451 205675.00
14 11 2448000 163600.00 1326647 21492 03 206675.00
15 12 2420800 18156000 13388 02 11059 .01 20587500
16 13 23936.00 179520.00 13521.90 0.00 20587500
17 14 23664.00 17748000 13656712 0.00 205875.00
18 15 23398200 17544000 13793.69 0.00 205875.00
19 16 23120.00 173400.00 13931.63 0.00 205875.00
20 17 2284800 171360.00 14070.94 0.00 23175.00
21 18 2257600 16932000 14211.65 0.00 23175.00
22 19 22304.00 16728000 1436377 0.00 23175.00
23 20 22032 00 165240 00 14497 31 0.00 2317500
24 CELKEM 492320.00 3692400.00 264228 05 706509.29 2190000.00

Obr. 14: Ekonomicky model, list vypocty 1/2

Zdroj: priloha v aplikaci Excel vytvorend autorem prdce

Sloupec G zobrazuje zlistatkovou cenu investice.

Sloupec H vypocitdva roc¢ni pifjem sniZzeny o ndklady pied zdanénim. Jednd se tedy
o rozdil roéniho nomindlniho piijmu, ro¢nich provoznich ndkladfi a ro¢nich udrokovych

nakladu.

Sloupec I vypocitavd dan z piijmu. Fotovoltaickd elektrarna je osvobozena od dané
z piijmu v prvnim roce uvedeni do provozu a péti ndasledujicich letech. Model tedy
vypocitava dan az od sedmého roku a to dle sazby zadané uzivatelem v prvnim listu. Dan
je zaokrouhlena na tisicikoruny dolt, tak jak to nafizuje zakon. Pokud jsou v nékterém roce

ndklady vyS$si nez piijmy, pak model zobrazi v tomto fadku nulu.
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Sloupec J zobrazuje Cisty ro¢ni pifijem nomindlni. Jednd se tedy nomindlni piijem snizeny

o provozni néklady, tirokové naklady a dan z piijmu.

Sloupec K je diskontovany sloupec J. Jak jiz bylo vysvétleno, tak stejny pfijem v budoucnu

ma niz8i hodnotu nez stejny piijem v soucasnosti. Pro diskontovani budoucich nominélnich

piijmi z investice byla pouzita 5% sazba.

] =
olalwlel=o o w

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

24

A G H J K
R e roéni Cisty

roéni pFijem v e roéni Cisty -

. . . . . roéni dait z e prijem
Rok |zidstatkova cena | pfed zdanénim o - pFijem - .
. pFjmu v Ké . o . ... | diskontovany v

v KE nomindlni v Ké K&
1 2190000.00 93720.00 0.00 93720.00 89257.14
2 2180325.00 97385.75 0.00 97385.75 88331.74
3 2157150.00 101399.54 0.00 101399.84 87592.99
4 21335975.00 105783.23 0.00 105783.23 87028.13
5 2110800.00 110558.16 0.00 110558.16 86625.21
B 2087625.00 11674815 0.00 11674815 86373.05
7 2064450.00 121378.20 0.00 121378.20 86261.22
8 1945575.00 12747475 0.00 12747475 86279.93
9 1739700.00 134065.86 0.00 134065.86 86420.05
10 1533825.00 141181.27 0.00 141181.27 86673.05
1 1327950.00 148852.50 0.00 148852.50 87030.98
12 1122075.00 167112.97 0.00 167112.97 87486.38
13 916200.00 165998.10 0.00 165998.10 g8032.34
14 710325.00 163822.88 0.00 163822.88 82741.69
15 504450.00 161646.31 0.00 161646.31 77754.64
16 29857500 16946837 0.00 15946837 73058430
17 92700.00 1657289.06 25000.00 132289.06 57717.28
18 69525.00 165108.35 25000.00 130108.35 54062.71
19 46350.00 162926.23 24000.00 128926.23 51020.49
20 23175.00 1560742.69 24000.00 126742 .69 47767.99
CELKEM 0.00 2721662.66 98000.00 2623662.66 1577511.29

Obr. 15: Ekonomicky model, list vypocty 2/2

Zdroj: priloha v aplikaci Excel vytvorend autorem prdce

5.3 Vysledky ocenovacich metod

Pole B45 v listu vstupni data vypocitava Cistou soucasnou hodnotu investice, tak Ze od

rocniho Cistého ptijmu diskontovaného v K¢ odecte kapitdlovy vydaj na investici. Tento

kapitadlovy vydaj obsahuje jak celkové kapitdlové ndklady z pole B11, tak pfedpoklddany

dodate¢ny diskontovany vydaj na obnovu stfidacti po deseti letech provozu elektrarny.
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Cistd soucasnd hodnota vtomto konkrétnim piipadé tedy vyjde — 909 827,9 K&.
Podminkou pfijatelnosti investice je to, ze CSH musi byt rovni nebo vétsi neZ nula.

V tomto pifpadé se jednd o &islo zaporné a investice je tedy dle CSH nepiijatelna.

4

47 Metoda hodnoceni efetivnosti investic hodnota |jednotka
43 Ugetni wnosova mira 112.122336 %
44 |Priméma wynosnost 2.08

45 |Cista sougasna hodnota investice -909827.89 KE
4f | Index rentability 0.634216395 bez
47 |Vnitfni wynosové procento -33% %

AR
Obr. 16: Ekonomicky model, list vstupni data — vysledky jednotlivych metod

Zdroj: priloha v aplikaci Excel vytvorend autorem prdce

Pole B46 zobrazuje index rentability investice. Index rentability je stanoven jako podil
soucasné hodnoty budoucich pi{jmi a souc¢asné hodnoty budoucich vydaji projektu. Do
soucasné hodnoty budoucich vydaja je opét zahrnuta i nutnd vyména stiidact. Ir v tomto
piipadé vychazi 0,6342. Je tedy mensi neZ 1 a to znamend, Ze soucasnd hodnota piinosu
z investice je mensi neZ souCasnd hodnota investi¢nich vydajii a investice je tedy

nepiijatelnd.

Pole B47 zobrazuje vnitini vynosové procento. VVP je 0%, pokud je investice ekonomicky
vyrovnand, tedy kapitdlové vydaje se rovnaji diskontovanym ocekdvanym pi{jmim
z investice. V tomto piipadé, kdy jsou diskontované ocekdvané piijmy nizsi nez pocateCni

kapitdlové vydaje, pak VVP vychazi zaporné Cislo, - 33 %.
Pro srovnani byly vysledky doplnény dvéma statickymi metodami, které nezohlednuji

casové hodnotu penéz. V poli B43 je vysledek ucetni vynosové miry a v poli B44 je v

ysledek ukazatele primérnd vynosnost.

66



@ TUL Posouzeni efektivnosti investic alternativnich zdroji energie — Ekonomicky model fotovoltaické elektrarny

6 Analyza citlivosti oceniovaciho modelu

Citlivostni anlyza doplituje ukazatel ¢isté soucasné hodnoty. Vysledek ocenéni konkrétniho
modelu fotovoltaické elektrarny je nejvice zdvisly na zadanych vstupnich parametrech.
Citlivostni analyza zobrazuje reakci vysledku CSH na zmény vstupnich parametrii zadan
ych do modelu. Kazdy ze vstupnich parametri se tak na vysledku podili riiznou vahou.

Nékteré vstupni hodnoty jsou méné dulezité, nékteré jsou zdsadni.

Bylo vybrdno devét vstupnich parametrt, které byly podrobeny citlivostni analyze. U
kazdého vstupniho parametru bylo stanoveno rozmezi, ve kterém hodnoty mohou
fluktuovat. Vliv na ¢istou soucasnou hodnotu byl testovan vzdy horni a spodni hranici

stanoveného rozmezi.

Dle doporuceni analyzy rizik byly tedy stanoveny tfi mozné varianty vysledkii a to
pesimistickd, realistickd a optimistickd. Pesimistickd varianta zobrazuje dopad na zménu
Cisté soucasné hodnoty pii 10 % sniZeni vyroby elektrické energie a optimistickd varianta

zobrazuje zménu CSH pii 10 % zvySeni vyroby elektrické energie.

V nésledujici tabulce jsou v prvnim sloupci zobrazeny testované parametry a testovana
zména parametru v %. Ve druhém sloupci jsou zobrazeny hodnoty pro pesimistickou
variantu, ve tfetim sloupci je hodnota, ktera je realistickd za soucasnych podminek a ve

ctvrtém sloupci jsou hodnoty pro ocekavanou optimistickou variantu.
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Tab. 5: Analyza citlivosti CSH na zménu vstupnich parametri
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&SH pro jednotlivé variant

Parametr pro jednotlivé varianty

L pesimisticka realisticka optimisticka
testovana zména
celkova rocni vyroba el.energie 113867650 | -909827.89 |  -683491.09
zména +/- 10 %
vykupni cena el.energie 1252911.87 | -909827.89 -570173.50
zména +/- 15 %
mezirocni pokles ucinnosti panelu 100462034 | -909827.89 | -815803.15
05%-1%-15%
Kapitalove naklady celkem -1054927.29 -909827.89 -765455.68
zména +/- 5 %
Provozni naklady roéni celkem -941006.58 -909827.89 -878252.53
zména +/- 20 %
diskontni sazba -1046375.60 | -909827.89 -754120.94
4%-5%-6%
sazba dané z pfijmu -911452.33 -909827.89 -907411.04
18 % - 19 % - 20 %
podil investora na kapitalovych
vydajich -1070395.86 -909827.89 -751821.81
10 % - 30 % - 50%
urokova sazba z uvéru 101230047 | -909827.89 -811536.83
5% -6%-7%

Zdroj: viastni analyza

Cim v&t3i je rozpéti mezi pesimistickou a optimistickou variantou u jednotlivych testovan
ych parametrt, tim vetsi je vliv na vysledek Cisté soucasné hodnoty. Z toho vyplyva, Ze
vstupni parametr, jenZ zménou svoji hodnoty predstavuje n&jvétsi riziko zmény CSH je
vykupni cena energie. Piedstavuje viak stejné riziko odchylky od piivodni hodnoty CSH
jako ro¢ni vyrobena elektrickd energie, ale byl testovan pro 15 % zménu. Pokud by se v
ykupni cena zvysila, pak je vliv na CSH pozitivni a naopak. Dal§im vlivnym faktorem je

podil investora na kapitalovych vydajich.
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7 Zavér

Cilem mé diplomové prace bylo posouzeni efektivnosti investic do alternativnich zdroji
investic, respektive investice do fotovoltaické elektrarny v soucasnych podminkédch
v Ceské republice. Na zdkladé analyzy statickych a dynamickych metod doporuéuji
k posouzeni efektivnosti konkrétni investice pouZziti metody cCisté souCasné hodnoty
doplnény o index rentability. Jednotlivé metody byly analyzovdny a vzdjemné porovndna

vhodnost jejich pouZiti v konkrétnim ptipadé.

Cistd souasnd hodnota byla vybrana jako nejvhodnéjsi metoda, protoZe oproti konvenéné
pouzivanym metoddm hodnoceni efektivnosti investic, jako jsou doba ndvratnosti nebo
rentabilita investice, zohlediuje faktor ¢asu. To je velice podstatny atribut, jenZ zahrnuje
dlouhodobé rozlozeni budoucich piijmt a vydajii plynoucich z investice do fotovoltaciké
elektrarny s Zivotnosti 20 a vice let. Tato metoda je relativné snadno konstruovatelnd, lehce
inpretovatelnd a také je schopna zahrnout i dodatecné zdporné penézni toky. V tomto
ptipadé se zdporné toky objevuji v podobé nutné vymeény stiidaci napéti, cca po deseti
letech jejich Zivotnosti. Cistd souasnd zobrazi efektivnost investice v absolutnich
hodnotach, tedy penéznich jednotkach. Pro piipadné porovnani vice investi¢nich variant je

doplnéna o index rentability zobrazujici vysledek v relativnich hodnotéach.

Pro sestaveni Cisté souasné hodnoty investice je nejprve nutné stanovit kapitalové vydaje
na investici a provozni vydaje rozloZzené po celou dobu Zzivotnosti. Ddle pak stanovit
budouci pfijmy plynouci z investice, odhadnuti rizika s nimi spojeného a urceni ndkladl na

kapitdl vlastniho podniku neboli diskontni miru.
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O pozemek
| fotovoltaické panely
O stiidace
o kostrukce, kabely, rozvadée
@ instalace, uvedeni do provozu

Obr. 17: Graf zobrazujici relativni skladbu kapitalovych naklada

Zdroj: priloha v aplikaci Excel vytvorend autorem prdce

Struktura naklad - roéni provozni |

O najemné pozemku
O administrativni 0%
naklady
38%

@ pojistné

O najemné pozemku
25%

@ pojistné

W UdrZzba, servis, opravy

O administrativni naklady

Obr. 18: Graf zobrazujici relativni skladbu provoznich ndkladu

Zdroj: priloha v aplikaci Excel vytvorend autorem prdce

Investice do fotovoltaické elektrarny je povaZovédna za relativn€ bezrizikovou diky
n&kolika faktorim. Ceskd republika garantuje provozovateli vykup veskeré vyrobené
elektrické energie z licencované elektrarny po dobu dvaceti let a také vykupni podminky
by méli zistat, dle dosavadnich ustanoveni, neménné. Dle dostupnych statistik je slunecni
zafeni dopadajici na jednotlivé oblasti pomérné stalé a v horizontu dvaceti let se
nepiedpokladajici zmény, které by toto ovlivnili. Je tedy je snadné odhadovat vyrobenou

elektrickou energie a tudiz i pfijmy z investice.
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1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

roky

Obr. 19: Graf zobrazujici priitbéh vyrobené elektrické energie konkrétni elektrdrny v case

Zdroj: priloha v aplikaci Excel vytvorend autorem prdce

Pro ocenéni konkrétni investice byl vytvofen model v aplikaci Microsoft Excel. Ten po
zaddni n€kolika dileZitych parametri umoZni uZivateli sledovat metody hodnoceni dané
investice. Je tedy mozné snadno porovnat vice uvaZovanych variant nebo volné¢ ménit
parametry zamySlené elektrarny. Pokud uZivatel nezné nékteré vstupni hodnoty, je mozné
se fidit rozmezim doporucenych hodnot. Model je tedy uZivatelsky pratelsky a jeho

obsluha nevyZaduje Zadny sloZzity navod.

V piipadé¢ vyhodnoceni konkrétni investice zanesené v modelu se pii soucasnych
legislativnich podminkdch jednd o investici, které je neefektivni z ekonomického hlediska.
Restriktivni politika vykupnich cen elektrické energie, kterd byla odstartovdna pocitkem
letoSniho roku, v podstat¢ odradi vétSinu investort. Jedind moZnost, jak dosdhnout
ekonomické efektivnosti by byla moZnost pofizeni dané zafizeni za nizSi kapitdlové v

ydaje, coZ v soucasnosti pouzivana technologie neumoziuje.

Z ekologického hlediska je v dlouhodobém ¢asovém horizontu samoziejmé vhodné vyssi
vyuziti alternativnich zdroji energie. Stat by proto mél svoji koncepci rozvoje obnoviteln
ych zdroji energie ponckud piehodnotit a diverzifikovat svoji podporu i pro jiné
alternativy neZ jen fotovoltaiku, tak aby i soukromy investor m¢l dostate¢né podminky pro

podporu té€chto alternativnich zdroji energie.
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Z hlediska spolecenského bylo zachovani vykupnich podminek z minulych let pro
fotovoltaickou energii neudrzitelné, protoze z pivodniho zdméru podpofit alternativni
zdroje energie se stal pro nékteré investory zameér pouze podnikatelsky. Tyto vysoké v
ykupni ceny v CR zna¢né pievySovaly napiiklad vykupni ceny ve Spanélsku, kde jsou

geograficky podstatné lepsi podminky nez v CR.

Otazkou do budoucnosti tak zlstdvd, zda vénovat Usili a prostiedky do alternativnich
zdrojii energie nebo se spiSe spolehnout na energii jadernou. Vzhledem k neddvnym
uddlostem ve FukuSim¢ se opét otevird otdzka bezpecnosti jadernych elektrarén. Ta
samoziejm¢ nemiZze byt nikdy 100% bezpecnd, ale pokud pomineme medidlni tlak, tak
redlné dopady u piipadnych havérii modernich jadernych elektraren diky technickému
pokroku nemohou dosahovat globdlniho charakteru, jako tomu bylo tfeba v Cernobylu. Je

to tedy pomérn¢ bezpecnad a efektivni cesta, jak pokryt stdle se zvySujici spotiebu energie.
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Piiloha B

Tabulky zobrazujici udaje k linearnim a zrychlenym odpistm

Linearni odpisy

Posouzeni efektivnosti investic alternativnich zdroji energie — Ekonomicky model fotovoltaické elektrarny

Odpisova Doba Sazba v prvnim Sazba v dalSich | Sazba pro zv
skupina odepisovani roce letech ySenou vstupni
cenu
1 3 20 40 33,3
2 5 11 22,25 20
3 10 5.5 10,5 10
4 20 2,15 5,15 5
5 30 1,4 34 34
6 50 1,02 2,02 2
Zdroj: Zdkon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii
Zrychlené odpisy
Odpisova Doba Koeficient Koeficient Koeficient pro
skupina odepisovani v prvnim roce v dalSich letech | zvySenou
vstupni cenu
1 3 3 4 3
2 5 5 6 5
3 10 10 11 10
4 20 20 21 20
5 30 30 31 30
6 50 50 41 50

Zdroj: Zdkon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii
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