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Seznam pouzitych zkratek a symbolu

EBIT — hruby zisk pfed platbou urokd a dani
EAT — Cisty zisk

NPV — Cista souCasna hodnota

ARR — ucetni vynosova mira

IRR — vnitini vynosové procento

Pl — index ziskovosti

odst. - odstavec

kWh — kilowatthodina

KW - kilowatt

DPH — dan z pfidané hodnoty

K¢ — korun Ceskych

DPFO — dan z pfijmu fyzickych osob
WACC - naklady kapitalu

MWh — megawatthodina

S. I. 0. — spole€nost s ru¢enim omezenym
a. s. — akciova spolecnost

Sb. — sbirka



Uvod

Podnikani v dneSni dobé znamena neustalé zlepSovani a inovace. Podniky
se snazi vice Seftfit naklady a zaroven mit vySSi produktivitu a prodej. Proto
se podniky snazi investovat do ruznych investic, které jim v budoucnu pfinesou

urcCity prospéch.

Obnovitelné zdroje se v Ceské republice zagaly rozvijet po roce 2000. V roce 2006
se zvysila podpora solarnich elektraren a v prubéhu nékolika let to znamenalo
vystavbu mnoha fotovoltaickych elektraren. Vzhledem k velkému zajmu o tento
obnovitelny zdroj vroce 2011 byly snizeny vykupni ceny téméf na polovinu
puavodni ceny vykupu. OvSem ceny fotovoltaickych panelld klesaly také.

To pro investory znamenalo menSi naklady za menSi avSak stale pfijatelny zisk.

Tato bakalafka prace se zabyva zhodnocenim efektivnosti investice
do fotovoltaické eletrarny. Toto téma jsem si zvolila z divodu aktualnosti a také
proto, Ze se ceny elektfiny stale navySuji a vefejnost to dava za vinu obnovitelnym
zdrojum. Chtéla bych v zavérecné praci zjistit, jestli opravdu jsou fotovoltaické

elektrarny tak vyhodnou investici €i nikoli.

Teoreticka Cast prace se zaméfuje na charakteristiku investice. Popisuje déleni
investic na hmotné, nehmotné a financni. Dale se zaméfuje na jejich financovani,
faze investicniho procesu a podrobnéji probira dlouhodoby majetek, do kterého
muzeme investovat. Jsou zde také uvedeny techniky pro vyhodnoceni investic

a jejich rozdéleni na statické a dynamické metody.

Prakticka Cast se zabyva popisem investora a jeho podnikani. Jsou zde uvedeny
informace o investici do fotovoltaické elektrarny. Mazeme vidét investi¢ni cash
flow, kapitadlové naklady, pfijmy zinvestice a vypoCty nékterych statickych

a dynamickych metod pro zhodnoceni investice.

Cilem zavéreCné prace je pomoci vybranych metod hodnoceni efektivnosti

investice zjistit vyhodnost popfipadé nevhodnost dané investice.

Zavér bakalarské prace se zamérfuje na zhodnoceni konkrétni investice do solarni
elektrarny. Vyhodnocuje vysledky pouzitych metod hodnoceni efektivnosti

investice a posouzeni vyhodnosti pro podnikatele.



1 Teoreticka vychodiska investiéniho rozhodovani

1.1 Investice

,investice se z makroekonomického hlediska charakterizuji jako pouZiti uspor
k vyrobé kapitalovych statkl, eventualné k vyvoji technologii a k ziskani lidského
kapitalu. Znamenaji obétovani dnesni (jisté) hodnoty za ucelem ziskani budouci

(zpravidla méné jisté) hodnoty“ (Valach a kol., 2010, str. 17).

,Podnikové investice Ize charakterizovat jako jednorazové (kratkodobé)
vynalozené zdroje, které budou pfinaset penézni pfijmy béhem delSiho ¢asového
obdobi“ (Kislingerova a kol., 2007, str. 263).

Tedy z téchto definic muzeme fici, Ze investice znamena pro podnik odlozZeni
nynéjsSi hodnoty na hodnotu, kterou podnik obdrzi v budoucnu. U budouci hodnoty
podnik pfedpoklada minimalné stejny vynos, ale doufa v ziskani o mnoho vétsiho
uzitku, nez je ten dnesni. Nicméné musime védét, Ze nabyti hodnoty, kterou
podnik v budoucnu obdrzi je nejisté. Investice tedy znamena urlité riziko
pro podnik. Dulezité také je, aby podnik zustal likvidni. Vznika nam tzv. investi¢ni

trojuhelnik.

Vynos

Likvidia Riziko
Obr. 1 Investic¢ni trojuhelnik

Investor si musi uvédomit, Ze nemuze ziskat pouze vynos bez rizika a likvidity.
Volba rizikovosti, vynosu a likvidity je tedy na investorovi. Kazdy investor poZaduje

jinou miru vynosu, jinou miru likvidity a rizika.

Zalezi také, jaky Casovy horizont chceme investici vénovat. Z asového hlediska
rozdélujeme investice na kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé. Kratkodobé
investi¢ni zaméry trvaji maximalné do tfi let. Stfednédobé investi¢ni plany jsou
v rozmezi tfi az péti let a nad pét let jsou to dlouhodobé investiCni strategie.
Vymezeni ¢asového horizontu v literatufe neni nijak ustalené, mize se tedy lisit

v zavislosti na autorovi.



NasSe hospodarska praxe rozdéluje investice podle druhu nové nabytého majetku
na (Valach a kol., 2010; Scholleova, 2012):

a) nehmotné investice,
b) hmotné, vécné investice,

c) financ¢ni investice.

Financovani investic je velice dulezitou soucasti projektu. Bez financovani nelze
investovat. Financovani investic mizeme rozdélit do dvou skupin. Pfi planovani
projektu by nemélo v navrhu chybét, které zfinancovani je pro investici

vyhodnéjsi. Pro nékteré investice je vhodné&jsi vlastni kapital a pro jiné kapital cizi.

Potfebné financovani investic mizeme rozdélit do zakladnich skupin a to

financovani (Scholleova,2012; DluhoSova a kol., 2010):
1. zvlastniho kapitalu, kde zakladnim zdrojem je nerozdéleny zisk,

2. z ciziho kapitalu, kde jako zdroje jsou hlavné uvéry Cerpané pfimo kvuli

dané investici.
Financovani z viastniho kapitalu tzv. samofinancovani rozdélujeme na:

1. interni zdroje,

2. externi zdroje.

Interni zdroje financovani jsou vyhodné predevSim proto, ze nevytvareji naklady
na externi kapital. Interni zdroje se tvofi v podniku béhem jeji innosti, tedy jedna
se 0 nerozdéleny zisk a odpisy vzniklé v minulosti. Financovani investic takovymto
zpusobem snizuje podniku finanéni riziko, avSak pro firmu to mdze byt drazSim
zdrojem financovani. ,Samofinancovani umoznuje i financovani investic s vy$Sim
rizikem, na které je obtizné zajistit externi zdroje financovani“ (Marek, 2009, str.
423).

Externim zdrojem financovani investic mohou byt napfiklad vklad novych
spole¢nikd ¢&i vklad stavajicich spole¢nikl podniku. Podle Marka (2009) se
v nékterych odvétvich objevuji finanéni vypomoci ze statniho rozpoctu €i z fondd

Evropské unie formou dotaci. Pfevazné u jinych forem podnikani nez akciovych.
Investi¢éni proces muzeme rozdélit do &tyF Casti:

1. Predinvesti¢ni
2. Investiéni

3. Provozni



4. Ukonceni a likvidace projektu

| Prizkumna studie | =>

PREDPROJEKTOVA
PRIPRAVA

1

| Studie proveditelnosti | =>

| Zakadni technicka specifikace | c=>

I Uvodni projektova dokumentace | (E—
Provadéci projektova dokumentace |
I i | > PROJEKTOVA PRIPRAVA
A REALIZACE VYSTAVBY
| Nékup sluZeb a zafizeni | =>
| Vystavba | —>
I Spusténi a najeti | >
| Udrsba zatizeni | => PROVOZ
I ViyuZivani zafizeni | >
| Zastaveni provozu zafizeni | >
ODSTAVENI
| Likvidace zafizeni | =>

Zdroj: FOTR, J. a I. SOUCEK. Investiéni rozhodovani a Fizeni projekto.

Obr. 2 Etapy Zivota projektu

1.1.1 Predinvesticni faze

Stalé sledovani podnikatelského okoli spole¢nosti je v dnesni dobé velice Casté
a dulezité. Pri zjisténi urcité investiéni prilezitosti se zaCinaji tvofit nové plany
k mozné budouci investici. Nez vznikne novy investiéni plan, pfedchazi tomu
rizné studie, navrhy a napady. Studie nam ukazuji, zda je investi€ni zamér pro
nas atraktivni €i nikoli. Pro atraktivni navrh dale zpracovavame dukladné;si
analyzu, ktera bude dulezitda pro konecné rozhodnuti, zda investici podpofit.
Zakladni predinvesticni pfiprava by neméla byt pfili§ detailni a nakladna.
PFi sestavovani projektu pak je velice dllezité urcit realné konkrétni cile projektu.
Pfevazné jsou to cile ekonomické, technické a Casové. Vystupem predinvesticni

pfipravy je vypracovana provadéci studie.

LZakladni naplni technicko-ekonomické studie investiCniho projektu by mély tvofit
tyto polozky (Valach a kol., 2010, str. 48):
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a) Souhrnny prehled vysledku.
b) Zddvodnéni a vyvoj projektu.
c) Kapacita trhu produkce.

d) Materialni vstupy.

e) Lokalizace prostredi.

f) Technicky projekt.

g) Organizac¢ni projekt.

h) Pracovni sily.

i) Casovy plan realizace.

J) Finanéni a ekonomické vyhodnoceni, v€etné hodnoceni rizika projektu.”

1.1.2 Investicni faze

V této fazi zaCiname samotny projekt realizovat. Nejprve je potieba zajistit,
aby projekt byl v souladu s pravnimi predpisy a abychom méli zajisténé finan¢ni
prostfedky. Nasledné je dulezity vybér vhodnych dodavatell, jak z hlediska ceny,
kvality, ale i v€asnych dodavek Ci dokonc€eni projektu. DalSi nedilnou soucasti
je zajisténi personalni stranky. Jaky pocet zaméstnanci budeme potiebovat
k provozu, jak by méli byt kvalifikovani a vzdélani. Po zajisténi veSkeré
technologie, technické dokumentace a jiz zminénych casti realizace projektu

pfichazi na fadu zkuSebni provoz projektu.

Dobré vypracovani technicko-ekonomické studie s pevné danym ¢asovym planem
muaze byt velmi u€innym nastrojem pro Fizeni realizace projektu. Nedostatecné
vypracovani studie v predinvesti¢ni fazi mize ovSem pfinést problémy ve fazi
investi¢ni. To mize znamenat dalSi finan¢ni zatizeni, & pozastaveni projektu.
Proto je dulezité neustalé sledovani vyvoje a odchylek. P¥i zjisténi odchylek je pak
zapotiebi posoudit, jak ovliviiuji celkové pInéni planu a zda-li je potfeba pozménit

plan realizace projektu.

1.1.3 Provozni faze

Provozni faze investi¢niho projektu predstavuje nejdelSi ¢asovy usek ze vsech
fazi. Dochazi zde k uskute¢néni samotné podstaty investice, tedy samotna
investice provadi to, pro co byla zfizena. V provozni fazi je dullezité sledovat
zabéhovy provoz. Pfi zaCinajicim provozu projektu teprve vidime nas plan v praxi.
Proto se mohou objevit rGzné problémy, které jsme v planu nezohlednili,

jako napfiklad pracovni silu s nedostateCnou kvalifikaci & pocCet potfebnych

vrve
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chybou v pfedchozich fazich projektu, jak v provadéci studii, tak v technicko-
ekonomické studii. Jakékoli zanechani i miniaturni chyby v téchto studiich muze

znamenat velké problémy a dodatecné naklady v provozni fazi projektu.

Dale u projektu sledujeme vynosy a naklady a porovnavame je s propocitanym
planem dané investice. Pfi podobnych vysledcich nakladl a vynost s ohledem
na vSechny probé&hnuté zmény bé&hem realizace muzeme Fici, ze je projekt
uspésné realizovany. Az po delSi dobé provozu projektu vS8ak mizeme fici, Ze je
projekt uspésny a to diky kvalitné pfipravenym studiim pfi pfipravé. Pokud ovSem
jsou mezi propocCitanymi a skutecnymi vysledky veliké rozdily, je nezbytné provest
zmény, které povedou ke zlepSeni projektu. Tyto zmény byvaji obvykle velice
finanéné i Casové narocné. U nékterych projektd jsou zmény pro zlepSeni stavu
vysledkd nerealizovatelné. Pokud nelze ménit vysledky provozu investice,
je dulezité znovu propocitat strategické studie, zda je projekt jeSté vyhodny.

V opacném pfipadé je na zvazeni ukonc€eni projektu ¢i prode;.

1.1.4 Ukongceni a likvidace projektu

Posledni faze projektu je ukonéeni a likvidace. Zivotni cyklus projektu je u konce
a projekt, ktery jsme vybudovali, je nutné ukoncit a odstranit. Stejné jako
s pofizenim jsou i s ukonCenim spojené urCité vydaje za likvidaci, odvoz
¢i rekultivaci zastavéného mista. Oproti tomu mudzeme ziskat vynos

z likvidovaného majetku napfiklad z prodeje ¢asti nebo celého zafizeni.

1.2 Dlouhodoby majetek a penézni toky s nim spojené

Zpusoby ziskavani dlouhodobého majetku:

a) Nakupem

b) Vystavbou dodavatelskym zplisobem
c) Vlastni vyrobou

d) Financnim leasingem

e) Prfevodem z osobniho vilastnictvi

f) Darovanim

Mezi vydaje na pofizeni nehmotného dlouhodobého majetku patfi pfedevsSim
penézni vydaje na ocenitelna prava, do nichz patfi napfiklad licence a pfedméty
prumyslovych a autorskych prav. Dale zde zafazujeme povolenky na emise,
vydaje na software, nehmotné vysledky vyzkumu a preferenéni limity.
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Aby vydaje nebyly zahrnuty do provoznich nakladd, jsou ohrani¢eny dobou
pouzitelnosti, ktera musi byt delSi nez 1 rok a musi dosahovat ucetni jednotkou
stanovené Castky pro zarazeni. Obvykle se stanovuje Castka 60 000 K& podle

§32a odst. 1 zdkona o danich z pfFijmu.

Do vydaju na pofizeni dlouhodobého hmotného majetku patfi pfedevsim vydaje
na budovy, stavby, umélecka dila, pfedméty z drahych kovd, movité kulturni
pamatky, pozemky, trvalé porosty a dale samostatné movité véci Ci soubory véci
se samostatnym technicko-ekonomickym urCenim, které jsou také ohraniCeny
dobou pouzitelnosti 1 rok a vySi ocenéni. Obvykle se voli ¢astka 40 000 K& podle

§ 26 odst. 2 zakona o danich z pfijmua.

,Patfi sem i tzv. technické zhodnoceni hmotného dlouhodobého majetku
(nastavby, pfistavby, stavebni upravy, rekonstrukce a modernizace), které
se nemuze zahrnovat do provoznich nakladd. Nezahrnuji se sem vSak zejména
vydaje na opravy a udrzbu majetku, kurzoveé rozdily vzniklé pfi pofizeni majetku,
smluvni pokuty a urok z prodleni, popfipadé jiné sankce ze smluvnich vztahd,
které jsou soucasti provoznich nakladu snizujici vykazovany zisk® (Valach
a kolektiv, 2010, str. 24).

Vydaje na nakup dlouhodobého finanéniho majetku obsahuji hlavné penézni
vydaje za dlouhodobé uvérové cenné papiry a majetkové cenné papiry.
Pfi nakupu nemovitosti, uméleckych dél a sbirek, které podnik nakupuje
za ucelem obchodovani, ¢i pro ulozeni volnych penéznich prostiedkl zahrnujeme

vydaje do ostatniho finan¢niho majetku.

Zpusoby vyfazovani dlouhodobého majetku:
a) Prodej
b) Likvidace
c) Darovani

d) Pfevodem do osobniho vlastnictvi

1.2.1 Kapitalové vydaje

Pfi pofizeni dlouhodobého majetku obvykle mame pfedevSim penézni vydaje.
Podle Valacha (2010) by mély byt kapitalové vydaje chapany komplexnég, tedy
do kapitalovych vydaji by meély byt zafazeny vesSkeré vydaje, které s investici

tésné souvisi, nejen vydaje, které jsou uvedeny v ucetnictvi.

Kapitalovy vydaj se da modeloveé vyjadfit takto (Valach, 2010, str. 67):
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K=1+0-PxD
K — kapitalovy vydaj
| — vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku
O — vydaj na trvaly pfiristek Cistého pracovnihho kapitalu
P — prijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého majetku

D — dariové efekty (kladné ¢i zaporné)

1.2.2 Penézni pFijmy z investice

,V teorii souCasného financniho managementu se za roCni penézni pfijmy
z investitniho projektu béhem doby jeho Zzivotnosti povazuji (Valach, 2010,
str. 68):

a) zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok pfinasi,

b) ro¢ni odpisy,

c) zmény obézného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) spojeného
s investiénim projektem v prabéhu Zivotnosti (pfirGstek snizuje pfijmy,
ubytek zvySuje pfijmy),

d) pfijem zprodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti, upraveny

o dan.”
Celkové pojeti penéznich pfijmi z investi¢niho projektu se da formalné vyjadfit
takto (Valach, 2010, str. 69):
P=Z+At0+P, D
P — celkovy roéni penézni pfijem z investi¢niho projektu,

Z — roéni pfirastek zisku po zdanéni, ktery investice pfinasi (uroky z uvéru nejsou

zahrnovany do nakladu),
A — prirastek odpist v dasledku investic,
O — zména obézného majetku v dasledku investovani béhem doby Zivotnosti,
P.— pfijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti,

D — dariovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti.

1.3 Techniky pro vyhodnoceni investic

Stanoveni kritérii je nedilnou soucasti hodnoceni projektu. Abychom mohli projekt

hodnotit, musi byt stanovena urcita méfitka, podle kterych budeme posuzovat

hodnoceni investice. Projekt je uskuteCnén za ucelem splnéni urcitych cilu, které
14



jsou od ného ocekavany. Jako kritérium hodnoceni proto porovnavame splnéni

naplanovanych a skute¢nych cild.

,Pfi hodnoceni konkrétnich investi¢nich variant se vyuziva velké mnozstvi rizné
sofistikovanych technik a postupld, které jsou zaloZzeny na rozdilnych
predpokladech a technikach. V praxi jsou obecné nejvice pouzivanymi metodami

pfi hodnoceni investic (investment appraissal) tyto (Petfik, 2009, str. 122):

1. tradicni statické postupy hodnoceni investiCnich pfilezitosti.

2. Moderni dynamické metody pracujici s hotovostnimi toky, Casovou
hodnotou penéz a diskontnimi technikami zaloZzenych na nakladech kapitalu
(cost of capital).

3. Ostatni techniky.”

1.3.1 Statické metody

Tradi¢ni statické metody hodnoceni investiCnich pfilezitosti nam ve své podstaté
umozniuji nahlédnout do moznych budoucich penézZnich vynosu z investice.
Tyto metody v8ak nezohlednuji €as Ci rizikovost projektu a proto mohou slouZit jen
jako prvni nahled na investici. | pfesto, Ze postupy nerespektuji faktor Casu,
mohou nam dat potfebné informace a vysledky pro vybér urcité varianty pro
projekt. Davaji nam prvni hodnoceni projektu. Pokud vysledky statickych metod
vysledky nepfinesou. Svou jednoduchosti si postupy zajistili svou oblibenost

Vv praxi a stale se vyuZivaji.
A. Doba navratnosti (Payback Period)S

,Doba uhrady je definovana jako celkova doba navratnosti investi¢nich prostfedkd
vloZzenych do projektu jeho planovanymi pfijmy, které jsou vyjadfeny budoucimi
hotovostnimi toky (cash-flows), pfiemz tyto hodnoty jsou vztazeny k urcitému,
obvykle ro¢nimu obdobi“ (Petfik, 2009, str. 122).

,Pokud vychazime z Sir§iho a teoreticky pfesnéjSiho vymezeni penéznich pfijmu

z investice, pouZzijeme rovnici“ (Valach a kol., 2010, str. 142):

a
1=an
n=1

| — porizovaci cena (kapitalovy vydayj) a — doba navratnosti
B, - ro¢ni penézni pfijem z investice
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n — jednotliva léta zZivotnosti

Doba navratnosti je tradi€ni hodnoceni projektl, které se v sou€asné dobé velice
Casto vyuziva. Podle Kaloudy (2011) je doba navratnosti v praxi oblibena hlavné
pro svoji realistiCnost diky orientaci na cash flow. Je vyuzivan samostatné, tak i
v kombinaci s jinymi hodnocenimi. Nejvice je tato metoda vyuzivana v bankach a
finanCnich institucich, kde je doba navratnosti a véfitelské riziko hlavnim faktorem
pro udéleni nebo zamitnuti uvéru. Pfi rozhodovani o vhodnych investicnich
variantach je jako nejlepsi projekt bran ten, ktery ma nejkratSi dobu uhrady. Kazdy
obor i odvétvi maji riznou dobu uhrady a u kazdého projektu je vhodné srovnavat

dobu uhrady s zivotnim ekonomickym cyklem investice.

Jako vyhody Petfik (2009) zminuje prehlednost, srozumitelnost a snadnou
kalkulovatelnost Ci flexibilngjSi reinvestovani generovaného zisku. Jako nevyhodu
uvadi Petfik (2009), Marek (2009) i DluhoSova (2010), ze financni toky ziskané po
dobé splaceni nejsou uvazovany, i kdyZ mohou byt vyznamné. Dale nedostate¢né
zohlednéni Casové hodnoty penéz, a to jak investovanych, tak ziskanych
v rliznych obdobich a etapach projektu. Podle Kaloudy (2011) tato metoda oproti
ARR Iépe vystihuje podstatu podnikani.

B. Uéetni vynosova mira (ARR)

,2Ocefovani investic pomoci techniky ucetni vynosové miry (ARR) patfi k tradicnim
postupim. Jeji vyhodou je jednoduchost konstrukce a fakt, Zze je zaloZena
na povinnych postupech, principech a z nich plynoucich udaji a vystupu, které
jsou tvoreny finan¢nim ucetnictvim. ARR je konstruovana tak, ze se obecné rocni
uCetni zisk se zahrnutim odpist vydéli investovanym kapitalem (capital invested)*
(Petfik, 2009, str. 124).

Utetni vynosova mira v % (ARR) = tuletni zisk/ celkovy investovany kapital
Tento vzorec muzeme v praxi vidét v odliSnych podobach. Namisto celkového
investovaného kapitalu se muzeme setkat s poCateénim kapitalem &i prdmérnym
kapitalem. Jako ucetni zisk rozumime Cisty uCetni zisk i hruby ucetni zisk.
Dalsi obménou ucCetniho zisku je ukazatel EBIT, tedy hruby zisk pfed uroky

a zdanénim.

Jako hlavni nevyhodu muzeme uvést nesourodost ¢asovych souvislosti a rizné

podoby jak ARR vypocitat.
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1.3.2 Dynamické metody

Moderni dynamické metody nam umozniuji vyhodnocovani projekti dlouhodobého
charakteru, tedy investice s dlouhou dobou Zivotnosti. Tyto metody pfihlizeji
k Casovemu faktoru i k faktoru rizika investice. Zakladnim predpokladem
je aktualizace vSech potfebnych vstupnich Ciselnych udaju. Respektovani Casu
ovliviiuje u vétsiny investic, zda je projekt schvalen Ci nikoli i vhodny vybér varianty

projektu.
A. Cista souéasna hodnota (NPV)

,Muzeme ji definovat jako rozdil mezi diskontovanymi penéznimi pfijmy

z investi¢niho projektu a kapitalovym vydajem* (Valach a kol., 2010, str. 99).

NPV je jednou z nejCastéji pouzivanych metod pro hodnoceni investic. Jeji
vysledek nam dava jasny nahled o budoucich penéznich tocich. Pomoci diskontni
sazby prepocitame cash flow na sou€asnou hodnotu. Sazbu uréujeme podle toho,

jakeé riziko je firma ochotna podstoupit obvykle se vyuziva WACC hodnoty.

Vypocet WACC:

WACC = r;(1 t)D+ £
—Ta crlec
rd — naklady na kapital véfitel(
t — darn z pfijmu
D — kapital véritelt
E — viastni kapital
C — celkovy investovany kapital (E+D=C)

re — naklady na viastni kapital

,NPV miuzeme vyjadrit takto” (Valach a kol., 2010, str. 100):

Al 1
C=ZP -K
"a+on

n=1

P — penézni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji Zivotnosti

C — Gista soucasné hodnota n - jednotliva léta Zivotnosti
i - poZadovana vynosnost K — kapitalovy vydaj

N — doba Zivotnosti
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U tohoto vzorce pocitame stim, Ze vydaj vznika jen jednou a to na zacatku
projektu. Projekty se zapornou hodnotou NPV nejsou vhodnou volbou
do investovani a v praxi to znamena zamitnuti této varianty projektu. Pokud
se kapitalovy vydaj neuskuteCni pouze na zaCatku projektu, ale uskutecCnuje

se postupné, je potfeba upravovat i kapitalové vydaje.

,Pouzijeme upraveny tvar vzorce (pfedpokladame penézni vydaje i pfijmy vzdy
koncem roku)“,(Valach a kol., 2010, str. 101).

T

N
1
P,———— K, ———
C= Z (1+z)n+T Z P+t

n=1
T — doba vystavby
t — jednotliva léta vystavby
ostatni symboly zlstavaji stejné jako v pfedchozim vzorci

Vysledek NPV nam ukazuje realny vynos z investice po urcitém poctu let jeho
zivotnosti. Idealnim stavem tedy je hodnota vysledku vétSi nez nula. Kalouda
(2011) uvadi jako slabinu NPV hodnoty meziro€nich cash flow, jelikoz v dnesnich
realnych ekonomickych podminkach predpovidat cash flow na dobu delSi nez dva
roky je velice obtizné. Dle Jindfichovské (2013) je nevyhodou citlivost na
pouzivanou diskontni sazbu. RGzné zvolena diskontni sazba muize znamenat
nevyhodny projekt pro jednu spoleCnost a naopak vyhodny pro jinou spoleCnost
pro stejny projekt.
B. Vnitfni vynosové procento (IRR)

,VVP mizeme definovat jako takovou urokovou miru, pfi které sou€asna hodnota
penéznich pfijma z projektu se rovna kapitalovym vydajim (event. Soucasné
hodnoté kapitalovych vydaju. Jinak lze VVP definovat v navaznosti na Cistou

soucasnou hodnotu — je to takova urokova mira, pfi niz se Cista sou¢asna hodnota
rovna nule“ (Valach a kol., 2010, str. 117).

,Rovnice pro vypocet” (Valach a kol., 2010, str. 117):

T

o (1+l)n+T Zfﬁ

n=1

Pn - penézni prijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu

K — kapitalovy vydaj T — celkova doba investovani
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n - jednotliva léta Zivotnosti projektu t - jednotliva léta investovani
N — doba Zivotnosti projektu i - hledany urokovy koeficient

Metoda IRR je podobné jako NVP povazovana za vhodnou. Respektuje ¢asovou
hodnotu penéz, avSak IRR se da vyuzit jen pro nékteré investiCni projekty.
U nékterych projektd mizeme tuto metodu vyuzit pouze v kombinaci s jinou
metodou, obvykle s NVP. Jako nevyhodu DluhoSova (2010) zmifuje, Ze v Case
nelze ménit naklady kapitalu a pomoci prodlouzeni doby Zivotnosti projektu se

projekty nadhodnocuiji.

,Metoda vnitfniho vynosového procenta neni univerzalné pouzitelna! IRR Ize
pouzit pouze v pfipadé tzv. konvencnich penéznich toku, tzn. Tam, kde na
zacatku investi¢niho procesu probiha jeden nebo vice zapornych penéznich tok
a vSechny dalSi uz jsou vzdy kladné® (Scholleova, 2012).

Pfi srovnani metod IRR a NVP muzeme fici Zze, NVP je oproti IRR jednodussi,
komplexnéjsi a technicky pfizpasobivéjsi. Obecné ma NVP vice vyhod, ale IRR
se vice pouziva, jelikoz jeho vysledek mizeme porovnat s variantou bankovniho

vkladu.
C. Index ziskovosti (PI)

,S Cistou souasnou hodnotou investi¢niho projektu tésné souvisi index ziskovosti
(rentability). Predstavuje relativni ukazatel, vyjadfujici pomér ocCekavanych
diskontovanych penéznich pfijmi z projektu k pocate¢nim kapitalovym vydajim:

Pro vypocet pouzivame vzorec® (Valach a kol., 2010, str. 109):

1
i BT o

I, = X

I, - index ziskovosti (rentability)
V8echny ostatni symboly jsou stejné jako u vzorce pro Cistou souc¢asnou hodnotu.

NVP vyjadfuje absolutni rozdil mezi penéznimi pfijmy a kapitalovymi vydaji.
Pl nam pocita podil diskontovanych pfijma a kapitalovych vydaji. Pokud mame
NVP kladny, tak Pl je > 1, tedy tato varianta projektu je vhodnou volbou. Cim vétsi
mame hodnotu PI, tim je pro nas investice ziskovéjSi. Tuto metodu muzeme
pouzit v pfipadé, ze mame v navrhu vice investi¢nich projektid a nedostatek

financi pro vSechny projekty. Pfi propoctu Pl u vSech projektd ziskame informaci
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o tom, ktery z projektl by mél pfinaset vétsi ekonomicky efekt.

1.3.3 Shrnuti statickych a dynamickych metod

Statické metody nam ukazuji prvni nahled na investiéni projekt. Podavaji nam
zakladni vysledky a vypocCty nejsou tak obtizné, jako u dynamickych metod.
Nezohledniuji faktor ¢asu a to muze vést k nespravnému vyhodnoceni urcitého

investicniho planu ¢i jeho zamitnuti. Pokud statické metody vychazeji nepfiznive,

Vv s

metod jelikoz, kazda metoda sleduje investici zjiného uhlu pohledu. Kazda
z metod muze vypovidat rizné a vybér urcitého planu investice nasledné zavisi
na kritériich a preferencich investora. Kislingerova (2007) i Kalouda (2011)
doporucuji jako klicové metody NPV a IRR. Jako doplhkova metoda se velice

vyuziva doba navratnosti.

,Volba metody sama o sobé& nezarucCuje uspéch. Bez realnych vstupnich udaja,
zejména udaji o kapitalovych vydajich a penéznich pfijmech, nelze spolehlivost

projektu presné urcit* (Kalouda, 2011, str. 85).

1.3.4 Ostatni techniky

Jinym hlediskem pro tfidéni metod hodnoceni investiCnich projekti muize byt
pojeti efektd zinvesti¢nich projektl. Podle n& mizeme metody hodnoceni
efektivnosti rozdélit na (Valach a kol., 2010, str. 81):

1. metody, u nichz jako kritérium hodnoceni vystupuje o¢ekavana uspora
nakladl (nakladova kritéria hodnoceni efektivnosti),

2. metody, u nichz je kritériem hodnoceni oCekavany ucetni zisk (ziskova
kritéria hodnoceni efektivnosti),

3. metody, kde je kritériem hodnoceni oCekavany penézni pfijem z projektu

(Cisty penézni pfijem z projektu).
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2 Popis podniku a investi€éniho zaméru

Petr Muller je fyzickd osoba podnikajici na zakladé zivhostenského opravnéni.
Zivnostnik se v&nuje podnikani jiz od roku 1992 v oblasti montaz drobné domaci

elektroniky, vyroba elektronickych soucastek a nyni i vyroba elektfiny.

Zivnostnik vlastni provozovnu, kde provadi opravy, servis, prodej elektronickych
soucastek a drobné elektroniky. Obchod postupné rozSifoval plochu pro prodej
zbozi. V roce 2008 podnikatel oteviel dalSi provozovnu v Jablonci nad Nisou.
Po péti letech, kdy se nova prodejna nachazela v mensim zisku, nez podnikatel

prepokladal, se rozhodl prostory pronajmout.

Béhem let se méni poCet zaméstnancl Zivnostnika v zavislosti na ekonomické
situaci podniku. Maximalné podnikatel zaméstnaval 5 zaméstnancu pFevazné
elektrotechnicky vyu€enych. Firma také spolupracuje se Skolami. Nabizi moznost
absolvovani praxe pro studenty jak elektrotechnického oboru, tak ekonomického

sméru. Néktefi absolventi zde zacali svou pracovni drahu.

Od roku 2012 se podnikatel stal zastupcem mezinarodni spolecnosti Satelitni
televize Skylink. Za své pracovni nasazeni a velké prodeje Skylinku
se z obyCejného zastupce stal podnikatel top partnerem spoleCnosti. Jako top
partner muze provadét montaze pfi specialnich akcich. V okoli je tedy jediny
a vtomto pfipadé mlizeme fici, Ze zde nema konkurenci ohledné montazi

pro spole¢nost Skylink.

Podnikatel se rozhodl na zakladé rozmachu obnovitelnych zdroju rozsifit
podnikani o vyrobu elektrické energie pomoci solarnich panell. Na konci roku
2011 podnikatel zacCal realné uvazovat o investici. Na zacCatku dalSiho roku
jiz zjistoval informace o solarnich elektrarnach a legislativé. Dle recenzi
a doporuceni nasel vhodnou spole¢nost pro spolupraci. Informoval spoleCnost
SVP solar s. r. 0., ktera nabizi fotovoltaické elektrarny o svém zaméru a nechal

si vytvorit plan fotovoltaické elektrarny, kalkulaci navratnosti a cenovy navrh.

Porizovaci cana bez DPH 642 824 KE

Pojisténi/ rok 2 000 Kt
Fond oprav / rok**** 3000 K
Celkem za 20 lat provozu:

Vynosy 2 356 4B1 Kt
Naklady 742 B24 KE
Zizk (vynosy-naklady) 1613 657 KC
Prumerny roéni zisk * 113 074 K&
Zhodnocovani investice ** 17,6% rotné
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Zdroj: Kalkulace navratnosti investice — zeleny bonus, Ing. David Michalicka, 2012

Obr. 3 Kalkulace investice

Podle planu vznikne solarni elektrarna na stfechach dvou budov. Dilezité je
pfi planovani takové investice zjistit, kde byva pres den nejvice slunecniho svitu.
Dané stfechy jsou stavény na jizni stranu, a tak jsou pro umisténi elektrarny
vhodné. Vybér velikosti slune¢ni elektrarny je dullezitym parametrem. Podle
velikosti vyroby kWh je mozné mit malou elektrarnu Ci naopak velkou, kde se
vyroba pohybuje v MWh. Spole¢nost SVP solar s. r. 0. vypocitala podle vybrané
plochy velikost elektrarny na vykon 15 kWh. Jedna se tedy o menSi elektrarnu,

ktera maximalné za hodinu provozu vyrobi 15 kW.

Celkova cena planovaného navrhu je 642 824 KE. Podnikatel ovSem podnika
v oboru elektroinstalaci, a tak je schopen si zapojit elektrarnu svépomoci.
Po upravé navrhu o zapojeni se cena snizila na 588 744 K¢&. Cena takto
stanovena neni kone¢na. DuleZité jsou opravdu vyuzité materialy k vystavbé dané

fotovoltaické elektrarny, tedy konecna cena se bude o néco lisit.
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3 Analyza investice a plan penéznich toku

.Penézni tok zinvesticniho projektu predstavuje kapitalové vydaje a penézni
prijmy vyvolané projektem béhem doby jeho pofizeni, Zivotnosti a likvidace"
(Valach, 2010, str. 61).

Investice do fotovoltaické elektrarny byla majitelem odsouhlasena v dubnu 2012.
Podnikatel nemél dostatek kapitalu pro financovani. Rozhodl se proto pro vyuZiti
uvéru u Komeréni Banky. Banka odsouhlasila podnikateli uvér bez zdrzovani,

jelikoz je jeji dlouholety klient a ma zde nékolik ucta.

3.1 Penézni vydaje

Hlavnim vydajem je vstupni cena solarni elektrarny. Podnikatel s dodavatelem
SVP solar s. r. 0. uzaviel smlouvu na 588 744 K¢ bez DPH. Celkova skute¢na
Castka byla nizSi, tedy 535 304 K¢. Ostatni vydaje na pofizeni investice jsou
252 004 K&. Do ostatnich vydaja patfi predevsim klempifské prace za 170 638 K¢&
poplatky za realizaci uvéru, které dohromady Cini 6 476 K¢. Pro prvni rok do
vydaju je potifeba zahrnout ¢astku zaplacenou odhadci za ocenéni nemovitosti. Ta
¢inila 4 600 KE&. Vydajem je i pojisténi majetku, které majitel sjednal po pulroce
provozu investice, které v prvnim roce bylo 2 218 K& a v nasledujicich letech je
konstantnich 3 423 K¢&. Dale splatky a poplatky bance. Poplatky za vedeni
uvérového Gétu jsou 300 K&. Uvéry jsou dva, takze pro podnikatele jsou poplatky
600 K& mésicné. Podnikatel splaci uvéry bez ohledu na pfijmy ze solarni

elektrarny. Tedy nesplaci z vynosu, ale z vlastnich zdroju.

Od roku 2013 se vCR zavedla povinnost platit za zpétny odbér odpadu,
kde maijitelé solarnich panelu plati ¢astku za kg. Podnikatel plati 6 800 K& ro¢né,
dokud nezaplati celkovou Castku tedy 20400 K¢, ktera je vypocitana jako pocet
kilogram( z fotovoltaickych panell vynasobeny (statem danou) ¢Castkou

za kilogram.

,Zakon o odpadech ve znéni zakona &. 165/2012 Sb. uklada nové provozovatelim
solarnich elektraren v § 37p odst. 2 (na provozovatele solarnich elektraren
se vztahuje pouze toto ustanoveni zakona) pro solarni panely uvedené na trh

do dne

1. ledna 2013 zajistit financovani pfedani ke zpracovani, vyuziti a odstranéni
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elektroodpadu ze

solarnich

panelt, vcetné

pInéni

téchto povinnosti

prostfednictvim provozovatele kolektivniho systému dle § 37h odst. 1 pism. c).

Casové Ize rozdélit povinnosti na dvé faze:

1) Do 30. €ervna 2013 uzavieni smluvniho vztahu s jednim z provozovatelu

kolektivniho systému (viz ¢ast 4 tohoto dokumentu).

2) Od 1. ledna 2014 do 1. ledna 2019 zajistit v rovhomérnych splatkach

financovani pfedani ke zpracovani, vyuziti a odstranéni elektroodpadu

ze solarnich paneld, v€etné plnéni téchto povinnosti.”

Zdroj: http://www.isolar.cz/tl_files/soubory/Aktuality/FAQ-Elektroodpad.pdf, 2013

Tab. 1 Kalkulace kapitalovych vydaju bez DPH

Vydaj na koupi solarni elektrarny SVP 535 304 K¢
Ostatni vydaje souvisejici s investici 252 004 K¢
Kapitalovy vydaj celkem 787 308 K¢

3.2 Penézni prijmy

Financovani elektrarny je formou uvéru, tedy prvni penézni pfijem, dilezity

pro samotnou vystavbu je &astka uvéru. Castka je rozdélena do dvou Gvérd.
Prvni avér €ini 546 000 K¢ a ¢astka druhého uvéru je 200 000 K¢.

Tab. 2 Kalkulace vynosu investice

rok | Vikon | Toreie | bonus | VImosy
(kWh) | (K&KkWh)

1 2012 15,00 14 550 5,08 73914
2 2013 14,88 14 434 5,18 74 768
3 2014 14,76 14 317 5,29 75 737
4 2015 14,64 14 201 5,39 76 543
5 2016 14,52 14 084 5,50 77 462
6 2017 14,40 13 968 5,61 78 360
7 2018 14,28 13 852 572 79 233
8 2019 14,16 13735 5,84 80 212
9 2020 14,04 13619 5,95 81 033
10 2021 13,92 13 502 6,07 81 957
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11 2022 13,80 13 386 6,19 82 859
12 2023 13,68 13270 6,32 83 866
13 2024 13,56 13 153 6,44 84 705
14 2025 13,44 13 037 6,57 85 653
15 2026 13,32 12 920 6,70 86 564
16 2027 13,20 12 804 6,84 87 579
17 2028 13,08 12 688 6,97 88 435
18 2029 12,96 12 571 7,11 89 380
19 2030 12,84 12 455 7,26 90 423
20 2031 12,72 12 338 7,40 91 301

Zdroj: Zpracovano dne podkladl od spole¢nosti SVP Solar, s. r. o.

Vyrobou elektfiny ze sluneCniho svitu vznika podnikateli narok na Zeleny bonus.
Zeleny bonus je odkup vyrobenych kWh. Prvni rok odkupu byla cena stanovena
na 5,08 K& za kWh bez DPH. Cena vykupu se podle kalkulace kazdy rok navysi
0 2%. Na konci dvacetileté smlouvy bude cena vykupu 7,40 K¢ za kWh bez DPH.
Kalkulace nam ukazuje za prvni rok vyrobu 14 550 kWh. VypocCet je zavisly
na poctu slunecCnich dni vroce a pro kalkulaci jsou stézejni predchozi roky,
z kterych se vychazi. V prvnim roce provozu tedy penézni pfijmy z fotovoltaické

elektrarny by se méli pohybovat pfiblizné okolo 73 914 K¢.

Elektrarna byla pfipojena v prosinci roku 2012. ZkuSebni mésic vytvoril necelych
50 kWh. Za nasledujici rok, kdy bylo méné slunecnich dnu, nez bylo obvyklé,
vyrobila elektrarna 13 761 kWh. Tedy o 673 kWh méné nez bylo kalkulovano.
V roce 2014 ovSem slunce ukazalo svou silu na vyslednych 14 426 kWh, coz je
o 109 kWh vice.

Zeleny bonus je vynos za vyrobené kWh proudu. Po skonCeni mésice ucetni
vypliiuje vykazy s vyrobenymi kWh. Vyrobené kWh pocitd méni¢ napéti v tomto
pripadé je to Fronius IG Plus 150+. Vykazy se vyplfuji v systému spole¢nosti,
ktera se zabyva zelenym bonusem. Dulezité je uzavfit smlouvu o vyuzivani sité.
V tomto pfipadé ma podnikatel smlouvu s CEZ Prodej, s. r. 0. a CEZ Distribuce,
a. s., jelikoz spoleénost CEZ, a. s. vlastni elektrické sit& po celé CR. Dale jen CEZ.
Spoleénost CEZ vykupuje vyrobené a maijitelem nespotfebované kWh. Odkup
je za cenu vyrazné nizSi nez zeleny bonus a provadi se jednou ro¢né. Za rok 2013
byl odkup prebytkl 4142 K& a v roce 2014 byl odkup 4156 KE&. Pro dalsi vypodty

jsem zvolila ¢astku pfijmu 4000 K¢ za rok.
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Kalkulace uvazuje narust zeleného bonusu kazdoroéné o 2 %. Vzhledem

ke skute€nému vyvoji prvnich tfi let uvazuji v kalkulaci narast o 1 %.

Tab. 3 Pfepocet budoucich vynost bez DPH

Rok Vym’ﬁ“é Cena/kWh | Vynos | Prebytky ceI\I:Z?nO(SKé)
2013| 13761 573 | 7890557 | 4142 83 048
2014 | 14426 581 | 8381506 | 4156 87 971
2015 | 14317 588 | 8429849 | 4000 88 299
2016 | 14201 505 | 8449595 | 4000 88 496
2017| 14084 6,01 | 8464484 | 4000 88 645
2018| 13968 6,07 8478576 | 4000 88 787
2019| 13852 613 | 8492661 | 4000 88 927
2020| 13735 619 | 8504712 | 4000 89 047
2021| 13619 625 | 8517322 | 4000 89 173
2022| 13502 6,32 85332,64 | 4000 89 333
2023| 13386 638 | 85442,83 | 4000 89 443
2024| 13270 645 | 8559150 | 4000 89 592
2025| 13153 6,52 85 757,56 | 4 000 89 758
2026| 13037 6,58 | 8584864 | 4000 89 849
2027| 12920 6,65 | 8593092 | 4000 89 931
2028| 12804 671 | 8601727 | 4000 90 017
2029| 12688 6,78 | 8608808 | 4000 90 088
2030| 12571 6,85 | 8614906 | 4000 90 149
2031| 12455 6,92 8621351 | 4000 90 214

Pro zeleny bonus se podnikatel pfihlasil ke spole¢nosti, ktera se v CR stara
o zeleny bonus. Spole¢nost OTE je akciovou spolecnosti, kde jedinym akcionarem
je CR. Jedna se tedy o statni podnik, ktery vyplaci zeleny bonus. Na strankach
spolecnosti musi podnikatel kazdy mésic vycislit poCet vyrobenych kWh a podle
toho mu pfijde faktura s vyuctovanim. Mésicni celkova Castka je na faktufe
rozdélena do dvou menSich Castek. Obvykle kolem 80% a 20%. Prvni Castka
pfichazi do mésice po vystaveni faktury. Druha ¢ast penéz pfichazi o 2 — 4 mésice

pozdéji.
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3.3 Plan penéznich toku

Z charakteru investice muzeme fici, ze penézni toky budou mit konvencni
charakter. Konvencni penézni toky maji investicni cash flow nejdfive zaporné
a Vv nasledujicich letech kladné. U nekonvencénich penéznich tokl se stfidaji,

jak kladné, tak zaporné cash flow.

V poloving roku 2012 byl poskytnut podnikateli uvér. Urokova sazba
poskytnutného uvéru je 6 %. Tato sazba se pozdéji promitne ve vazenych
nakladech kapitalu (WACC). Dodavatel fotovoltaické elektrarny pozadoval
pfi sepsani smlouvy splaceni 10% z celkové ceny investice, coz se stalo
pfi podpisu smlouvy v Cervenci. Nasledovala vystavba, ktera byla ukonCena
30. 11. 2012. V prosinci byla elektrarna pfipojena na prvni zkuSebni mésic a byl
dodavateli doplacen zbytek vstupni ceny. Pfi vypoctech je uvazovana dan z pfijmu

fyzickych osob 15%.

Pfi pofizovani investic a sestavovani planu penéznich toku jsou odpisy solarni
elektrarny dulezitou soucasti. Podle §30b zakona o dani z pfijmu €. 586/1992 Sb.
se odpisy hmotného majetku vyuzivaného k vyrobé elektfiny ze slunec¢niho zareni
odepisuji rovnomérné po dobu 240 mésicu do plné vstupni ceny a bez preruseni.
Znamena to, Ze pokud majitel neprovede technické zhodnoceni investice,
tak Castka odpisli zUstava po celou dobu stejna. V pripadé této investice je ro¢ni
odpis 27348 K¢. Odepisovana vstupni cena je 546948 KE&. Celkova Castka byla
rozdélena na odepisovanou Castku, dalSi ¢ast navysSila hodnotu budovy a mensi

¢ast dal majitel rovnou do naklada.

Tab. 4 Planované cash flow investice v roce 1- 20 v K¢ bez DPH

Roky Ka\r,))i’,t:;?vy Provozni zisk Odpis Cash Flow
1. -787 308 0 0 -787 308
2. - 39 340 27 348 66 688
3. - 36 720 27 348 64 068
4. - 36 999 27 348 64 347
5. - 37 166 27 348 64 514
6. - 43 073 27 348 70 421
7. - 43 194 27 348 70 542
8. - 43 313 27 348 70 661
9. - 43 415 27 348 70 763
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10. 43 522 27 348 70 870
11. 43 658 27 348 71 006
12. 43 751 27 348 71099
13. 43 878 27 348 71 226
14. 44 019 27 348 71 367
15. 44 096 27 348 71444
16. 44 166 27 348 71514
17. 44 239 27 348 71587
18. 44 300 27 348 71 648
19. 44 351 27 348 71699
20. 44 407 27 348 71755
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4 Vyhodnoceni efektivnosti investice pomoci statickych a

dynamickych metod

Dlouhodoba manazerska rozhodnuti je nutné podpofit nebo zamitnout pomoci
urCitych hodnoceni a kritérii. Metody hodnoceni nam pomahaji zvolit spravnou
alternativu, ktera pfinese podniku co nejvysSi pfinos. V tomto pfipadé jiz projekt
byl realizovan a nemame na vybér z nékolika variant. Budeme tedy hodnotit,

jestli byla investice vhodnou volbou do budoucna.

Investovani do fotovoltaickych elektraren je vhodné pro investora, ktery na zaCatku
vlozi potfebny kapital, a b&hem provozu jsou naklady minimalni. Obvyklym
nakladem je pojiSténi majetku a od roku 2013 naklady na likvidaci solarnich

panelt do doby jejich splaceni, tedy 3 roky.

4.1 Statické metody

Diky statickym metodam nahlédneme na investici. Dostaneme prvni hodnoceni
projektu. Jak je jiz zminéno v teoretické Casti, tak statické metody nezohledriuji

faktor Casu a rizikovost projektu.

4.1.1 Doba navratnosti

Jako statickou metodu pro vyhodnoceni investice jsem zvolila dobu navratnosti.
Je to zakladni ukazatel, ktery nam fekne, kdy se nam viozené penize do investice
vrati zpét. Je to jednoducha a rychla metoda k ziskani zakladnich vysledku

a poznatku o investici.

Tab. 5 Prehled kumulativnich penéZnich prijmu za 20 let provozu v K¢

Celkovy penézni prijem | Kumulativni penézni prijem
0 0
66 688 66 688
64 068 130 756
64 347 195103
64 514 259 617
70 421 330 038
70 542 400 580
70 661 471 241
70 763 542 004
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70 870 612 874
71 006 683 880
71 099 754 979
71 226 826 205
71 367 897 572
71 444 969 016
71514 1 040 530
71587 1112 117
71 648 1183 765
71699 1255 464
71755 1327 219
1327 219

Dle tabulky vidime, Ze doba navratnosti se pohybuje ve 13tém roce. Dale

vypocitame pfesnéji dobu navratnosti.

PP = (12 + (787308 — 754979) /(826205 — 754979)

Tab. 6 Hodnoty doby navratnosti

Doba navratnosti (roky)

Vypoctena PP 12,45

Danové zatizeni nam prodlouzi zhruba o rok navratnost. Vzhledem k minimalni
provozni dobé&, ktera Cini 20 let je doba navratnosti 12,45 let pfijatelna. Doba 13 ti

let ovSem neni uplné kratka a tak riziko znehodnoceni dané investice je vétsi.

4.2 Dynamické metody

Dynamické metody nam umozni vyhodnotit projekt dlouhodobého charakteru,
doba Zivotnosti investice je minimalné 20 let. Tyto metody nam umozni zjistit,

jestli investice do projektu byla vyhodna €i nikoli.
4.2.1 Cista souéasna hodnota

Ve své podstaté porovnavame kapitalové vydaje a diskontované pfijmy
z investice. Jak je zminéno v teoretické Casti je zapotfebi nejprve vypocitat WACC

hodnotu. Urok u Gvéru je 6% a podnikatel pozaduje vynos 10%.
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46000 +041 41308
*
" 787308

7
WACC = 0,06« (1~ 0,15) »

WACC = 5,35%

Nasledné mizeme dosadit do vzorce, ktery je vhodny pro vydaj na zacatku

pro Cistou soucasnou hodnotu.

N
. 1
H=) P — 787
¢ Z "+ 00535y 07308
n=

CSH = 26137

Cista sougasna hodnota nam v tomto pfipadé vysla kladna, tedy vloZeny kapital
do investice se nam vrati. Podnikatel dostane o 26 137 K¢ vice, nez do investice

vlozil.

4.2.2 Vnitini vynosové procento

IRR muzeme urcit jako urokovou miru, pfi které se NPV rovna kapitalovym
vydajiim. Cistou sou¢asnou hodnotu jiz mame vypoéitanou a nyni vypoéteme
urok, pro ktery NPV=0. Podle propocitané NPV hodnoty u urokové miry 5,35%
nam vyjde kladna hodnota. Zvolime tedy vysSi hodnotu uroku 8 %. PFi takto
zvolené vysSi urokové mife nam NPV vychazi -125 231 KE. Hodnota IRR se tedy

bude pohybovat mezi hodnotami 5,35 % a 8 %.

Pribliznou hodnotu IRR pak Ize vypocitat podle vzorce (Kislingerova a kol., 2007,
str. 273):

NPVy

IRR = k
N NPy NPT,

(ky — kn)

Dosadime do vzorce:

IRR = 0,0535 + 26137 0,08 — 0,0535
= ES —_
’ 26137 — (—125231) © /0535)

IRR =5,75%

Pfi drokové mife 5,75 % se kapitadlové vydaje budou rovnat diskontovanym
penéznim pfijmam. Kislingerova (2007) doporucuje pouzit k vypoctu v aplikaci MS
Excel funkci MIRA VYNOSNOSTI.
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4.2.3 Index ziskovosti

Pomoci indexu ziskovosti vyjadfime relativni vyhodnost investice. Dle kladné
hodnoty u &isté sougasné hodnoty bude index ziskovosti > 1. Cim vétsi bude index
ziskovosti, tim vice je projekt ekonomicky vyhodnéjSi. Dosadime do vzorce,

ktery je uveden v teoretické Casti.

_ 813445
~ 787308

PI =1,033

Vypocteny vysledek nam vyjadfuje relativni vyhodnost investice do dané solarni

elektrarny. Z vysledku vyplyva, Ze tato investice je pro majitele relativné vyhodna.
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Zaver

Tato bakalafska prace se vénuje analyze jiz uskuteCnéné investice do solarnich
panelld. Analyza byla provedena pomoci technik pro vyhodnoceni investic.
V teoretické Casti jsou definovany investice a faze investi¢niho procesu. Nasledné
byl popsan dlouhodoby majetek, do kterého Ize investovat. V kapitole 1.3 jsou
uvedeny vybrané techniky pro vyhodnoceni investic. Druha kapitola se vénuje

popisu investora, jeho podnikani a jsou zde uvedeny prvni informace o investici.

Prakticka cast aplikuje vybrané techniky pro hodnoceni investic zminéné
v teoretické €asti na uvedenou investici do solarnich panell. V kapitole 3 jsou
popsany kapitalové vydaje a penézni pfijmy. Nasledné je zde sestaven plan
penéznich tokd dané investice. Kapitola 4 obsahuje vypoclty vybranych technik
pro hodnoceni investic. Cilem prace bylo zhodnotit zvoleny investiCni projekt

a posouzeni, zda je tato investice pro podnikatele vhodnou volbou.

Dle vypoctenych vysledk(l je dana investice povaZzovana za vhodnou a byla

doporucena. Nasledujici tabulka zobrazuje vypoctené vysledky.

Tab. 7 Vysledky vypoctenych metod

Metoda Vypoétena hodnota
Doba navratnosti 12,45 let
Cista soucasna hodnota 26 137
Vnitfni vynosove procento 5,75 %
Index ziskovosti 1,033

Vypoctené hodnoty ukazuji, Ze dana investice ma hodnoty kladné avSak pohybuji
se spiSe lehce nad onou hranici. Pfi takovych vysledcich by pravdépodobné
vétSina investorl danou investici zamitla. Je sice pfinosem, ale jen malym.
Vypocty byly provedeny na dobu dvaceti let. Pfinosem podnikateli muaze
byt provoz i po dvaceti letech po dalSi roky, které nejsou v praci uvazovany.
Dalsi vyhodou je Ze, solarni panely jsou umistény na budové podnikatele,
kde vykonava Zzivnost. Spotfebovana elektricka energie pfi plném provozu

elektrarny se tak ve firmé pfiblizuje k nule.

Jako doporuceni bych uvedla, aby majitel provadél kontroly a revize,

aby se provozni doba solarnich panell prodlouzila co nejvice. Popfipadé vyménu
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nefunkénich panell. V dnesni dobé je vyhodou technologie, ktera se stale vyviji.
Pro ochranu solarnich panelt a jejich plnohodnotny vykon jsou dnes na trhu

nanotechnologicke pfipravky, které bych majiteli doporucila.
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Priloha ¢. 1 Cenova nabidka

-

e

Cenova nabidka &. F12 202 a ze dne 12.6.2012
Objednatel Dodavatel S\ /p
Petr Miiller - MEC SVP solar s.r.o0. 3
Bezrucéova 40 Turnov U Rakovky 436/31
736 688 644 148 00 Praha 4
mec@cbox.cz Tel.: 739 356 565 IC: 27231062

michalicka@svp.cz DIC: CZ 27231062

Pfedmét nabidky:  Instalace stfesni fotovoltaické elektrarny na klié

Informace o objektu
Lokalita instalace: Turnov
Orientace panell: -50°  (0=jih; +XX=odklon k JZ, -XX=odklon k JV)
Sklon stfechy 35°
Stfesni krytina:  Asfaltova félie

Zakladni parametry navrzeného systému
Nominaini vykon: 15,00 kWp
Forma pripojeni:  Zeleny bonus
asi 2 stringy & 12ks na dilné, 3 stringy & 12ks na domé

Cenova kalkulace -
|Pocet ks ks\ Cena/ks ] Sleva ] Cena celkem

1. Fotovoltaické panely SUNTECH STP-20/Wd Mono 250 Wp | 60 6657 K¢ 399 399 K&
2. Meéni¢ napéti Fronius IG Plus 150+ pfislugenstvi 1 72800KE 10% 65 520 K¢
3. “Elektro-jisténi, prep.ochrany, AC, DC rozvadec, elmér, prace 2 | 22500K¢| 45 000 K&
4. Kabely, konektory, listy, ...(za 1bm kabelu) 140 61 Ke | 8 575 K¢
5. Konstrukce - stfesni haky, hlinikové listy, tichytky (za panel) 60 775 KE | 46 500 K&
6. Projekce (elektro, stavebni, pfip. hromosvod) e= | 1 13 750 K& . 13750Ke¢
7. Montazni prace (nosna konstrukce, panely, zapojeni) | 60 780 K& 100% 0 Ke
8.

8. - B - , ) L | ]
10. Doprava (materil, pracovnici) | 1 | 6250Ke | 6 250 K¢
11. Administrativa (CEZ/PRE/E.ON, Stavebni trad, ERU, ...) | 1 3750Ke 3750 K&
12. Ostatni 0 0 K¢ 0 Ke
11. Poskytnuta sleva (bez DPH) -54 080 K¢
Ceny platné od 20.2.2012  Ceny bez DPH

Celkem bez DPH 588 744 K¢
* bude presné spocteno na zakladé skuteénosti Cena za 1kWp bez DPH 39 250 K&
Celkem véetné DPH 20% 706 493 K¢

Doporuéené prislusenstvi - mozno objednat

a) Fakturacni software VOLTAS - vykazy a faktury FVE 1750 K&

b) Wattrouter CWx pro spinani az 4 spotfebi& (v¢.instalace) 9 875 K¢ P

¢) Monitoring FVE SolarMonitor zakladni sada (vé.instalace) 15 625 K¢ ‘ &

Y //
1) r««-‘
Schema ‘7/ 1N \\‘ Legenda
1 Fotovoltaické panely
ﬁ 4 2 Méni¢ napéti
@ 3 Elektromér vyroby (zelené bonusy)
@[] 4 4-kvadrantni elektromer
’ o jé) ) 5 Distribuéni sit

Vypracoval: Ing.David Michalicka Platnost nabidky: 1 mésic

Tepelr1awzp1dl: | SO!dI’NSySIL!T]Y | Fotovoltaika | Soldrnilampy
SVP solar ) A : 162

N shop.cz strana 1/3

Tel. 261 112 141 ¢
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Priloha €. 2 Kalkulace vynost a provoznich naklad

Rok kWh Cena/ Vynos Prebytky Vynos Provozni naklady
kWh celkem

1. 2012 0 0 0 0 0 0

2.| 2013 13761 5,73 78 905,57 4142 83048 36 766

3. 2014 14 426 5,81 83 815,06 4156 87971 44771

4.| 2015 14 317 5,89 84 298,50 4 000 88299 44 771

5.| 2016 14 201 5,95 84 495,95 4 000 88 496 44 771

6. | 2017 14 084 6,01 84 644,84 4 000 88 645 37971

7.1 2018 13968 6,07 84 785,76 4 000 88 787 37971

8. | 2019 13852 6,13 84 926,61 4 000 88 927 37971

9. 2020 13735 6,19 85 047,12 4 000 89 047 37971
10. | 2021 13619 6,25 85173,23 4 000 89173 37971
11. | 2022 13502 6,32 85 332,64 4 000 89333 37971
12. | 2023 13 386 6,38 85 442,84 4 000 89443 37971
13.| 2024 13270 6,45 85591,50 4 000 89592 37971
14. | 2025 13153 6,52 85 757,56 4 000 89 758 37971
15. | 2026 13037 6,59 85 848,65 4 000 89 849 37971
16. | 2027 12 920 6,65 85 930,92 4 000 89931 37971
17. | 2028 12 804 6,72 86 017,27 4 000 90017 37971
18. | 2029 12 688 6,79 86 088,08 4 000 90 088 37971
19. | 2030 12571 6,85 86 149,06 4 000 90 149 37971
20. | 2031 12 455 6,92 86 213,51 4000 90214 37971
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efektivnost této investice. V prvni ¢asti jsou uvedeny zakladni
informace o investicich, investi¢nich fazich a jsou zde popsany
vybrané statické a dynamické metody. V nasledujici ¢asti je
popsan investor. Prakticka ¢ast aplikuje vybrané techniky pro
hodnoceni investic. Jsou zde stanoveny kapitalové vydaje,
penézni toky, diskontni mira a poté jsou vypracovany vypocty.
Vysledkem prace je zhodnoceni vyhodnosti této investice.
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SUMMARY

This bachelor thesis is focused on evaluating the effectiveness of
investment small businesses in solar panels. The aim is using
static and dynamic methods to evaluate the effectiveness of this
investment. The first part provides the basic information about
investments, investment stages and describes selected static
and dynamic methods. The The following section describes
investor. The practical part applies the selected techniques for
evaluating investments. It includes the capital expenditures, cash
flow, discount rate and thereafter are elaborated calculations. The
result of the thesis is evaluation benefit of this investment.
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