Ceska zenddélska univerzita v Praze

Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomiky

CESKA ’
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Diplomova prace

Ekonomika investiéniho zaméru — fotovoltaicka
elektrarna

Bc. Zuzana Glaserova

© 2013CZU v Praze



CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Katedra ekonomiky
Provozné ekonomicka fakulta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Glaserova Zuzana

Verejna sprava a regionalni rozvoj nav.- Most

Nazev prace
Ekonomika investi¢niho zaméru - fotovoltaicka elektrarna

Anglicky nazev
Economy of investment - Photovoltaic Electricity

Cile prace

Hlavnim cilem diplomové préce je ekonomické zhodnoceni investi¢niho zaméru - fotovoltaicka
elektrarna na pozemku tepelné elektrarny Tudimice |., budou vymezeny zavéry a doporuceni ve

vztahu k investici.

Metodika

Metodika:

- Sbér informaci a nastudovani teorie o podnikatelském projektu a investicich.
- Analyza a komparace dostupnych informaci.

- Zhodnocenf investic dle Scholleové a dle Valacha.

- Zhodnoceni podnikatelského zaméru dle Kislingerové a dle Fotra.

-Vymezeni zavérli a doporuceni

Harmonogram zpracovani

Literarni reSerze - prva ¢ast: 3/2012 az 8/2012

Detailni metodika a dokonéeni druhé &asti literarni re3erze: 8/2012 az 10/2012

Vlastni prace, analyticka ¢ast: 10/2012 az 12/2012

Vlastni prace, syntéza poznatkd, navrhy a doporuceni: 12/2012 az 2/2013

Odevzdani posledni verze prace vedoucimu prace ke kone¢nému posouzeni: 15.3.2013



Rozsah textové casti
50-70 stran

Klicova slova

elektrarna, finance, fotovoltaika, investice, konkurence, likvidita, management, podnikatelsky zamér,
projekt, rizikovost

Doporucené zdroje informaci

FOTR, Jif;; SOUCEK, lvan. Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani. 1.vyd. Praha: Grada Publishing, 2005. 356 s.SBN
80-247-0939-2.

KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3.vyd. Praha: C.H.Beck, 2010.811 s.ISBN 978-80-7400-194-9.

MLCOCH, Jan. Inovace a vynosnost podniku. 1.vyd. Praha: Linde, 2002. 187 s.ISBN 80-7201-302-5,

SYNEK, Miroslav a kolektiv. ManaZerska ekonomika. 3.vyd. Praha: Grada Publishing.2003.472 s.ISBN 80-247-0515- X.
SCHOLLEOVA,Hana, Investiéni controlling,1.vyd. Praha: Grada Publishing, 2009. 288 s.ISBN 978-80-247-2952-7.

VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani.1.vyd. Praha: Ekopress, 2001.447 s.ISBN 80-86119-38-6.

Vedouci prace
Rezbova Helena, Ing., Ph.D.

Termin odevzdani
brezen 2013

o

prof. Ing. Miroslav Svatos, CSc. prof. Ing.Jan Hron, DySc., dr.h.c.

Dékan fakulgy

Vedouci katedry



Cestné prohlaseni

ProhlaSuji, Ze svou diplomovou praci "Ekonomika esttniho zamru -
fotovoltaicka elektrarna" jsem vypracovala samostabd vedenim vedouciho diplomové
prace a s pouzitim odborné literatury a dalSicbrm&nich zdrofi, které jsou citovany v
praci a uvedeny v seznamu literatury na konci prde#o autorka uvedené diplomové
prace dale prohlasuji, Ze jsem v souvislosti srjejiytvarenim neporusSila autorska prava
tietich osob.

V Praze dne




Podtkovani

Rada bych touto cestou p#mvala Ing. Heleté Rezbové, Ph.D za cenné
pfipominky a odborné rady, kterymiigpela k vypracovani této diplomové prace. Déle
dékuji pracovnikim provozu a invesiniho oddleni elektrarny TuSimice Il. a
pracovnikm CEZ Obnovitelné zdroje za poskytnuta data. V podlethdt dekuiji

rodinnym gislusnikim za trgglivost a podporu po celou dobu mého studia.



Ekonomika investiéniho zaméru — fotovoltaicka
elektrarna

Economy of investment — Photovoltaic Electricity

Souhrn

Cilem pedkladané diplomové prace je ekonomické zhodngai@miovaného investiniho
zaneru fotovoltaické elektrarny na pozemku dozité tepeklektrarny TuSimice I. ve
vztahu Kk investici. Fotovoltaicka elektrarna je nmgana na Uzemi o rozloze 12 ha s
instalovanym vykonem 3 MWop. V teoretick@sti prace bylo metodicky postupovano
nésledova: studiem pevnych knih s ISBN a odbornyasopisi s ISSN weském i cizim
jazyce s vymezenim ngéglad na klasifikaci artdéni investic, faze investic, na legislativni
systém zabyvajici se obnovitelnymi zdroji energia, hodnoceni investiich projeki

s vazbou na zdroje financovani, kapitalové vydajeyozni naklady a cash flow.

V praktické ¢asti diplomové prace byly vyuZity ziskané teoretigdoznatky k aplikaci na
konkrétni investini zanér spolenosti CEZ, a. s. Dalsi metodikou prace byly metody
deskripce subjektu. Pro vymezeni provoznich ndklaavesttnich naklad, stanoveni
cash flow a trzeb byla pouzita metadzenych rozhovar s pracovniky investic a provozu
CEZ, a. s. Posledni metodikou prace byly statick§reamické metody hodnoceni investic.
Zawrem je provedeno hodnoceni investicetwt vymezeni z&ura a dopordeni pro dalSi
rozhodovanCEZ, a. s.

Kli ¢ova slova:elektrarna, finance, fotovoltaika, investice, kapitikvidita, podnikatelsky
zamer, projekt, rizikovost, vynos

Summary

The target of the following dissertation is an emmical evaluation of planned investment
plan of the photovoltaic electricity in the locaticof ex-service thermal electricity
TuSimice I. in relation to the investment. The mhvaitaic electricity is planned with
maximum capacity of a electricity of 3 MWp on thea of 12 hectares. In a theoretical
part of this thesis was proceeded as follows: thdysof hardback books with ISBN and
specialized magazines with ISSN in Czech as wefoesign language in survey of the
classification and sorting of investments, the etagf investments, legislative system
dealing with renewable resources of power, evalnatf investment projects connected
with financial resources, capital outlays, opemtiexpenses and Cash Flow. In the
practical part of this dissertation were used ol@ditheoretical pieces of knowledge refer
to concrete investment plan of compaiiZ, Inc. Further methodology of this thesis was
the methods of description of subject. The methoguaded interviews with employees in
investment as well as operating departmer@iZ, Inc. was applied for specification of
operating and investment expenses, determinatio@ash Flow and takings. The last
methodology of the thesis was static and dynamithaus of evaluation of investments.
Lastly the assessment of the investment, includiegdetermination of conclusions and
recommendations fatEZ company, Inc., is accomplished.

Keywords: power plant, finances, photovoltaic, investmerdpital, liquidity, business
plan, project, risk, yield
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1 Uvod

Elektrickd energie je hybnou silou celé naSi spuleti. Na planét Zemi stoupa piet
obyvatel a tim se logicky zvySuje i spetha elektrické energie. V stasné dob se na
vyrok¢ elektrické energie nejvice podili fosilni palimamym faktem saiasnosti je, Ze
swtové zasoby uhli, ropy a zemniho plynu postupbyvaji. Jak tyto zdroje nahradit a
zbavit se zavislosti n&ehto palivech? V poslednich dvaceti letech se spol zanstuje
na vyrobu energie z obnovitelnych zdroPodpora elekiny vyrobené z obnovitelnych
zdroji je hlavni prioritou moderni rozvinuté spétesti z divodu bezpéného zasobovani
elektinou, ochrany Zivotniho prastdi, socialni a hospoitké soudrznosti. Rozvijeni
technického vyuzivani solarni energie &bpznych obnovitelnych zdnbj energie k
dalSimu rozvoji civilizace je jednodusSe logickymkpatovanim minulé ulohy solarni
energie a fedstavuje také nevyhnutelny ddivy krok k dosazeni udrzitelnosti pro lidskou

spole&nost.

SkupinaCEZ, ktera je nejgtsim vyrobcem a distributorem elektrické energi€eské
republice, vyuzZiva obnovitelné zdroje energie \epimie, vlastni devatenact malych
vodnich elektraren, dvanact fotovoltaickych eleldrd dva ¥trné parky a jednu
bioplynovou stanici. Jedna se prakticky o vSechhgawitelné zdroje na naSem Uzemi.
SkupinaCEZ v Ceské republice postuprziskala a vybudovala portfolio obnovitelnych
zdroji energie o celkovém instalovaném vykoriegahujici 200 MW. Z internich zdtoj
CEZ bylo zjiséno, Zze vroce 2013 spdisost vyrobila celkem 59584 GW z toho
z obnovitelnych zdrajcca 2 633 GWh.

Pracovnici investniho oddleni CEZ, a. s., Elektrarny Tusimice se rozhodli, Ze nandi
dozité tepelné elektrarny TuSimice |. vybuduji faittaickou elektrarnu. Blezitym
rozhodujicim kritériem pro vyrobu elektrické energi obnovitelnych zdréjje i vhodné
podnikatelské prostdi a podpora statu z hlediska vykupnich cen. St podili
prostednictvim Energetického regdldho Gadu na podp® vykupnich cen
z obnovitelnych zdrdj energie od roku 2002. V roce 2007 dosahla podpgkapnich cen
ze solarni energie historické vySe a to 14 88ZAVKV. V nasledujicich letech doslo
k mirnému poklesu, ale vykupni ceny byly stale akové vySi, Ze investovat do oblasti
fotovoltaiky bylo vyhodné.



Pro rozhodujici krok realizovat investici byly sgy minimalre tii atributy a to nevyuzity
pozemek spolmostiCEZ, podpora statu z hlediska vykupnich cen a prudgkinologicky

vyvoj fotovoltaickych¢lanki a tim i klesajici piizovaci cenadchto komponerit

Nevyuzity pozemek o rozloze 12 ha je urmist blizkosti tepelné elektrarny TuSimice Il.,
ktera v nedavné deébprosla mohutnou komplexni obnovou. O vyuziti pokenpo
demontované dozité elektrérma realizaci investice rozhodovali pracovnici irtiiggho
odckleni od fijna 2010 do srpna 2011. Byla zpracovana projektde&umentace a
nasledg zahajeno vy&rové ftizeni. V prosinci 2011 byly k dispozici nabidky od
dodavatel. Z doSlych nabidek na stavbu a realizaci fotovwdkta elektrarny byla vybrana
ceno¥ i technicky nejvyhod&si nabidka v celkovém nakladu 117 mik Kinstalovanym
vykonem 3 MWp. V piibéhu zpracovani této diplomové prace byla planovawastice
vedenim spolosti nejdive pozastavena a pak zcela zastavetiaz€ém 2012). Jeden
z davoda byl ten, Ze vlivem velkého nistu drziteti licenci pro provoz fotovoltaickych
elektraren v roce 2009, 2010 a jejich nekontrolévan gFipojovani k elektrifiké&ni siti,
zpusobovalc¢asté vypadky. DalSi zigtodi bylo prudké sniZzeni vykupnich cen (pro rok
2011) a zavedeni solarni d¢ame vysi 26% (u bonus 28%). Poslednim krokem pro
zastaveni investice, vlednu 2012, bylo rozhodmatistského adu v Kadani, odbor
regionalniho rozvoje, Uzemniho planovani a pamdkp&€e o zamitnuti Zadosti o
vybudovani fotovoltaické elektrarny. @ebdreni bylo takové, Ze zéen fotovoltaické

elektrarny je v rozporu se schvalenym uzemnim prasielelniho Utvaru Kada

Vybér tématu této diplomové prace Uzce souvisi se 8kagti, Ze jsem uzéRolik let
zamistnancem skupingEZ, a. s. Vzhledem k navaznosti na mou profesi js&ha snazsi
piistup k internim informacim ohledrpldnované investice. Byl mi umoim skér dat
souvisejici s naklady na investici, provoznimi aélkl a vynosy. Bhem zpracovani
diplomové prace byly &kolikrat provedeny personalni 2Zmy ve vedeni investiho
odctleni elektrarny TuSimice Il., proto byl &dat v rRkterych gipadech obtizny. Na
zaklad téchto dat ziskanych éhem osobnich konzultaci #izenych rozhovdr jsem
provedla ekonomické propty a zhodnotila investni zangr fotovoltaické elektrarny.
Vysledky diplomové prace budou poskytnuty invasitnu oddleni elektrarny TuSimice

. pro piipadné dalSi zpracovani.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je ekonomické zho@mdcinvestiniho zamdru —

fotovoltaické elektrarny o instalovaném vykonu 3 MW moZnosti realizace na uzemi

dozité tepelné elektrarny TuSimice |. o rozlozehe a to z pohleduifeti ¢i nepijeti

planované investice ve vysi 117 milc K

V souvislosti s hlavnim cilem prace je zpracovarée drekolik dalSich ditich cila.

Diplomova prace sedtl nacast teoretickou dast praktickou. V teoretick&sti diplomové

prace diti cile jsou:

()

(1)
(iii)
(iv)
(v)
(vi)
(vii)

vymezeni vyznamu obnovitelnych zdignergie v podminkactieské republiky
v navaznosti na Evropskou unitetrg vyvoje podpory vyroby elektrické energie
z fotovoltaickych elektraren od roku 2006

charakteristika a klasifikace investic

vymezeni fazi investhich projeki;

hodnoceni investic pomoci klasickych metod hodnbicermstic

charakteristika rizik investovani

charakteristika zdréjfinancovani

charakteristika investnich a provoznich naklad

V druhécasti diplomové prace, tzv. aplika ¢asti, budou pouzity teoretické poznatky pro

zhodnoceni konkrétniho investiho zamru vybudovat na pozemku doZzité tepelné

elektrarny TuSimice I. fotovoltaickou elektrarnu.

Nasleduji diti cile praktick&asti diplomové prace, které jsou:

(i)

(ii)
(iii)
(iv)
v)

popis investiniho zangru a zakladni Gdaje stavby;

podrobrjSi analyza provoznich nakhad

predikce budoucich naklad vynos z planované investice;

zpasoby financovani investic (z vlastnich zdrdj cizich zdrof);

zhodnoceni investice pomoci statickych a dynamickypetod hodnoceni investic
-ze statickych metod je pro hodnoceni investiceZgawaiklad ptimérna rani
navratnosti celkovy cisty prijem z investice, z dynamickych metod je pouzita

metodatisté sodasné hodnotyi metoda vnitniho vynosového procenta.



Zawrem diplomové prace budou zhodnoceny vSechny zpameéovysledky a navrzeno
doporweni, které budeipdané investnimu oddleni elektrarny TuSimice profipadné

dalsi zpracovani.

2.2 Metodika

Metodika diplomové prace odpovida vySe stanovenyhimc Literarni reSerSe bude
zpracovana na zaklagtudiaceskych i cizojaz§nych pevnych knih s ISBN a odbornych
casopisi s ISSN zabyvajici se problematikou obnovitelnychofi energie a nasledné
legislativy s tim souvisejici. Dale bude prostudwv@roblematika investic, jejichident,
faze a hodnoceni. Praktickést diplomové prace bude vychazet z pozihakzaera
teoretickécasti. Prostudovano &rpano bude také z vyoich zprav z let 2007- 2012 a
dalSich internich zdrojCEZ, a.s.

Pro praktickou ¢ast diplomové prace budou¢agjni metodikouiizené rozhovory
s pracovniky provozu a investiho od@leni CEZ nag. s Ing. Zdékem Koutskym, Ing.
Jitim Bene$em, Ph.D a pracovnikZ Obnovitelné zdroje néping. Petrem Sgkem.
Provozni data &etre provoznich a investhich naklad budou sdlena uUstd. Nebude
umozréno nahlédnoutifmo do vysledl vybérovychtizeni planované investice awbdu
utajenych informaci. &hem zpracovani diplomové prace doSlo k personalmmnam
pracovniki oddleni investic elektrarny TuSimice Il. \Ekterych gipadech bude

problematické pdgebna data ziskat.

Pro hodnoceni investice bude stanoven& pariant: optimisticka, realisticka a
pesimisticka, naslednprvni dw varianty budou je8tzdvojeny na optimistickou fikci a
realistickou fikci. Tyto varianty tzv. fikce budatanoveny pro porovnani, kdy se investor
rozhodoval pro investici do fotovoltaickych elekta ed rokem 2011 a po roce 2011. Ze
ziskanych dat budou provedeny vypo Zawrem bude provedeno hodnoceni, vymezeni
zawra a dopordeni.
Metodikou diplomové prace je:

(i) sbkér a studium pevnych knih s ISBN a odbornyelsopisi s ISSN;

(i) tizené rozhovory s pracovniky provozu a investiktedeny TuSimice Il. v obdobi

leden 2012, Z&-rtijen 2012, dubekerven 2013;



(i) fizené rozhovory s pracovnikyEZ Obnovitelné zdroje v obdobi dubeerven 2013

(iv) komparace teoretickych znalosti se sknjeni provoznimi daty poskytnutymi
pracovniky provozu a investic Elektrarny Tusimita pracovnikyCEZ
Obnovitelné zdroje

(v) deskripce subjektu;

(vi) sker dat pro vypdoet:

trzba T=p.q [1]

- T...celkové trzby v K
- p...cena jednotky v K
- (...mnozstvi jednotky v kW
hruby zisk HZ= T — PN-DO [2]
- HZ...hruby zisk ped zdagnim v K¢
- T...celkové trzby v K

- PN...provozni naklad v K
- DO...daiovy odpis v K&

- daiovy odpis DO=VCx0S/100 [3]
- DO...odpisv K
- VC...vstupni cenav K
- OS...odpisova sazba v %

- solarni da SD=HZx0,26 (4]
- SD...solarni da ve vysi 26%
- HZ...hruby zisk ped zdagnim v K¢

- ¢isty ziskCZ=HZ-SD-D [P
- HZ...hruby zisk ped zdagnim v K¢
- SD... sraZkova dave vySi 26%
- D...daa z grijma pravnickych osobv K¢

- cash flow CF=T-PN-SD-D 6
- CF...perzni tok (rozdil mezi fijmy a vydaji za obdobi) v K
- T...celkové trzby v K

! Daiovy odpis stanoven odpisovaiidou dle Zakong. 563/1991 Sb., odétnich a da#ovych odpisech.

2 Solarni da pro rok 2013 ve vysi 26% dle Zakotid02/2010, kterym se dni Zak.180/2005 Sb., o podigo
vyroby elektiny z obnovitelnych zdrdj energie.

®Dai z pifjma pravnickych osob pro rok 2013 ve vysi 19% dle Z&d586/1992 Sb. ,0 dani #{jmi.



- PN...provozni néklad v K
- SD... solarni dave vysi 26%
- D...daa z gijmu pravnickych osob v K
(vii) statické metody hodnoceni dle Scholleové kapito®3.1 :
- celkovy gijem investic CP=CHCFR+....CR=)[-, CFi [7]
- CK...cash flow vroceiv K
Cisty celkovy gijem investic NCP=CP-IN=- IN%/-, CF; [8]

- CP...celkovy pijem investice v K

- IN...pocateni investéni vydaj (néklad na solarni panely a
ostatni komponenty, montaz, dopravné, vypracovaojektu,
pojistni) v K¢

O W z 2 I'd 7 CF
primérna ra@&ni navratnost @r = (DI—N [9]

- CF...cash flow v K

- IN...pocateni investtni vydaj v K;

primérna doba navratnosti @doba = % [10]

(vii)dynamické metody hodnoceni dle Scholleovéit@p¢. 3.3.2 :

- Cist4 sodasna hodnota NPV= - |N2‘?:1(16+—F,§)i [11]

- NVP... udava, kolik petr nad investovanotastku dostane podnik
navic

- IN...pocateni investéni vydaj v K&

- CF...cash flow v roce v K¢

- n...pcet let Zivotnosti investice

- k...podnikova diskontni mira

) N . ) n _ CFL
vnitini vynosové procenti®R -IN+Y7™, L+ 1RR)

=0 [12]
- IRR...ukazatel urokové mirytpniz NPV=0 v %

- IN...pocateini vydaj v K&

- CFK...cash flow v roce v K¢

- n...pcet let Zivotnosti investice

(ix)souhrnné zhodnoceni diplomové prace

(x)vymezeni z&¥rt a dopordeni.



3 Literarni reSerSe

V néasledujicich kapitolach budou popsany a ¥ilemy vSechny pdéebné atributy pro

zhodnoceni planované investice v prakti¢&sti diplomoveé prace.

3.1 Vyznam obnovitelnych zdrofi energie a podminky jejich rozvoje

Pro usgsné vyuziti obnovitelnych zdribjenergie je dlezity fungujici legislativni systém
zabyvajici se touto problematikou. Tento systém p&i&’uje potencialnim zgjenim o
vyuziti obnovitelnych zdrdj pofrebnou jistotu. RleZitou otdzkou jsou i dotace uningici
finanéni podporu @i rozhodovani a realizaci projékt Obnovitelné zdroje energie jsou
podporovanyiznymi dotacemi a zvyhodnymi vykupnimi cenami, jak je tomu iGeské

republice.

3.1.1 Bila kniha, Rrechod k obnovitelnym zdrofim energie budoucnosti

Bila kniha byla vydana v roce 2003 organizaci ISB&rnational Solar Energy Society) a
zabyva se podporou obnovitelnych zdrejEvropské unii. Autth zde uvadi, Ze podpora
obnovitelnych zdrdj energie je nedostatea. Cilem do roku 2020 je, aby 20 %&®we
produkce elektrické energie pochézela z obnovit#ingdrofi energie, jinakieceno z
nefosilnich zdraj, mezi které pét slun&ni energie, geotermalni energie, vodni energie,
slune&ni energie, energieudy, energie vzduchu, energie biomasy, energie yanpla
energie skladkoveho plynu. V roce 2050 by mohlo dslfch 50% energie vyrobeno ze
zmirénych obnovitelnych zdréj Tyto ukazatele jsou vSak uvfy stim, Ze by bylo
Zadouci je naplnit, ale neexistuje zaruka, Ze e piodai dosahnout. Bila kniha slouzi
jako zéklad pro to, aby vlady jednotlivych zemi nyopiijmout politiku, ktera zahaji
systematicky celostovy prechod na vyuZziti obnovitelné zdroje energie. Kridikee uvadi
tii hlavni okolnosti, které by #fy vést jednotlivé staty kipchodu na obnovitelné zdroje

energie. Jednd se o:

1) now vznikajici a [épe pochopené problémy Zivotnihcsiieali,

2) potieba snizit rizika vyplyvajici z hrozby teroristi¢ie atoku na snadné cile a
z hrozby zhrouceni technologii, na kterych spobst zavisi,

3) pritaZzlivost ekonomickych a environmentalnictilgzitosti, které vznikaji ¢dhem

piechodu na obnovitelné zdroje energie (Aitken, 2G03,).



Zawry uvedené vyse jsou implementovany do evropskéidwapsndrnici Evropského
parlamentu a Evropské rady.

3.1.2 Smeérnice Evropské unie

Smeérnice Evropského parlamentu a Evropské rady 20082&e dne 23. dubna 2009, o
podpde vyuZzivani energie z obnovitelnych zdrgtanovuje ramec pro dosazeni cile 20%
podilu OZE na konmé spoteke energie EU do roku 2020. Tato &mice neudavaigsné
schéma podpory vyroby elékty z obnovitelnych zdrdj energie pro jednotlivé staty
Evropské unie. Kazdy denskych stét si mize vybrat s\ nastroj, ktery je pro danou
zemi nejvyhodjSi. Jde v podstato dobrovolné plany a pouze jejich nefihnestanovi
jejich zavaznost, ale hotico zavaznych narodnich cilech (Petrzilek, Kloz {Ikp2007, s.
41).

Cil je rozctlen mezi jednotlivéclenské staty s tim, Ze podil v jednotlivych sektbre
(elekiina, vytagni a chlazeni) si kazdtensky stat stanovi sam. Nasledujici graf vychazi

piimo z dané sirnice a ukazuje sénodatn&tisla pro diti cile clenskych stat.

Grafé.l

Podil obnovitelnych zdroju energie
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Zdroj: SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2009/28/ES
ze dne 23. dubna 2009 o potipeyuzivani energie z obnovitelnych zdraj o zn¥né a nasledném
zruSeni srrnic 2001/77/ES a 2003/30/ES
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Ceskéa republika ma splnit do roku 2020 podil vyretgktrické energie z obnovitelnych
zdroji ve vySi 13%. Nejvice energie z obnovitelnych ziltoy mely vyrobit v severskych
zemich jako je Svédsko, Dansko, Finsko, kde jsautpto energii vhodné klimatické

podminky a kde je tato energie podporovana.

3.1.3Zakon ¢.180/2005 Sb.

Ze Sn¥rnice Evropského parlamentu a Evropské rady vycHakon¢. 180/2005 Sb., o
podpde vyroby elekiiny z obnovitelnych zdrdj energie platny od 1. 8. 2005. Tento zakon
je prostedkem k napléni zavazkuCR wi¢i EU vyrast do roku 2010 8% elekhy
z obnovitelnych zdr@j, coz jsou podle zakona: energigtru, sluné€niho zd&eni,
geotermalni energie, energie vody, vzduchu, biomsidgadkoveho plynu, kalového plynu
a energie bioplynu. Tento cil b§Zeskou republikou spém. Cile tohoto zakona Ize shrnout
do nasledujicich bdd
- Zvysit podil vyroby elekiny v zaizenich na bazi obnovitelnych energetickych
zdroji na hrubé speebs elektiny v takovém rozsahu, al§R splnila indikativni cil
ve vysi 13% v roce 2020.
- Prispét odpovidajicim snizenim emisi sklenikovych flkochrag klimatu.
- Prispét odpovidajicim sniZzenim emisi ostatnich Skodlidim prostedi k ochra&
Zivotniho prosiedi.
- Prispet ke snizeni zavislosti na dovozu energetickycloaar
- Prispét ke zvySeni diverzifikace a decentralizace zdrepergie a tim ke zvySeni
bezpénosti dodavek energie.
- Prispét ke zvySeni podnikatelské jistoty investic do oldteinych zdrofi energie.
- Podpdgit vytvoreni institucionalnich podminek pro za¥ad novych technologii a
k jejich proniknuti na trh jak v tuzemsku, tak \nganii.
- Podpdgit vytvoreni institucionéalnich podminek pro zagéd novych technologii a
K jejich proniknuti na trh jak v tuzemsku, tak \nganki.
- Vyuzivanim biomasyifspét k p&i o krajinu.
- Podporou vyuzivani obnovitelnych zdiogpnergie pispét k vysSi zamstnanosti

v regionech.

Za zminku stoji vysitleni pojmu “zeleny bonus” uvedeny v paragrafu Ra€e gimo ze

zakona: Zelenym bonusem se rozumi fietaincastka navysujici trzni cenu elghky a
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hrazena provozovatelem regionalni distithiisoustavy neboipnosové soustavy vyrobci
elek¥iny z obnovitelnych zdr@j zohledujici snizené posSkozovani Zivotniho predit
vyuzitim obnovitelného zdroje oproti spalovanilfdsh paliv, druh a velikost vyrobniho
zarizeni, kvalitu dodavané elekty.” Prijemcem zeleného bonusu je vyrobce élalgt

z obnovitelnych zdra@j. Zeleny bonus je tudiz prémii za to, Ze vyrobaapkuje elekinu

z obnovitelnych zdraj, Ze na sebe berecita rizika spojena s timto schématem podpory.
Zeleny bonus je pro vyrobce el&kly z obnovitelnych zdrdj rizikovéjSim schématem
podpory v porovnani se schématem povinného vykapstanovené ceny, kde trzni riziko
prakticky neexistuje. Znamena to, Ze &tupfimérné trzni ceny elekiny a zeleného
bonusu by il vyrobci pinést vysSi zisk nez systém pevnych vykupnich sgmobce
podstupuije riziko, Zze se mu neptidalektinu na trhu prodat. U fixnich cen toto riziko
nehrozi, neb pevné ceny jsou dané zakonem. Kvalitou élekise pro Gely tohoto
z&kona rozumi zejména mira spolehlivosti dodavekt@hy. Kvalita elektiny z miznych
druhi obnovitelnych zdrdj je rizna (napiklad elektina z &tru je mér spolehliva,
piedpowditelna a regulovatelna nez eligktn z biomasy). Zohledni kvality dodavané
elektiny pak znamena, Zze m&hvalitni silova elekina bude mit ve vypttech nizsi trzni
cenu, takZze zeleny bonus bude muset tuto niZSi zelednit, tudiz bude muset byt vyssi.
Neznamena to tedy, Zé&m nizsi je kvalita elekiny, tim nizSi musi byt zeleny bonus.

V paragrafu 4 je uvedeno, Ze zakladni povinnostiotdedu vyrobce elekhy
z obnovitelnych zdrdj je to, Ze provozovatelipnosoveé soustavy nebo provozovatelé
distribwnich soustav jsou povinni na svém vymezeném Uzefadnpstd pripojit
k prenosové soustdv nebo k distribtinim soustavam #aeni vyrobce elekiny
z obnovitelnych zdrdj. Provozovatelé regionalnich distrilmich soustav a provozovatelé
pienosové soustavy jsou povinni vykupovat veSkerelti#hu z obnovitelnych zdréj na
kterou se vztahuje podpora, a uavsmlouvu o dodavce, pokud vyrobce etki

z obnovitelnych zdraj k vykupu nabidl.

DalSi paragraf 6 uvadi pravidla pro stanoveni pykoh cen a cen zelenych botius
Zakladnim dlezitym pravidlem je dosaZzeni minimélrpatnactileté doby navratnosti
investic. Je nutné poznamenat, Ze zde stanovemaqbiddta garance zachovani vyse
vynosi se vztahuje pouze na podporu systému vykupnich e pitom o zachovani
vykupni ceny platné v roce uvedenfizani do provozu po dobu 15 letjggmz tato cena
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se bude navySovat o Zmu cen piimyslovych vyrobé. Ustanoveni o patnactileté garanci
ceny plati téz pro n@vzrekonstruované #aeni.

3.1.4 Cenové rozhodnuti ERU a vyvoj podpory od rok2006

Vroce 2002 doSlo k zavedeni podpory obnovitelnyahroji pomoci minimalnich
vykupnich cen, které jsou kazdy rok deklarovanyrgetckym reguladnim (radem. Pesto

ma moznost se producent s odlielem dohodnout i vysSi vykupni cenu energie.
V podstat se jednalo o podobu stasnych vykupnich cen, které byly zavedeny v roce
2006, gicemz od roku 2004 jsou pevné vykupni ceny zahrnutgny energie formou
piiplatku, gicemz je tato praxe oztavana jako zeleny bonus.

Graf ¢.2 Vykupni ceny elek¥iny vyrobené vyuzitim slun&niho z&eni (K¢/MWh)
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zdroj: ERU, sekce fotovoltaika

Podpora fed rokem 2006 nezajidvala navratnost investice. Fotovoltaické elektyarné
doke vznikaly jen vyjimé&né. V roce 2007 doSlo k raketovému vzestupu vykuprtieh,
podpora byla zvySena tak, aby zajistila 15-ti lettavratnost. ZvySeni vykupnich cen
vroce 2007 zpsobilo Sestinasobny n#st produkce u fotovoltaickych systémktera
¢inila 12,9 GWh. Energetickym regdl@m Gadem bylo udleno ges 1200 licenci (ERU
[onling]). Masivni zdjem investér o instalaci fotovoltaickych systémzatal prinaSet
problémy. Ostatni kategorie obnovitelnych zdrdyyly znevyhodany, tim doSlo ke
zvySeni vice nékladvynaloZzenych na obnovitelné zdroje energie, kiekdne&né fazi
zaplatil koncovy spaéebitel.

13



Vykupni ceny od roku 2007 sice pozvolna klesak, j@ patrné z vySe uvedeného grafu
¢.1, nic més k 1.1. 2010 Energeticky regdls Urad eviduje 6032 drzitéllicenci pro
provoz solarnich elektraren s instalovanym vykodé&#,6 MWe a réni vyrobou elekiny
88,8 GWh, coz zpsobilo nafst o 590% nez vipdeSlém roce. ZvySena poptavka
generovala sniZzeni cen solarnich technologii ab% 4 tim se pomoci statni podpory
navratnost investice snizila z 15 pouze na 8 letmdbva, 2010, s. 6). Vyhradni
provozovatekeské penosové soustawEPS a.s. z obav, Ze byilgné rychlé zapojovani
solarnich elektraren do &itmohlo vést k naruSeni jeji stability augpbit tim ¢asté
vypadky, pozadal distritimi spol€nosti o zastaveni schvalovani Zadosti igpgeni
novych solarnich elektraren. VIadzR pijala nekolik dil¢ich novel zakona.402/2010
Sh., kterym se gmi zakon¢.180/2005 Sh., o podp® vyroby elektiny z obnovitelnych
zdroji. DoSlo ke sniZzeni vykupnich cen a byla zavedera @6 bonug 28%) srazkova
dai pro solarni elektrarny uvedené do provozindm roku 2009 a 2010, které nejsou
umiseéné na sesni konstrukci, nebo s instalovanym vykonem na#\80(Jaros, 2011, s.
207).

V této diplomové praci bude pro dalSi zpracovanizmo cenové rozhodnuti ERU.
04/2012 ze dne 26. listopadu 2012 vydané Zakonepodporovanych zdrojich energie
¢.165/2012 Sb.

Tabulka ¢. 1 Cenové rozhodnuti ERWE.04/2012

Jednotarifni pasmo
Datum uvedeni vyrobny | Instalovany wkon provozovani
Druh podporovaneho zdroje (vyrobny) do provozu vyrobny [kW] Vykupni Zeleng
do ceny bonusy
od (vcetng) | do (vetng) od (VEetnd) [KE/MWh] | [KE/MWh]
r/sl. a b c d = L K

500 - 31.12.2005 - - 7273 6 343
501 1.1.2006 | 31.12.2007 - - 16 260 14 330
502 1.1.2008 | 31.12.2008 - - 14 882 13 952
503 1.1.2009 | 31.12.2009 0 30 13 964 13 414
504 1.1.2009 | 31.12.2009 30 - 13 862 12932
505 1.1.2010 31.12.2010 0 30 13 005 12 455
506 . B L . 1.1.2010 | 31.12.2010 30 - 12 903 11973
so7| Vyroba elektriny wuzitim slunecnino o007 [31.12.2011 0 30 7 803 7 253
508 zaren! 1.1.2011 31.12.2011 30 100 5 141 5211
509 1.1.2011 31.12.2011 100 - 5723 4 793
510 1.1.2012 31.12.2012 0 30 5 284 5734
511 1.1.2013 30.6.2013 0 5 3410 2 860
512 1.1.2013 30.6.2013 5 30 2830 2 280
513 1.7.2013 | 31.12.2013 0 5 2 990 2 440
514 1.7.2013 | 31.12.2013 5 30 2 430 1 880

Zdroj: ERU Cenové rozhodnuti04/2012 vydané Zakone#nl65/2012 Sb.
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3.2 Charakteristika investic

V poslednich letech se velntiasto hovéi o hyperkonkurefnim trznim prosedi a
globalizovaném trhu, které v stasnosti poznamenava hospisi@ krize. Jedna se o
neustalou nutnost a febu firem, podnik flexibiln¢ reagovat na neustalé 2ny a
inovace (Zuzak, 2011, s. 10). Poprvé pojem hypeddamance pouZzil Richard D Aveni
(1994, s. 9), coz znamena volpieloZzeno: ,, Hyperkonkurence je strategické manévrova
mezi konkurenty, kde agresivita konkutaefth kroki jednotlivych konkurerit
zrychluje. Konkrétr& tento fenomén ma dopad na zkracovani Zivotnostobkj a
Zivotniho cyklu vyrobku, vyvoj novych technologiir@ovaci (Kislingerova, 2004, s. 128).
V piipac hyperkonkureéniho trzniho progedi se jedna o jistyiptlak ¢i pievis nabidky
firem nad poptavkou cilovych skupin zakaZnikcoz lze také charakterizovat jako
zkracovani doby trvani konkurémich vyhod (Smida, 2007, s. 54). &hto divodi je
potreba flexibilé reagovat na podminky na trhu, kdy jednou z moiZngmstinovace

prostednictvim investic.

Investice jsou nepostradatelné pro prosperieeigi a uspchu kazdé firmy. Rozumime
jimi jednoradzové nebo kratkodobé advani prostedki, které mohly byt v satasnosti
pouzity na padebu za Gelem ziskani fnosi v dlouhodokjSim ¢asovém horizontu
(Scholleovd, 2009, s. 22)nvesttni rozhodovani p#&t mezi nejvyznam¥sSi druhy
firemnich rozhodnuti. Jeho naplni je rozhodovanpigeti ¢i zamitnuti jednotlivych
investiénich projeki, které firma pipravila. Cim rozsahlejsi tyto projekty jsou, tingtsi
dopady mohou na firmu a jeji okoli mit. Jeejmé, Ze usfEnost jednotlivych projeft
muze vyznamg ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy a naop@kch neuspch mize
byt péicinou vyraznych obtizi, které mohou vest az k zatikay (Fotr, Sodek, 2011, s.
16). ZjednodusSenlze fici, Ze investice findSejici pe&Zni Eijmy je jeden za zékladnich
kamerii prosperity firmy.

V nésledujici podkapitole jsou uvedeny klasifikameestic v podniku z &kolika hledisek,
avSak nejprve je ptaba definovat samotny pojem investice, kdy na itiwedze nahlizet
z rekolika raznych uhii pohledu. Obechlze investice charakterizovat jako&sbdnesni
jisté hodnoty ve prosih budouci nejisté hodndtBharpe, Gordon, Bailey, 1999, s. 504).

“ volny preklad autora
® volny preklad autoi
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Z uvedené definice vyplyva, Ze sasné prosedky jsou vkladany do budoucichijmu,
které jsou vSak nejisté a mohou mit nakonec nidginbtu nez saiasné prosedky do
nich viozené. AvSak na investice lze nahlizet takéakroekonomické roviny, kdy je Ize
definovat jako aktiva, ktera nejsowana pro bezprotdni spatebu, ale jsou @ena pro
uziti ve vyrol& spotebnich statk nebo dalSich kapitadlovych statkSynek, 2003, s. 475).
Existuje jest také pohled na investice z podnikového pohledd, Scholleova (2009, s.
14) definuje z jednoho pohledu jako majetek, kteepni uten ke spaeke, ale je uéen

k tvorbé dalSiho majetku, anebo z druhého pohledu jako leyeaé prosedky, které v

budoucnu budouimaset vyssi uzitek.

V této kapitole je popsana charakteristika a deskrinvestic z &olika raiznych pohled
a hledisek, coz poskytuje zakladni teoreticky exkdm pojmu investic a jejich vyznamu.
V nésledujicich podkapitolach jsou uvedeny klaaifik investic z #kolika hledisek, dale

investini faze investiniho projektu, které je pigba @i investovani dodrzovat.

3.2.1Klasifikace investic

V piedchozi kapitole jsou nejprve definovany a charadgany investice nejen jako
pojem, ale také jako podnikovy nasttbjmakroekonomicky nastroje budouciho rozvoje.
Tato podkapitola navazuje na vySe uvedené a d&diumoznou klasifikaci a taxonomii
investic na zaklatl vybranych pohledl vzhledem ktématu a éih a zandteni této

diplomové prace.

Investieni projekty Ize klasifikovat na zaklasnnoha hledisek, Kislingerova (2010, s. 250)
¢leni investice z hlediska ¢étnictvi, vztahu k rozvoji podniku, dle vzajemnéktivu
projekti, charakteru petznich toki, vécné naplg a délky existence. Fotr a Sak (2005,

s. 17) se shoduji s Kislingerovou (2010, s. 256kewni investic podle vztahu k rozvoji
podniku a ¥cné napla projekii. Jejich dalsi (rozdilnd) klasifikace je nize uvealena
z&kladt dalSich hledisek.

Z hlediska @etnictvi Kislingerova (2010, s. 250) rozliSuje istiee na:
- finanéni — nakup dlouhodobych cennych péapitlouhodobé fjcky;
- hmotné — vystavba novych budov, cestipeni pozemik, vyrobnich z&zeni, straj,
dopravnich progedki apod;

- nehmotné — nakup know-how, licenci, softwaru, akgch prav apod.
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S timto zakladnim&enim investic na finami, hmotné (¥cné a fyzické) a nematerialni se
ztotoZiuje také Synek (2003, s. 279).

Podle vztahu k rozvoji podniku rozliSuje Fotr a 8&ki(2005, s. 17) investice:
- rozvojové — zvysuji stavajici schopnost podnikudpkmvat nebo prodavat vyrobky,
pop. sluzby
- obnovovaci - festavuji nahradu zastaralycltizen
- mandatorni (regulatorni) — neposkytuji Zadriiémg pewrzni toky, ale musi byt
realizovany, aby podnik mohl dale fungovat (dpat ke zvySeni bezpeosti prace

nebo ekologické projekty — nutnézpasobit se novym normam).

Dale Ize investiceclenit na zaklad vécné napld a rozsahu investice, kdy takovou
klasifikaci investic uvadi Scholleova (2009, s.:15)

- investice do nového #aeni — poizeni anebo reprodukce hmotného statku, kdy
hlavnim zanirem je obnova staréhoifzeni anebo Uspora préstiki (¢asu, financi
¢i lidskych zdrof);

- investice do nového produktu — vysledkem je nowdpkt

- investice do nové organizace — jedna se o takoganm&ni zmeny, které se
primarre netykaji produkce, avSak oblasti prage&teré ji mohou sekund&fn
ovlivnit;

- investice do novych tih

- investice do nového okoli — tyk& seegevSim trzniho prastdi a flexibilni reakce
podniku na mnici se trzni podminky

- investice do nové firmy — jedna se 0 moznost rem$ipole fisobnosti firemnich
aktivit.

Tuto vySe uvedenou klasifikace invésfich projeki jeS€ nasleds Fotr a Sotek (2005,
s. 19)roz&uji, a to podle velikosti a naftoosti projektu:

- velké projekty

- stredniho rozsahu

- malé projekty.
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DalSi pohled na klasifikaci investic a jejich moifénéni nabizi Smejkal, Rais (2010, s.
247), kteéi investicecleni podle jejich formy na:
- investice realné a ty setlddale na pimé podnikani, nemovitosti a movitosti jako
jsou nap. drahé kovy, sbirky nebo wiecké gedmety;
- investice finani a ty se di dale na pe¢Zni vklady, depozitni certifikaty (vkladovée

listy) a akcie

VySe uvedené rozliSeni investic podle velikosti eésténich projeké je samoejme
relativni a zavisi na velikosti firmy, resp. vel#b jejiho kapitalového rozgtu.
RozliSovani projekt podle velikosti niZze byt dilezité pro Grova fizeni, kterd o fijeti Ci
zamitnuti &chto projekii rozhoduje. O velkych projektech se obvykle rozhedoa
vrcholné arovnitizeni, tj. na Grovni fedstavenstva spaleosti. Pravomoc rozhodovat o
projektech dedniho rozsahu @e byt genesena na nizZSi organimé Urovei, tj. na
exekutivni vedeni spataosti, fipadré divize (Fotr, Sotek, 2011, s. 16).

Jest se Ize také v praxi setkat s dalSim pojetim inge&dy Wohe (1995, s. 429%leni
investice na brutto investice a netto investicelk@e investice podniku v jednom
hospodéském obdobi jsou oztavany jako brutto investice. Sestavaji ze dvasti: prvni
tvoii obnovovaci investice tzv. reinvestice, cozéfst brutto investic, kteraripada na
obnovu hospoda&ky opotebovanych statk druhou tvéi rozSiovaci investice — netto
investice, coZz jecast vedouci k aSeni podnikovych kapacit. V praxi pak coformy
investic mohou fedchéazet jedna v druhou, tzrii pbnow opotebovaného Z#&eni je
ziskdno nové, technicky vylepSené — modegmianvestice, kterd vede ke zvySeni

kapacity podniku.

Investice maji dle vySe uvedeného popigené formy atlenit je Ize na zakladriznych
kritérii v zavislosti na paebach a cilech firmy. Jak jiz vSak bylo vySefeqrhozi kapitole
zmirgno, hlavnim dkolem investic je vSak zabedpeallouhodobou prosperitu firmy,
piinést budouci fljem a uZzitek. Pravidelnymi investicemi do rozv@jeminimalré do
obnovy stavajiciho majetku a technologdiispiva pra¥ k uvedenému zaji&bi budouciho
piijmu a uzitku, avSak je piba brat v Uvahu také variantu, Ze budodgem mize byt

v dasledku nizsi, nez byl ten séasny, z tohotoivodu roste také vyznamnost hodnoceni
navratnosti investnich projeki.
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Tato podkapitola se émovala moznostem, jak lze Kklasifikovai clenit investice

z vybranych 0hl pohledu. V odborné literate jsou uvadny také dalSi moZznosti
taxonomie investic, avSak byla zmfra pouze takova hlediska, ktera koresponduji se
zantienim a cilem této diplomové prace. Nasledujici ppibkla této diplomoveé prace se
zabyva jednotlivymi fazemi invegtiiho projektu od jeho zahdjeni aZ po jeho realizaci
vyhodnoceni.

3.2.2 Faze investinich projekti

V piedchozi podkapitole byly uvedeny definice investiklasifikace investic z vybranych
hledisek. Po rozhodnuti o oblasti ge@métu investovani ve firf zatina byt investini
projekt uvadn v zivot. V pibéhu zZivotniho cyklu projektu existujeskolik fazi projektu,
kterymi investéni projekt prochazi. Kazda z uvedenych fazi invegtio projektu se
vyznauje specifickymi aktivitami, které jsou geba provést k uspné realizaci investice
a minimalizovalo se riziko sniZzeni budoucitigmu a uzitku z uskutsméného investiniho
projektu.

V nésledujicich podkapitolach budou uvedetyti zakladni faze investnich projeki,
podle kterych je projekt zpravidla realizovan oanéao vzniku az po jeho ukéeni a
vyhodnoceni.

3.2.3 Rredinvestiéni faze

Prvni fazi investiniho projektu je fedinvestiéni faze, ktera se provadi na saménigpiku
investéniho projektu. Na pgatku je hledani filezitosti, které vychéazeni z neustalého
sledovani podnikatelského okoli podniku (Kislinggtp2004, s. 251). Jedna se vSak o
velmi vyznamnou fazi, jejichz kvalita a hloubka pedeni niZze ovlivnit konény
vysledek a vysi budoucihaipmu a uzitku celého investiiho projektu, protoze tato faze

se vyznauje provadnim analyz a sisem informaci z progedi investic.

Jak bylo jiz v pedchozim odstavci uvedenadiedinvestini faze se zabyva zpracovanim
analyz a podklailpro rozhodovani. Jednou ze zakladnich analyzcjenieko-ekonomicka
studie proveditelnosttili feasibility study. Feasibility study hodnoti $iera rizika a
piinosy, coZz pomahatiprozhodovani a usnédje investorovi fi planovani, picemz se

tykd analyzy trhu, marketingové strategie, analyzgrobnich vstup, zdaizeni a
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technologii, analyzy lidskych zdifgjanalyzy lokalizace projektu, analyzy rizika aaimni
analyza (Scholleova, 2009, s. 30).

Dale je soudasti pedinvesitni faze stanoveni fingniho planu investice, ktery
transformuje zji&né poznatky v technicko-ekonomické studii do fir@noblasti, ¢¥etns
financniho dopadu realizace investicei¢emz Scholleova (2009, s. 31) uvadi obsah

finanéniho planu investice:

- porizovaci vydaje souvisejici s invesfici

- zdroje, ze kterych bude investice financovana
- odhad trhu a trzeb

- finanéni nar@nost provozy

- predpokladana ekonomicka doba trvani provozu.

Na zaklad vySe uvedeného ¥fu okruhi financniho planu je lze nasledrshrnout do
téchto hlavnich okruin, kterych se finani plan investice tyka. Jak uvadi Synek (2003, s.
282) jedna se o vynosnost, rizikovost a likvidnost.

Pfi zpracovani pedinvesttni faze by nerly byt opomenuty dsleky a vzajemné
provazani jednotlivych prikprojektu. Pozitivel vypovidajici studie je poté zpracovana do
vysledné hodnotici zpravy, ktera je dale pouziviaka podklad pro instituce, jez by se

mohly podilet na financovani projektu (Kislingero2810, s. 253).

Na zaklad zjisSttnych Udaji z vySe popsanych analyz a plalze shromazdit veSkeré
podklady, které mohou slouzit managementu jako |amddgro rozhodnuti, zda inve&ti
zaner zrealizovati nikoliv a také pipadré v jaké casovém horizontu z&m zrealizovat.

Na tuto gedinvesténi fazi navazuje investii faze, ktera se jiz zabyva samotnou realizaci

projektu.

3.2.4 Investéni faze

Jak jiz bylo v pedchozi podkapitole uvedendegdinvesténi faze se zabyva shromé&adm
veSkerych poznatk potebnych pro rozhodovani o uskénéni realizace invesiniho

projektu, a investni faze se jiz zabyva konkrétni realizaci a vigvém podminek pro
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spuséni investéniho zangru. Investéni faze se sklada zkolika okruhi, které jsou nize
popsany :
- vytvoreni potebné finadni, pravni a organizai zakladny,

- ziskani zakladni technologie a jeji technické do&ntace,

nabidkové&izeni,

ziskani dalSiho dlouhodobého majetku,

zajiseni a zasSkoleni za¥kstnand (Scholleova, 2009, s.31).

V této fazi jsou také vyuzivany jizigdem v pedchozi fazi shromaédé poznatky, coz
také umoduje fakt, Ze kvalita a hloubka zpracovaredinvesttni faze niize byt pro
aspich investéniho projektu kikova. Napiklad k vytvaeni technické dokumentace a
technologie mohou poslouzit pravysledky z provedené technicko-ekonomické studie.
Souasti této faze je také vytkeni casoveho harmonogramu, ktery zajisti plynulé a
kontinualni realizaci investiniho projektu. Satasré vytvoreny harmonogram slouZzi jako
nastroj kontroly plani, aby byly ¥as identifikovany odchylky a mohl byt posouzen
jednak jejich vliv na celkové pémi planu, ale i riziko jejich nového vzniku. Neprzita
kontrola je zcela nezbytna pro eventuakasné zajigini nutnych dodataych finarénich
prostedki (Kislingerova, 2010, s. 253).

Na investéni fazi navazuje dalSi faze, ktera se zabyva jiataou realizaci projektu, coz
je provozni faze. Tato faze&na spusini provozu investice najxlad do technologie.

3.2.5Provozni faze

Po ukorteni veSkerych aktivit vykonavanych v inveésii fazi gechazi investni projekt
do provozni faze, ktera se tyki@eni a organizace realizace projektticgmz Ehem této
faze mize dojit také kiadk problémi, které Scholleova (2009, s. 211) definuje a

charakterizuje podle jejich dopadu takto:

- vznik v disledku podceini (mize vzniknout jiz v pedinvestini fazi),
- priciny (nagiklad ndvaznost na strategicka rozhodnuti)

- moznostiteSeni (komplexni anebo dikeSeni)

- dusledky (dopad na budouci vynogsy)

- Uspsnost (niize byt znana anebo omezena)
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- lokalizace (oblast vyskytu problému)
- moZznost odstrami pricin (zda je moznéiftiny vabec odstranif)

- moznost korekce planu.

Na zaklad vySe uvedenych moznych probléi odchylek od planu jsou na pomaoci jejich
vyhodnocovani hledanad mozréseni napravy arpdevSim snahy o dalSi zamezeni vzniku

novych odchyleki problému.

Vyuziti neadekvatnich nebo chybnych informacit@dpoklad v technicko — ekonomickeé
studii projektu vede k tomu, Ze naprava projektdebuelice obtizna bez ohledu na to, jak
dohe byla zvladnuta (Fotr, Séek, 2005, s. 24).

Jak jiz bylo zmigno v této, teti, fazi investiniho projektu uz dochazi k samotné aplikaci
a spustni investtniho projektu po fedchozich dvou etapach invésiho procesu. AvSak

v pribéhu této faze mohou vyvstatizné problémy, které jsou vySe kategorizovany do
nékolika oblasti. Nasleduje vSak jg§edna etapa investiiho procesu, ktera je uvedena v

nasledujici podkapitole.

3.2.6 Postinvestini faze

V predchozich fech podkapitolach byly uvedeny chronologicky fiaze invest@niho
procesu, které na sebe posttipravazuji. Kazda z uvedenych fazi je specifickansvy
¢innostmi, které jsou v ramci nich prov#ny. Tato zawrecna faze se zabyva controllingem

a vyhodnocenim.

Souasti této faze je zhotoveni auditu inv&siino projektu, ktery nasleduje séitym
¢asovym odstupem a jeho cilem je indentifikoviipadné odychylky od cilovych staa
pripravit dopordeni pro budouci investi projekty. Vystupem této faze jsou tedy
metodicka, informéni a procesni dopokeni pro realizaci dalSich investich projeki
(Sholleova, 2009, s. 242).

Ve vySe uvedeném odstavci jsou uvedeny informaz@recné fazi investiniho procesu,
ktery se zabyva vyhodnocenim a koncipovanim dafeoriy icemz vysledky v této fazi
mohou jiz ovlivnit procesy d@innosti vykonané jiz v ptateni fazi investéniho projektu,
jak jiz bylo zmirgno. V Uvodni fazi jsou zpracovavany analyzy &rsbformaci, které
mohou néasledh ovlivnit Uspich a vySi budoucichifmi a uzitku celého investiiho
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projektu. V nasledujici kapitole jsou uvedeny faktoa determinanty hodnoceni

investinich projekd.

3.3 Hodnoceni investénich projekti

V piedchozi kapitole bylo uvedeno, Ze investice znafhdmadouci pijem a uZitek,
piicemz vySe budoucihofipmu je nejistd a je spojena s rizikem. Proces bodni
investiénich projeké se zabyva efektivnosti a navratnosti investic, Byyek (2003, s.
292) a Scholleova (2009, s. 50, 60) uvadé thlavni kategorie metod hodnoceni, a to
dynamické hodnoceni investic a statické hodnoceniestic, picemZ jsou nize

charakterizovany.

3.3.1 Statické metody hodnoceni investic

Statické metody se zaiuji predevSim na sledovani p@mich ginosi z investice,
piipadré na jejich pomsifovani s peateinimi vydaji. Zcela opomijeji faktor rizika. Faktor
¢asu berou v Gvahu pouzeékteré metody a jen omezujicimigobem. Kazdy, kdo pracuje
s perzi, si uwdomuje hlavni slabinu tohoto profio, ktery vypada na prvni pohled
seriozrt — nebere totiz v vahu fakt, Ze penize, které mames, maji jinou (&tSi)
hodnotu nez penize, které obdrZzime &tow prodlevou wkolika casovych obdobi
(Kislingerova, 2010, s. 256). S jejich uzitim j@Zno se setkat u projeéks velmi kratkou
dobou Zivotnosti a u vSech projékie fazi gedkéZzného vylru. Statické metody (vzorce
uvedeny v kapitole Metodika str. 8) se dle Scholéedli na:

- celkovy @ijem investic vzore¢.[7]

- Cisty celkovy gFijem investice vzoreé.[8]

- pramérnd ra@ni navratnost vzoret[9]

- primérné doba navratnosti vzorec[10]

Celkovy gijem zinvestice je roven s®w vSech o¢ekavanych pefEnich toki. Za
prijatelnou lze oznét investici s celkovym fjmem WtSim nez je p&ateni investéni
vydaj a v pipact vybéru z vice investic je preferovana ta, ktera madisj\celkovy pijem
(Scholleovd, 2009, s. 51).
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U cistého celkovéhoifjmu z investic je celkovyifljem upraveny o pteni vydaj, aby
investice nebyla vylatena z dalSiho rozhodovani, felta, aby jejtisty piijem byl kladny
(Scholleova, 2009, s. 52).

DalSi ze statickych metod je tpnérna rani navratnost, ktera udava, kolik procent
investovanécastky se réné praimérné vrati. PoZzadavek u této metody je maximalni
procento réni navratnosti. Kritériem pro dalSi uvaZzovani olire&i je, aby se nakonec
castka uhradila minimaénz 100% (Scholleova, 2009, s. 53).

Posledni ze statickych metod jeiprna doba navratnosti, ktera udava, za jakou dobu by
melo dojit pri rovnomeErné realizaci pe¥gnich toki ke splaceni investice. Kriterialni
hodnotou pro vyloéeni investice je doba navratnosti delSi né&gkavana doba Zivotnosti,
coz signalizuje, Ze prasidky vloZené do investice se nevrati (Scholleo0892s. 54).
Metoda doby splaceni née proto byt vSeobecnou mirou pro posuzovani imest
poskytuje vSak dlezitou informaci o riziku a likvidit investice (ukazuje, jak dlouho bude
pavodni kapital v investici vazan (Synek, 2003, 5)29

Na zaklad vySe uvedeného vfu lIze fici, Ze statické metody porovnavaji investi
vydaje a pijmy bez ohledu na&as, kdy jsou ziskavany. Vyhodo&chto metod je, Ze
zahrnuji jak hlediskoifijmové, tak vydajove, z hlediska kalkulace jsoudsréaa vysledky
jsou dole uchopitelné a srozumitelné. Nedostatkem statltkgetod je, Ze sleduji pouze
statickou vynosnost bez respektovani faktaau a nezahrnuji ani faktor rizika. Ob&cn
statické metody rozhodnnelze doportit k zavaznym rozhodnutim o rozséahlejSich

investicich.

3.3.2Dynamické metody hodnoceni investic

Tyto metody, na rozdil od vySe uvedenych statibkyetod, dsledre prihlizeji k faktoru
¢asu a od statickych se liSi hlavtim, Ze do svych hodnoceni zahrnuji riziko, ktgré
reprezentovano Urokovou mirou vyfagci poZzadovanou vynosnost, respektuji tak
zahrnuti jednoho ze zé&kladnich principkonomického rozhodovani éasovou hodnotu
pertz. Hrdy (2006, s. 14) souhlasi s tim, Zdeditou ulohu méa vyse diskontni sazby (resp.
poZzadované vynosnosti). Ale uvadi, Zem je nizSi, tim je vliv faktorucasu mesn

vyznamny.
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Dynamické metody (vzorce uvedeny v kapitole Metadi#tr. 8) se dle Scholleové a

Kislingerové @li na:

- (Cista sodasna hodnota (NPV) vzoréc[11];

- vnitini vynosové procento (IRR) vzorec[12].

Cista sogasna hodnota (Net Present Vakue-NPV) je zakladerohvdynamickych metod
a zarové je metodou nejpouzivaisi, a ve ¥tSiné pripadi nejvhodrjsi, nebd dava
srozumitelny vysledek, a proto jsou jasnd i rozwaad kritéria (Kislingerova, 2004, s.
256). Metoda je pouhym séem kapitalovych vyddj a @ijmua z investice, ale v jejich
sowasné hodnét (oboje gepaitané diskontovanim na uravehodnoty pe#z v roce
potizeni investice). NPV dZe byt popsana jako ,rozdil* mezi dneSni &msnou hodnotou
peréz a hodnotou pez v budoucnu, fiéemZ by se ifla brat v Gvahu inflade(Khan, Jain,
1993, s. 127). U NPV je tak bratetel na faktokasu a rizika asovy ptibéh investice.
Zakladnim tvrzenim, na kterém ¢asova hodnota pén postavena, zni — 1¢kdnes ma
vétSi hodnotu nez 1 &K v budoucnosti (Kislingerova, 2010, str. 261). NRak
v absolutnim¢isle (v K& nebo jiné ming¢) udava, kolik petz nad investovanodastku
dostane podnik navic, tj. o kolik vzroste hodnatdmiku. Investici je moznéigmout jen
tehdy, je-li NP\=0. Pokud je NPV zaporna, nedojde vigstikdy k navraceni vloZzeného
kapitalu (Scholleové, 2009, s. 60).

Diskontni mira

Zakladem vypotu cisté sodasné hodnoty investice je definovani diskontni mia

pocatku ¢innosti podniku vlastnici agvitelé vioZili kapital. \&fitelé cheji za poskytnuti
svého kapitalu (nafklad ve forng Gvéru) Grok a vlastnici takésekavaji vynosyCim

vySSi citi ok skupiny riziko, tim vyS8Si poZaduji vynosy. Profiicavani investice je
zadrzeni podnikového kapitalu, protoZe ¢ je treba uspokojovat poZzadavky viastinik

vétitelt. Tato sazba je nastroj slouzici #epaitu budoucich tok peréz na sogasnou
hodnotu (Scholleova, 2009, s. 61).

® volny preklad autora
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Z&kladem pro stanoveni diskontni sazby in¢esth projekt je diskontni sazba firmy,
ktera zabezp# jednak Uhradu nakladciziho kapitalu (v podaburoki z Gwru, obligaci

aj.), jednak odrénu vlastnikm firmy za vynaloZzeny kapital (Fotr, Siak, 2011, s. 117).

Metodacisté sodasné hodnoty (NPV) jefphodnoceni investic oblibend zejména proto,

~

ze:

bere v Gvahu faktotasu a rizika
- je univerzalni, zavisi pouze na progndzovanych fasha podnikové diskontni

miie;

jeji vysledek pimo udava souvislost s hlavnim cilem podniku — agéwkolik

piipadna realizace investice zvedne jeho hodnotuyarnovych jednotkach

je aditivni, umo#uje snadno pracovat s kombinacemi vice investic.

Slabinou metody NPV je pouze absolutni vysledekmacovani informaci, kteryiivie
zkreslit pohled na srovnani vice investic, protaghedné doplnit ji skterou z metod, ktera

tento relativni pohled ukazuje napetodou IRR (Kislingerov4, 2010, s. 257).

DalSi z dynamickych metod hodnoceni investic jeimnivynosové procento (Internal Rate
of Return — IRR) je relativnim pohledem vynosnosivestice, udava v procentech
vynosnost, kterou investice poskytujghbm doby Zivotnosti (Scholleova, 2009, s. 62).
Jinak Ize IRR definovat v ndvaznosti &iatou sodasnou hodnotu — je to takova urokova
mira, [ niz cista sodasna hodnota se rovna nule (Valach, 2001, s. 102).

Defusco (2007, s. 301) ve své publikaci o investiciabada k obéztnosti @i interpretaci
IRR. Autor fik4, Ze i kdyZ jsou pe#ini toky spravné, navratnost investice bude pouze
tehdy, pokud bude hodnota IRR vy3&i nez 15%

Pro investice, jejichz doba Zivotnosti je delSi néa roky, nelze obeénstanovit
algebraicky pesny a spravny postup vy§ia, proto se pouziva dumetody pokus a
omyli, nebo interaknich metod, na jejichZz zaklade postaven i vypeet v tabulkovych
kalkulatorech.Cim vy3si ma investice IRR, tim lepsi je jeji reletd vyhodnost, ktera
srovnhava budouci ifjmy z investice s p&tenimi kapitalovymi vydaji (Kislingerova,

s

2004, s. 259). NejdezitéjSim podkladem pro rozhodovanijpti ¢i negijeti hodnocenych

" volny preklad autora
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investic by nél byt skut&ny prinos investice pergzich, tedy kladna hodnota NPV. Pol
tam, kde by byly hodnoty NPV stejné, je moziidlfzet aridit se dalSimEiselnymi Gdaji

Pro hodnoceni investicySe uvedenymi metodami jeilézité stanovit pdebna data, be
kterych nelze hodnoceni investic proveJedna se nd@po ukeni kapitalovych vyddj
odhad budoucich péknich @Fijmt a zdroje Inancovani investice. Definovi vyznamu

podnikové diskontni my bylo provedeno predeslié kapitole.

3.3.3 Podstata a postup hodnoceni efektivnosti invest

V prosperujicim podniku investicéqaistavuji jednoraz@wynalozené zdroje resp. peni
které budou pnasSet pe&ni pijmy béhem dalSiho budouciho obdobi. Ptedy, Ze ten,
kdo investuje, oftuje swij souwasny dichod (sodasné uZzitky, Uspory) zatiglib
budouciho dchodu scilem dosahnout zis

Je Zejmé, Ze p vybéru investénich akci do planu je nezastupitelna uloha lidst
Cinitele. Popisované metody majvé grednosti a nevyhody a nejsol podstag nicim
jingm, nez prvkem systému pro podporu rozhodovaninwestini strategii podnik
(Ml¢och, 2002, s. 146).

Rozhodujicimi kritérii pro posuzovani investice ¢
- vynosnost (rentabilita), vztah mezi vynsy, které investice za dobu své existe
piinese, a naklady, které jejiifipeni a provoz sto
- rizikovost, tj.stupéi nebezpdi, Ze nebude dosazendedvanych vynag;
- doba splaceni= stupdikvidity investice, tj. doba (rychlost)ipmény investic;;
zpet do perzni formy (Kislingerova, 2001, s. 146).
Obrazek ¢.1 Magicky trojuhelnik

Likvidita

Investice

Riziko ¢ 5 Vynos
Zdroj: M&e, 2006, s. 10
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VySe popsana kritéria pro posuzovani investic jsmbrazena v tzv. investorském
trojuhelniku= magickém trojuhelniku, kde plati ist@ské pravidlo, které vyjagje vztah

mezi bezpénosti investice, jeji moznosti rychle prémt aktiva v hotové penize
(likviditou) a vynosem. Investor se az na drobngmiy pohybuje vzdy mezi hranicemi

tohoto trojuhelniku.

Ve skuténosti jsou tato kritéria protikladna: investiceysokou vynosnosti je obvykle i
vysoce riskantni a likvidni investice je zase malnosna. Podstatou hodnoceni investic je
proto porovnani vynaloZzeného kapitalu (naklath investici) s vynosy, které investice
piinese za obdobi své Zivotnosti (Synek, 2003, s).282alni jsou investni prileZitosti

s maximalnim vynosem, nizkym rizikem a vysokou ilifitou. Takové investice se vSak

v praxi obvykle malo vyskytuji (Valach, 2001, s)31

Princip magického trojuhelniku tedika, ze neni mozné dosahnout idealni investice, nen
mozné ziskat maximalni vynos v maximélbezpé&né investici, kterou bude mozné

okamzit prodat a promnit v hotové penize.

V néasledujicich podkapitolach budou v§deny veliny pro hodnoceni efektivnosti

investic. Bezdchto dat nelze investice zhodnotit.

3.3.4 Zdroje financovani

v

Pro moznost Us§3né realizace investice je nutné shromazdit dastatebjem finaknich
zdroji na kryti poteb projektu, tak aby mohl byt realizovan vighinémcase. Je nutné
zajistit, aby hem Zzivotnosti nevznikl nedostatek penich prosiedki, ktery by vedl
k zbrz&Eni nebo Uplnému zastaveni realizace planované tingesDisledky volby
financovani projektu se projevi hnegkolika zpisoby:

- ovlivni riziko v podniku a tim diskontni miru;

- ovlivni velikost cash flow progédnictvim arok, splaceni dliuth nebo vyplaty podilu

z vlastniho kapitalu (Kislingerova, 2010, s. 285).

Zpusob financovani se nggstji déli na financovani z vlastnich zd@oja financovani
zZ cizich zdraj.
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Vlastni zdroje
- interni zdroje — zisk a odpisy

- externi zdroje — vklady vlastnikdotace a dary, rizikovy.

Financovani z internich zdfpjbyva ¢asto nazyvano samofinancovanim. Externi zdroje
jsou hlavg vklady vlastnik. Vyhodou je, Ze nedochazi ke zvySovani objemu zdva
tim se sniZuje riziko firmy plynouci ze zadluZzeNiaopak nevyhodou je, Ze zisk neni
stabilnim zdrojem, navic je zdrojem relagviarazSim. Akciond vyZzaduji ze svého
vloZzeného kapitalu, ktery umidje generovat zisk, podil ve foéndividendy — podilu na

zisku, jez je zpravidla vySSi nez urokova mira di(iKislingerovd, 2010, s. 286).

Pii financovani rizikovych projekt z externich zdrdj vznika prostor pro vstup tzv.
rizikového kapitalu (venture capital). Poskytuji fiany nebo jednotlivci, kté investuji
svij soukromy kapital a nabizeji podiik dlouhodoby kapital, obvykle na 3-7 let.
Soukromy kapital je ale poskytovan za ziskani podd firmg, coz se mze stat ficinou
internim rozpakm pxi fizeni (Scholleova, 2009, s. 185).

Cizi zdroje
- interni — podnikova banka, rezervy necdod

- externi — U¥ry financnich instituci, dluhopisy, finami leasing, obchodni éw.

Cenou za pouzivéani ciziho kapitalu jsou Uroky. Aatirdroka placenych za cizi kapital do
nakladi snizuje déovy zaklad, a tim i vysi placenych danéisBbenim d&ového Stitu se
cizi kapital dale zleswje (je levrgjsi, protoze nese mensi riziko), a i proto byva kapital
levrejSi nez vlastni (Scholleova, 2009, s. 185).

Je teba zdraznit, Ze daovy Stit pisobi jen tehdy, dosahuje-li podnik zisku. PratiSimu
pouziti cizich zdraj stoji skuténost, Ze zadluzenost podniku sniZzuje jeho fémé&n
stabilitu, @i velkém rozsahu dluhroste nebezgé bankrotu. Kazdy dalSi dluh je drazsi a
je obtizrgjSi jej ziskat (Synek, 2003, s. 54).

Pomeér mezi vlastnim a cizim kapitalem se @wmych podnik rizni. V ptimyslovych
podnicich, uvagi odbornici, gevliada ¥tSinou vlastni kapital, u obchodnich je pmm
50:50 a u pefgnich podnik vyrazré previada cizi kapital. Rozhodnuti je vzdy na

managementu podniku.
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3.3.5 Investiéni naklady (kapitalové vydaje)

Pojem “kapitalové vydaje” neni v naSi praxi invésino rozhodovani a¢étnictvi wtSinou
pouzivan. Za kapitalové vydaje se obvykle &mpyslovych vysplych zemich povaZzuiji:

- vydaje na obnovdi rozSieni hmotného invesiiho majetky

- vydaje na vyzkumné a vyvojové program

- vydaje na trvaly firistek zasob a pohledavek

- vydaje na nakup dlouhodobych cennych pgpir

- vydaje na vychovu a zapracovani pracounik

- vydaje na reklamni kampga

vydaje spojené s hodnocenim leasingu a ak¥ighdoyer, 2009, s. 74).

Obvykle je tradiné pouzivan termin investi naklady, které se vyuZivaji naifzeni
nového a obnovu starého fyzického majetku jakof.nagmovitosti, prmyslové a
technické vybaveni a #aeni. Valach (2001, s. 23) ve své knize uvadi, nage
hospodéska praxe v saiasnosti povazuje investii naklady za:

- naklady na pfizeni nehmotného inve&tiiho majetky

- naklady na pfizeni hmotného investiiho majetky

- néklady na nakup fin&niho majetku dlouhodobé povahy.

3.3.6 Provozni naklady

Po ukeni kapitalovych neboli invegtiich naklad je potebné osstlit pojem provozni
naklady. Provozni naklady spadaji do kategorieabdnich naklad externich. A pat
mezi re:

materialni naklady — spi@ba surovin a materialu, paliv a energie, provdzidtek

naklady za sluzby — opravy a udrzovani, dopravséoveé

osobni naklady — mzdy, platy, provjze

financni naklady — pojistné, placené uroky, poplatky

odpisy- budov, stra@j, vyrobniho z&zeni(Synek, 2003, s. 76

Provozni naklady jsou atezitym ukazatel kvality¢innosti podniku. Ukolem dobrého

managementu podniku je usmovat je,fidit a gripadré sniZzovat.

8 volny preklad autora
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3.3.7 Budouci per#zni piijem — cash flow

Zakladni vstupni vetinou metod hodnoceni investic je cash flow respiesky perézni
tok (prijem) v jednotlivych letech jejiho Zivota (Hrdy, @®, s. 17). Z tohototvodu je
nutné si tuto vetiinu predstauvit.

Cash flow je rozdil mezi ffimy a vydaji a jde o firustek skuténych finargnich
prostedki, které jsou ve firm k dispozici. K tvorls planu cash flow lze fgstoupit buf’

metodou pimou nebo nejmou.

- Primou, kdy se sleduje pouze tok skumgch perz souvisejicich s investici, aniz se
vyhodnocuje, zda a jak jsowedtrg podchycené ve vyznamu vyrioa naklad, tj.
cash flow i-tého obdobi: GE piijmy - vydaje.

- Neprimou, kdy se sleduji prim&mpolozky vynos a naklad tak, jak jsou zachycené
v (Cetnictvi a jejich rozdil (zisk). Ty se nasledkoriguji o tyto poloZzky vynos a
nakladi, které nezaznamenaly skéng pohyb finadnich prostedki, nebo o tyto
vydaje a pijmy, které probhly, aniz by byly zachyceny jako vynos nebo naklad
(Scholleova, 2009, s. 33).

Pfi vypoctu cash flow vychazime z trzeb. Trzby jsou garim vynosem ziskanym za
prodanou produkci (odipatelé zaplati bdi hotow, nebo na €et v bance). Oprotifgmum
stoji vydaje. Jeiejmé, Ze pefgnimi vydaji jsou mzdy, které se vyplaci zsmtmandm,
platby za suroviny, material, energiitné sluzby. Souhrrrize fici, Ze se jedna o platby
za vSechny nékladové polozky krémdpidi. Odpisy sice pét do naklad, ale nejsou

pertznim vydajem pouze Wfpact paizovani investice (Synek, 2003, s. 285).

Stanovit budouci petini pgrijem (cash flow), ktery poplyne z realizovanéhoesit¥niho
projektu v letech jehoipdpokladané Zivotnosti je velice obtizné. V odhaidbudoucich
pergznich g@ijma dochazi v praxi obvykle k jejicht@caiovani. Risobi zdetrada vlivi
nag. vliv faktoru ¢asu, vliv inflace, vliv idnicich se podminek na trhu atdehoz plynou
zvySena rizika, Zedekavané fHjmy nebudou dosazeny. Proto odtiadpergznich gijmu

musi byt ¥novana velk& pozornost.
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Zawrem této podkapitoly je nutné si vyht souvislost mezi ziskem a cash flow — jak
zisk, tak cash flow se sleduji z&'ité obdobi tzn. Ze jde o tokové v@ty. Zisk je tvden

rozdilem vynos a naklad, ktery je pak nasledmdaren (dai — platba statu).

4 Vlastni prace

V této casti diplomové praceipchazicast teoreticka da@asti praktické. Uvodem této
stéZejni ¢asti prace bude kratké&gqustaveni investora, zakladni Udaje a popis pGibici
stavby. Tyto informace bylyerpany ¢ast&né z projektové dokumentace planované
investice atast&né z osobnich konzultaci @ézenych rozhovdr s pracovniky provozu a
investice elektrarny Tudimice Il. a pracovniKfEZ Obnovitelné zdroje. V naslednych

kapitolach budou pouzity ziskané teoretické poanptk zhodnoceni investice.

4.1 Popis investiniho zaméru

Potenciélni investof EZ a.s. se rozhodoval v obdob#iz2010 — srpen 2011, Ze na Gzemi
dozité tepelné elektrarny TuSimice | (ETU 1) vybjaliotovoltaickou elektrarnu. Jedna se
0 pozemek o rozloze 12 ha. Pozemek je ve vlasfnictestora, je oplocen a statésti
pavodni tepelné elektrarny jsou jiz demontovany. Bwgpracovana projektova
dokumentace, kterd bohuzel nebyla k dispozici Rédatuti, nicméa data ve zkracené
formé byla dodana pracovniky oééni investic elektrarny TuSimice 1. Na planovanou
investici bylo obchodnim odtenim realizovano poptavkouvézeni s &kolika firmami,

které se realizaci fotovoltaickych elektraren zatiyv

V prosinci 2011 byly k dispozici nabidky od dodastat V lednu 2012 bylo pisensn
sikleno Mestskym dtadem Kada, odborem regionalniho rozvoje, uzemniho planowani
pamatkové pe&e rozhodnuti o zamitnuti Zadosti o vybudovani folimické elektrarny.
Zdavodreni bylo takové, Ze za#n fotovoltaické elektrarny je v rozporu se schvdtan

tuzemnim planem sidelniho Utvaru Kada

Cenové nabidky na vybudovéni fotovoltaické elektyard nabizejicich firem bylytjaty
a do odvolani uloZeny v archivu prdgigadné dalSi zpracovani. Po do&icglvedenim
investeniho odéleni byla sdlena cena nevyhodjsi nabidky ve vysi 117 mil. § dale
byla poskytnuta data planovanych provoznich néklad Bylo dohodnuto, Ze
prostednictvim této diplomové prace bude planovana dedas zastavena investice
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zhodnocena. Po U&ném doko#eni diplomové prace budou vysledky a &gvscleny

investénimu oddleni tepelné elektrarny TuSimice II.

4.1.1 Zakladni udaje stavby

Popis stavby projektu se sklada ze zakladnichijidajiséni stavby a popisem staverist
V zékladnich udajich bude uveden i investor planévavestice. V nasledné kapitole

bude popséana lokalita a Uzemi, kde by skplanovana investice rozkladat.

Nazev stavby: Fotovoltaicka elektrarna ETU 1.-etapa
Misto stavby: CEZ, a.s., Elektrarna TuSimice

Kraj: Ustecky

Investor: CEZ Obnovitelné zdroje, s.r.o. i&ikova 788,

500 03, Hradec Kralové

4.1.2 Umiséni stavby

Planovana fotovoltaickd elektrarna ETU |. se nathéseverozapadnictCechach
jihovychodreé od pohraniniho irebenu Krusnych hor, cca 4 km vychédu mésta Kada,

v povoditeky Ohe, asi 2 km seveéod paatku vzduti nadrze Nechranickg&eprady.
Fotovoltaickd elektrarna bude undish ve stavajicim uz&ném arealu elektrarny
TuSimice Il. na mistbyvalé tepelné elektrarny ETU I. Pozemek na par&e#04/40 v k.
0. TuSimice, na nichz je stavba fotovoltaické ei@kty (FVE) planovana, je ve vlastnictvi
CEZ a.s. Vystavba FVE nema zésadni vliv na Zadnéé masti stavebnich objekt
elektrarny ETU II. U sgkterych gilehlych stavebnich objektdojde pouze k drobnym

Gpravam, vyplyvajicich z \#gich navaznosti na FVE.

4.1.3 Popis stavenist

Staveni&t se nachazi uvritoploceného arealu Elektrarny TuSimice na u¥ojich
plochach po byvalych objektech demolované uhele&tEdrny TuSimice |. Na déénych
plochach se nachazi travnaty povrch, stavajicinme® obsluzné komunikace, zbytky
zpevrénych skladiStnich betonovych ploch. V Gzeméamém pro vystavbu navrhované

fotovoltaické elektrarny se nachazeji zeminou zatdérn zbytky betonovych a
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Zelezobetonovych konstrukci, jedna sedevsim o byvalé objekty chladicicé&zV (vany) a
strojovny.

Plocha pro stavbu fotovoltaické elektrarny (FVE)r@chazi fiblizn¢ 4 km vychoda od
mésta Kadéa v nadmaské vysce kolem 296 m n. m. Jedna se o nezssiavplochu
parcely p.¢.404/40 v k. 4. TuSimice 771899. Pozemek pro staW\dtt je oplocen a je
souwasti arealu uhelné elektrarny TuSimice Il. Okolbjetaty jsou uéeny gevazri pro

technologii elektrarny.

V dotéeném Uzemi se nachazeji stavajici tumki nefunkni podzemni séttechnickych
infrastruktur (vodovod, kanalizace a dalSi). Padilehu vyuziti budou jednotlivé plochy
piislusré upraveny. StaveniStbude od stavajici provozriasti Elektrarny TuSimice
odctleno vnitnim mobilnim oplocenim, aby provoz Elektrarny Tusen v piibéhu
vystavby nebyl naruSovdn a omezovan probihajicitavebré montaznimi pracemi.
Oploceni bude dale slouzit kéelim, aby zabranilo vnikani nepovolanych osob na
stavenist. Na ostatnich pozemcich sousedicich s navrhovatgweni&tm jsou umisiny
jednotliva zgizeni stavenigt ktera slouzi k paebam komplexni obnovy Elektrarny
TuSimice Il. tyto pozemky nejsou stavbou @oty. Stavenigtse nenachazi v pamatkovém
Gzemi ani v chr&mé z6r. Plocha, kde by tha byt fotovoltaicka elektrarna umésa, ma
rozlohu cca 12 000 ™

4.2. Vychozi parametry pro vypdty jednotlivych metod

Autori v knize Renewable Energy and Environment uvi8alar energy is free, but it’s
not cheap.“,touto kratkou ¥tou shrnuji hlavni problém pro fotovoltaickytpmysl. Autdi
tim cheli tici, Ze solarni energie jeriptupna v podstatkomukoliv a kdekoliv, ale ne
vsichni si ji mohou pro vysoké investii naklady dovolit (Foster, Ghassemi, Cota, 2009,
s. 4). V gipact této diplomové prace se jedna o investici ve WEY mil. K. Cena
fotovoltaickych z#izeni sice v poslednich letech pro vysoky zajensléleale pesto se
jedna o investici &Siho rozsahu. V nize uvedenych kapitolach budalrgim® rozepsany
provozni data planované investice, dale budou ppeaty investini naklady, bude
proveden vypdet planovanych trzeb, stanoveni cash flow a zhogmoplanované

investice statickymi i dynamickymi metodami hodnice

® volny preklad autoi

34



4.2.1 Stanoveni zdraj financovani

Spolgnost CEZ, a. s. pedpoklada financovani planované investice peolstictvim
vlastnich zdraj. Je-li investice plé financovana z vlastnich zdtgjtak nakladem je
poZzadovany vynos z kapitélu (vyj&esy nap. v dividendach). Jak bylo jiz zmino
v kapitole ¢. 3.3.4, tak vyhodou financovani z vlastnich plrfe, Ze nedochazi ke
zvySovani objemu zavaiéka tim se sniZzuje riziko firmy plynouci ze zadluizen
Samofinancovani inasi nezavislost naciitelich a upeituje finartni situaci podniku.
VétSinou je tento typ financovani nejn#érfinaniné nérany. Naopak nevyhodou
samofinancovani je, Ze zisk neni stabilnim zdrojeavic je zdrojem relatiéndrazsim.
Dividendy, coz je podil na zisku, jsou zpravidla&s$iynez arokova miratipfinancovani

prostednictvim bankovniho @vu.

4.2.2 Stanoveni diskontni sazby

Pt financovani investic z cizich zdfoje diskontni sazba z pravidla ve vySi Gkakawru.

V piipact této diplomové prace bylipdpoklad financovat investici z vlastnich zdroj
Zakladem pro stanoveni diskontni sazby investh projekd je tedy diskontni sazba
firmy, ktera zabezpgé odmenu vlastnikm firmy za vynaloZzeny kapital. Tato diskontni
sazba je odvozena z hodnoty ROE (rentabilita viastkapitalu), ktera se stanovuje jako
pomer zisku po zda#ni k vlastnimu kapitalu (Fotr, Seek, 2011, s. 69). Hodnoty ROE
byly ¢erpany z vyrénich zprawCEZ z let 2007-2012.

Tabulka &.2 Rentabilita vlastniho kapitalu ROE CEZ 2007-2012

Rok hodnota ROE
2007 22,70%
2008 27,00%
2009 27,60%
2010 22,30%
2011 18,20%
2012 17,37%

zdroj: vyraini zpravyCEZ 2007-2012
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Graf & 2 Hodnota ROECEZ 2007-2012 v %
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zdroj: vyraini zpravyCEZ 2007-2012

Z vySe uvedené tabul plyne, Ze diskotni mira pro rok 2012 je ,37 %. K nej¢tSimu
propadudosSlo mezi let 2009 a 2010. Tento propadlipiipisovan ekonomické krizi

obtiznym podminkam na energetickém t Trend je od roku 2009 sniZujici, stanov
diskontni miry pro dalgh 20 let Zivotnosti investice bude sloZDle sdleniIng. Martina

Novaka MBA feditele divize financ se hodnoty predikujiwyhledem pouze na 5 |

Tabulka ¢. 3 Stanoveni hodnoty ROE

rok hodnota Rok hodnota
2011 18,20 2016 12,87
2012 17,37 2017 13
2013 15,37 2018 13
2014 13,37 2019 13
2015 11,37| 2020 -2030 13

zdroj: zpracovano na zaklaexterniho odhadu fingnihoiediteleCEZ

Hodnoty pro rok 2011 a 2012 jsoiepzaty : vyroénich zpravCEZ. V sowasné dob se
piedpoklada, Ze forizontunasledujicich dvou a#itlet budehodnota ROEjeS€ klesat a
to vlivem pra¢ obtiznym podminkam na sgasném energetickém trhu a dale vliy
planované investice dostavby dalSiho bloku Jadelgidrarny Temelin. iedpokladem je
Ze od roku 2015se sniZzovni zastavi a bude nasledovatét pozvolné zvySovan
Snizovani je predikovano o 2% za rok a naslednéey3méni o 1,5%.AvSak

nepredpoklada se, Zenasledujicic deseti letech se hodnota ROE zvysi na hod27,6%
z roku 20009.
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Stanoveni hodnot ROE pro planovanou investici bigdy navrZzeno v ndvaznosti na
externi odhad finamiho feditele CEZ Ing. Martina Novaka, MBA. Od Sestého roku
investice byla hodnota ROE ponechana. Nejedna sereamikaci hodnot nijak
nadhodnocenou. P posouzeni predikace hodnot ROE pracovniky finémo oddleni

elektrarny TuSimice bylo steno, Ze hodnoty jsou spiSe pesimistické.

4.2.3 Stanoveni p&ate¢nich investiénich nakladi

Termin investini naklad se obvykle pouziva pro naklad, které a&ivaji na peizeni
nového nebo obnovu starého fyzického majetku.
Celkovy naklad na investici do fotovoltaické elgktry je, dle sdeni pracovnik
investeniho oddleni elektrarny TuSimice 1I. 117 mil. K bez DPH. Jednd se o
nejvyhodrgjSi nabidku vybranou z nabidek pijatych.
Investice je sloZena #ahto nakladovy polozek:

- néklad na solarni panely

- naklad na minice;

- naklad na nosné konstrukce

- naklad na kabely a rozv&k;

- naklad na montaz solarnich panel

- naklad na dopravné

- naklad na vypracovani projektu

- pojistni.

Jednotlivé finatni ¢astky nakladovych polozek nebyly &ehy z divodu utajeni. Pro
zhodnoceni investice v této diplomové praci nerth@dlenéni na jednotlivé nakladové
polozky. Investice bude brana jako celek a taktos masledujici kapitole detre
odepisovana. V néakladech na projekt je zahrnutdizegai dokumentace, montazni
dokumentace, #edpisy pro provoz a udrzbu, programy zkouSekijvgadni technicka
dokumentace a dokumentace pro skoleni.

Podminky udleni licence jsou dany Zakonem458/2000 Sb., o podminkach podnikani o
vykonu statni spravy v energetickych etiich. CEZ v3ak tuto licenci jiz vlastni, proto

nemusi byt nadklady na &eni licence brany naretel.
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4.2.4 Stanoveni vyp&u odpisi

Odpisy dlouhodobého hmotného majetku s da (tetni a daové. Wetni odpisy se
odepisuji dle skuteého opdiebeni a d@ové odpisy se stanovuji dle odpisovyéhd ta
jsou zahrnuty do naklai’. Pro odhad budouciho opebeni do cash flow je jednodussi
pouzit odpisy d#gové. Vyjaduji opotebeni investinino majetku, jako s@ast naklad pak
snizuji zisk a tim i odvashou da z pidjma*’. Do naklad musi byt zahrnuty odpisy, které
jsou vyjadenim opatebeni investinino majetku za dité obdobi, vyjatlji snizovani
investiéniho majetku. Tato investice spada do odpisovéiakup 4 s dobou odepisovani
20 let (plati od roku 2011). Zaeni fotovoltaické elektrarny je mozné zahrnout do
podskupiny , stavby elektraren (dila energetickaobfi)*2. Nyni je nutné stanovit
zpiusob odepisovani. Odepisovani s#i cha rovnongrné a zrychlené. Pro tuto investici
bude stanoveno odepisovani rovrioné, které musi byt zachovano az do wlemm
odepisovani — tedy Zivotnosti investice. Vysénich odpig vychazi ze vzorcg8] kapitoly
2.2.

Kazda odpisova skupina ma stanovenou sazbu. Sapbprvni rok je cca ,polo¢ni®
oproti sazB pro dalSi roky. Tim je zohledno, Ze prvni rok se nélad majetek neuzival

cely rok.

Tabulka ¢. 4 Stanoveni odpié

odpisy prvni rok sazlha,5 |3 mil. K&
odpisy druhy rok a dalsi
nasledujici roky sazfi | 6 mil. K¢

zdroj: vlastni zpracovani

4.2.5 Stanoveni provoznich naklail

VynaloZzené naklady na provoz budouci investice kstignoveny pracovniky provozu
elektrarny TuSimice Il. Tato data byla ziskdna tremictvim osobnich nawst,
konzultaci atizenych rozhovdr v obdobi leden 2012 a i#&- fijen 2012. Verifikace

informaci ohleda provoznich naklat byla nasled& potvrzena Ing. Zdé&kem Koutskym

10 7akon o danicht. 563/1991 Sb., odétnich a d#ovych odpisech
Y“nodrobuji viz. Kislingerova
“podrobuji viz. Blechov4, Janouskova
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vedoucim odéeni analyzy ISE a dokumentace. Osloveni pracowychazeli také ze
skutenosti, ZeCEZ, a. s. jiz vlastni gkolik fotovoltaickych elektraren. Provozni néaklady

byly staveny na obdobi 1 roku.

Tabulka ¢. 5 Provozni néklady FVE pro prvni rok provozu

Provozni ndklady/1.rok provozu tis. K¢&
Udrzba pozemku 74,00
Povrchova udrzba pariel 37,00
Elektrorevize 174,0D
Udrzba kiosk a rozvodny VVN 123,2p
Udrzba elektro - pozarni signalizace 21,50
Ostatni udrzba + naklady na opravy 73,00
Oswtleni aredlu 140,16
Osobni néklad na 1 pracovnika 177,40
dai z nemovitosti a @imyslové plochy 15,0D
Odpisy dlouhodobého hmotného

majetku 3000,0(0
Celkem 3835,26

zdroj: provoz elektrarny TuSimice

Nasledr budou jednotlivé polozky provoznich nakiigoodrobiji rozebrany a

zdiavodreny.

Udrzba pozemku

Povrch pozemku pro instalaci fotovoltaickych pa@nelrozlozel2 000 M je polosuchy az
kamenity s minimélnim zatragnim, adrzbou se rozumi pasai travni plochy 2x za rok

v celkové hodnat 74,00 tis. K. Naklady za poseni travnaté plochy seGEZ Gtuji 6,16
K&/m?. Ustovanacastka za poseni 1nf byla owiena u firmy KD rekultivace Karel
Dvoulety Kada. Dle telefonického sdeni této firmy se@ cena za poseni travnaté
plochy ohybuje od 4,00 - 7,50 K /m?. Cena se odviji od svaZitosti terénu, celistvosti
terénu, vysce sekané travy a dalSich specifickyadminek. Je také nutné brat natel,
zda se provadi 8eni travniho porostu se &bm ¢i bez skiru porostu nebo zda zakaznik
poZaduje s&ni Wetnt odvozu posgené travy. Celkovy naklad za Udrzbu pozemku o
rozloze 12 000 fje 74,00 tis./rok.
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Povrchova udrzba panek

Povrchova udrzba pariekahrnuje 2x réné odstragni netistot z fotovoltaickych panél
nag. prachu, pylu, ngstot od kolonii ptactva. Fotovoltaické panely jsodolné proti
powetrnostnim vlivam, maji utitou samdistici schopnost, omyvaji se d&$t V pripadc
vétSich neistot, které snizuji &innost panel, je nutné omyti pomoci hadice s vodou. DalSi
cast této nakladové polozky je odstahsrehové pokryvky, ktera se vyuziva jen kigmd
potreby. Ve \tSiné pripadi snih ¢i led roztaje a sjede z padekam. \iselnych
hodnotach zaznamenano takto: 2x 15,75 tisz& letni adrzbu a 1x 6,5 tisckza zimni
adrzbu. Celkovy satet za povrchovou udrzbu patéé 37,00 tis. K/rok.

Elektro revize a elektro udrzba

Pro udrzbu arealu fotovoltaické elektrarny je nutaekektro revize, ktera se dle
vhitropodnikovych pedpigi provadi vzdy jednou na dva roky a to v hodnbt4 tis. K.
Nasled® je pod elektrod udrzbu zahrnuta udrzba kiosk rozvodny VVN v hodnet
123,20 tis. K/rok a udrzba elektrod pozarni signalizace v hetl2d,5 tis. K/rok. Pro
celkovy sodet této nakladové polozky bylo dohodnuto,c&stka za elektro revizi bude
rozcklena do dvou let v hodno87 tis. K/rok.

Ostatni udrzba a naklady na opravu

Do ostatni udrzby je zahrnuta kontrola &me opravy panél konstrukci panél a
kanaliz&nich vystu@ v hodno# 73,00 tis. K/rok. BEZnymi opravami se rozumi nap
kontrola a drobné opravy énica, rozvadc¢a a kovovych konstrukci, na kterych jsou
namontovany fotovoltaické panely. Do této nakladgaozky je zahrnuto icisteni

kanaliz&nich vystupi, které mohou byt zanesenystotami.

Oswétleni arealu

Oswtleni aredlu s fotovoltaickymi panely je pf&Z odvozeno z kalkulace do Vit
spoteby z proninnych a stalych nakladETU=0,8 K&/1 kWh,

oswtleni 40 KW x 12 h/derinx 365 dni=175 200 kW x 0,8d< 140,16 tis. K/rok
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Osobni naklad na jednoho pracovnika

Aredl je kontrolovan pracovnike@EZ v rdmci svych povinnosti 1x deng h .
Vypocet pocliizky pracovnika:

@ Mzda pracovnika v UdrgiEZ (interni informace, mzdové tarify pro rok 201)
38 880,- K

20 pracovnich dni x 8 h=160 h 38 880/M690243,- K/h

243x2x365 dni= 177,4 tis.dok.

Daii z priamyslové plochy

Dan z pramyslové plochy v hodnétl5 tis. K - castka sdlena pracovnikem odteni
daré a financeCEZ. Castka byla naslednpotvrzena pani flnou Repkovou vedouci
daiového dadu Kadd#, je odvozena od umisti nemovitosti¢i pozemku v katastru
nemovitosti. Skutma vynera pimyslové plochy 12 000 fimasobena cenou pozemku ve
vySi 1,25 Ks/m?.

Odpisy dlouhodobého hmotného majetku

Do nékladh musi byt zahrnuty d@veé odpisy, které jsou vyjéehim opatebeni
investéniho majetku za dité obdobi, jak bylo jiz uvedeno v kapitole 4.2.4. Tato
investice spada do odpisovédiy ¢. 4 s dobou odepisovani 20 let. Prvni rok jsoustany

odpisy v hodnat 3 mil. a v letech nasledujicich 6 milcK

Pro gedstavu provoznich nakladbyl vytvoren kol&ovy graf, ze kterého plyne, ze
nejwtsi nakladovou polozkou jsou odpisy, které zaujirtéjei 80% celkovych naklad
DalSi nakladovou polozkou je osobni naklad na jadnaracovnika ve vySi 4,63%. Tém
stejnoucastkou je zastoupen naklad na elektrorevizi 4,5¥é&leduje naklad na osieni

ve vysi 3,65% a naklad na udrzbu kibsk rozvoden ve vysi 3,21%. DalSi z nakladovych
polozek je udrzba pozemku a ostatni udrzbetr¢ nakladi na opravy ve vysi cca 2%.
NejnizSicastky zaujimaji naklady na povrchovou udrzbu pametia z pozemku ve vysi
necelého 1%.
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Graf ¢. 4 Provozni néklady FVE za prvni rok provozu

0,96%
1,93%

Provozni naklady
4,54%

321% -0,56% m (drzba pozemku
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VVN
® Udrzba elektro- pozarni
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ostatni tidrzba + opravy
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m osobni naklad na 1

pracovnika
m dan z nemovitosti a

primyslové plochy
m odpisy dlohodobého
hmotného majetku

zdroj: provoz elektrarny TuSimice, vlastni zpraaava

Provozni néklady pro prvni rok Zivota investiceljstanoveny. Nelzefpdpokladat, Ze se
naklady budou zvySovat stejnowmu. V letech nasledujicich sékteré z polozek budou
zvySovat vice jiné meén Na zaklad konzultaci s pracovniky provozu a na zaklad

doporieni Ing. Zdéka Koutského byly provozni naklady ratehy do rkolika skupin.

Do prvni skupiny je Za@zena d& z nemovitosti a odpisy dlouhodobého majetku. Lze
piedpokladat, Ze tyto hodnoty se vip¢hu let nebudou navySovat. Pouze u otlfigla

hodnota v prvnim roce Zivota investice potmii V letech néasledujicich se hodnota
v dasledku rovnorarného odepisovani zvysila a taktbstane ve stejné vysi az do konce

Zivotnosti investice viz. kapitola 4.2.4 Stanoveyse odpis.

Do druhé skupiny nakladize z&adit os¥étleni aredlu fotovoltaické elektrarny. Zde Ize
piedpokladat navySeni minimalni, n€bmena se odviji do viiiti spoteby z prontnnych a
stalych naklad tepelné elektrarny TuSimice Il. Cena se stanovuj@vaznosti na cenu za
odbir surové vody z povodi @@ a z ceny htdého uhli. NavySeni bylo stanoveno na
0,5%/rok.
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Do dalSi skupiny provoznich nakiadze za&adit udrzbu pozemku, Udrzbu paietlektro
revize, udrzbu kiosk rozvoden a poZéarni signalizace. Zde lzedpokladat pibéZzné

zvySovani naklailo 1 % kazdy rok.

V dalSi skupig ¢.4 byly z&azeny osobni naklady na jednoho pracovnika. Do &fKi8
kolektivni smlouva skupinyCEZ, zarguje zvySovani tarifnich mezd o 2%. V dalich
letech bude nést z&viset na doh&dodbordi s vedenim spobmosti. Jiz nyni lze
piedpokladat, Ze gwodni hodnota zvySeni o 2% c¢r@ nebude pravipodobré

akceptovana. Bude tedygupokladano zvysSeni o 1,5%ns.

Do posledni skupiny naklédze za&adit ostatni udrzbu a nédklady na opravy. Co ge ty
oprav, tak dodavatel solarni elektrarny tzv. na ghrantuje bezplatny servis po dobu 36
mesiai. DalSi dva roky (24 &siai) firma zajifuje pozardni servis s 20-ti % slevou na
cenik firmy. Z tohoto dvodu Ize v této skupihnaklad: predpokladat v prvnich 5-ti letech
zvySeni pouze o 1%. Pro dalSi léta byla predikag&eni naklad obtizng, nehd data
nebyla dohledateln&. Po Gvaze a konzultaci s let. $pakem spravcem z&zeni zCEZ
Obnovitelné zdroje bylo stanoveno zvySeni nakladalSich 5-ti letech o 2%, v dalSich 5-

ti letech 0 3% a v polednich 5-ti letech Zivotnastestice se naklady zvysi o 4%.

Tabulka ¢.6 Predpoklad zvySovani naklad

skupina | Néklady zvyseni v %/rok
1 dai z pozemku a odpisy 0%
2 os\vtleni arealu 0,50%
3 adrzba + revize 1%
4 osobni naklady 1,50%
5 ostatni udrzba + opravy 1%/2%/3%/4%

zdroj: vlastni zpracovani

Podrobny soupis zvySovani provoznich naklgduveden v filoze — tabulk&.19 v za¥ru

této diplomové préce.

4.2.6 Stanoveni vyroby elektrické energie a variarttodnoceni investice

Vyroba elektrické energie z fotovoltaické elektraj@ odvozena od instalovaného vykonu,
ktery byl pracovnikyCEZ sdlen ve vysi 3MWp. V podminkacheské republiky je
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odborniky pedpokladano, ze 1kWp nainstalovaného vykonu vymibirok pfimérné
950kWh elektrické energie (solar-liglasgaaing]). Tato hodnota fize byt vysSi az o
10% diky vySSi nadnteke vySce (nebo nizSi, v nizinach byw&stji mlhy a inverze),
vykon se nize liSit také v zavislosti na geografickém uraiét statisticky nejvice
slunenich drii je na Jizni Mora¥ a v JiznichCechéach, nejménv SevernichCechéch.
Hodnota 950kWh/rok/1kWp je pmerna, zavisi na pau slun€nich dri v daném roce a
to zavisi na klimatickych podminkach, které jsok oal roku tizné. Do této hodnoty jsou
zapaitany i ztraty na vodich a nénicich.

Vypoéet vykonu (vyroby) :

FVE jmenovity vykon = 3SMWp
1kWp = 950 kWh/rok
3MWp = 2 850 000 kWh/rok = 2 850 MWh

Tato hodnota vyroby elektrické energie bude poufta zpracovani a nasledné
zhodnoceni varianty A — optimisticka varianta.

Druha moznost stanoveni vyrobené elektrické enemgiastalovaného vykonu je
z webovych stranek europa.eu. Nehto stankach Ize naleznout program, ktery uioge?
majiteli fotovoltaické elektrarnyipdem zjistit pedpokladanou vyrobu elektrické energie.
Do programu je nutné zadat instalovany vykon foliarckych panel, typ moduli a
lokalitu. Program nasledrzpracuje a navrhnergdpokladanou vyrobu elektrické energie

z planované fotovoltaické elektrarny viz. tabukd 7 a), b), c) v filoze na str¢. 71-73.

FVE jmenovity vykon = 3MWp
1kWp = 874 kWh/rok
3MWp= 2 621 924 kWh/rok = 2 622 MWh

Tato hodnota vyroby elektrické energie bude pouZt@ zpracovani a nasletn

zhodnoceni varianty B — realistick& varianta.
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Ve vypaitu predpokladaného vykonu je patrny rozdil. Prvni hodnogrobené energie
2 850MWh/rok je hodnota odvozena Zimgrnych hodnot slunmiho svitu vCeské
republice. Druh& nizSi hodnota vykonu 2 622 MWh/rg& vypaitana v navaznosti na

vykon moduti, lokalitu a nadmiskou vySku tudiz vice pravdodobné varianta.

V diplomové préaci bude zpracovano hodnoceni ingesti @gti variantdch — optimisticka,
realisticka a pesimisticka. Nasledné& dharianty budou zpracovany pouze jako fikce nebo
budou pouzity vykupni ceny z roku 2010, kdy se @nplané investici Zalo uvaZovat.
Rok 2010 byl z pohledu vykupnich ceny fegélice vyhodny. Pro variantu optimistickou a
realistickou je jiz vyroba stanovena. Pro variapésimistickou bude stanovena vyroba o
10% nizSi nez varianta realistické tj. 2 360MWHIivDda k pesimistické variagtmuze byt
n¢kolik napr. zhorSeni klimatickych podminek pro nasledujickyrdmeérg slune&niho
svitu), dale nafiklad velké zné&isteni fotovoltaickych panél od kolonii ptactva, Spatny
sklon panal ¢i v neposlednifad® vypadek vyroby zidlodu poruchy fotovoltaickych
paneti. Tyto divody pro pesimistickou variantu byly konzultovany rssleds

verifikovany Ing. Petrem Spkem zCEZ Obnovitelné zdroje.

FVE jmenovity vykon = 3MWp
1kWp = 874 kWh/rok
3MWp= 2 621 924 kWh/rok = 2 622 MWh — 10%= 2 360 MW

Tato hodnota vyroby elektrické energie bude pouZt@ zpracovani a nasletn

zhodnoceni varianty C — pesimisticka varianta.

Jak uz bylo uvedeno varianta optimisticka ,A* vyeh& ptmérnych hodnot vykonu
fotovoltaickych panél v CR. Varianta realistickd ,B* vychéazi zhodnot vykonu
fotovoltaickych panél pro region Krésko. Varianta pesimisticka ,C* vychazi
z predpokladu rizika zhorseni klimatickych podminek @hélune&niho svitu), zné&steni
panel, Spatného sklonu parieti poruchovosti fotovoltaickych panel Pro vSechnyit
varianty A, B, C je stanovena vykupni cena Enecgggtn regul&nim (radem, Cenové
rozhodnutic.04/2012 vydané Zakonetnl65/2012 Sb. ve vysSi 572ZXKWWh.

Jako dalSi moznost hodnoceni byly stanoveny jedtianty nazvané optimisticka fikce
,D", kde bude pouzit vykon 2 850 MWh a ve variamealisticka fikce ,E* bude pouzit
vykon 2 622 MWh. Pro tyto varianty ,fikce" je starena vykupni cena z roku 2010, kdy
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se investor rozhodoval o pldnované investici. \dt& byly vykupni ceny vice nez o
100% vyssi.

Tabulka ¢. 7 Varianty hodnoceni

Vykon |vykupni cena
varianta| [MWh] [[K¢/MWh]
A optimisticka 2 85( 572B
B realisticka 2 622 5723
C pesimisticka 2 360D 5723
D optimisticka fikce 2 850 12903
E realisticka fikce 2 62p 12903

Zdroj: vlastni zpracovani

DalSi varianty hodnoceni ndklad optimisticko - pesimistickéci pesimisticko -
optimistické nebyly stanoveny a to @vibdu, Ze by bylo nutné pro tyto varianty snizovat
provozni naklady. Pracovniky provozu elektrarny obykednoznané potvrzeno, ze
stanovené naklady na provoz planované investiae nggniZzSi mozne. V diplomové praci

bude tedy nadale pttano pouze s navrzenymitpvariantami.

4.2.7 Stanoveni trzeb, hrubého ziskw@istého zisku a cash flow

V této kapitole budou stanoveny trzby, hruby zisikty zisk a cash flow. Matematické
vzorce pro pdebné vypoty jsou uvedeny v kapitole 2.2 Metodika na str&rt. 7.

Vypocet trzeb vychazi ze vzoree [1], vypctet hrubého zisku ze vzoreée [2], pro Cisty
zisk je nutné od hrubého zisku ¢dte dar vzorec¢. [5]. Od 1. 1. 2011 jsou pro
fotovoltaické elektrarny zruSeny iitavé prazdniny, a to i pro instalace, které byly
zrealizovany a fipojeny do distribani sig¢ i pred timto datem. Toto zruSenim&eho
osvobozeni upravuje novela zadkona o danichimf 586/1992 Sb. z listopadu 2010.
Solarni dé je stanovena na 26%. DalSi z dani, které je natigist od hrubého zisku je

dai z prijma pravnickych osob, ktera je ve vysi 19% dle Zakore86/1992 Sb., o dani
Z prijma.
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Stanoveni cash flow (hotovostni tok penje potebné pro nasledné zhodnoceni investice
pomoci statickych a dynamickych metod hodnocenpdégt CF vzorec. [6 Jvychazi ze

vztahu, kdy od trzeb odeme provozni naklady a daa gipocitame odpisy.

Podrobny pehled vypdétenych hodnot pro 20 let Zivotnosti investice pariantu A je
uveden v tabulce. 20 str. 77,pro variantu B v tabul@e 21 str. 78, pro variantu C
v tabulcec. 22 str. 79, pro variantu D v tabulée23 str. 80, pro variantu E v tabukce24

str. 81 v piloze na konci diplomové prace.

4.2.8 Metody hodnoceni investic

V této kapitole budeistoupeno k samotnému hodnoceni investice. Zaktaidwstupnimi
veli¢cinami pro stanoveni hodnoty investice jsou:
- pergzni toky (investini vydaje a cash flow) v kazdém obdobi inwastio procesu,
- pocet obdobi pedpokladaného provozu,
- podnikova diskontni mira vyjadjici minimalni pozadované zhodnoceni dine
podstoupenému riziku,

- pripadré dalSich velliny — naklady, zisky aj.

4.2.9 Statické metody hodnoceni investic

Jak jiz bylo uvedeno v kapitolé. 3.3 metod hodnoceni investic je znamyaikatik.
Kromé statickych a dynamickych metod lIze fesivést metody nevynosného charakteru,
které se v ékterych odbornych knihdch nazyvaji metodami uZhindnoty?. PouZivaji se
jen v pgipadech, kdy fednet investice je hre mefitelny. V této praci se vSak jedna o
investici vyislitelnou, dobe nefitelnou, proto budou pouZzity nejprve statické mgtod
hodnoceni. Mezi tyto metody patvypcotet celkového fijmu z investice gisty celkovy

piijem z investice, @imérna rani navratnost a fmeérna doba navratnosti.

Metoda celkovych gFijmi z investic

Za prijatelnou Ize oznét investici s celkovym fijmem WtSim nez je p&ateeni investéni
vydaj. V pripadt, Ze je moznost viu z vice variant investic je igdnosiiovana ta, ktera

vykazuje nej¢tsi celkovy pijem.

'3 podrobuji viz.SCHOLLEOVA

a7



Vypocet celkového fijmu z investic vychazi ze vzor¢e[7] uveden na str. 7 v kapitote
2.2 Metodika.

Pacateni investéni vydaj je 117 mil. K.

Tabulka ¢. 8 Celkovy pfijem z investice

varianta| varianta CF [mil.K¢]

A optimisticka 258,64
B realisticka 241,20
C pesimisticka 221,17
D optimisticka fikce 532,10
E realisticka fikce 492,79
zdroj: vlastni zpracovani na zakéadat z tabulek.19-23 v filoze

Ve vSech variantach je celkovyijem tSi nez poateni investtni vydaj. | v gipad
pesimistické varianty je investicdijata. Varianty D, E jsou mnohonasabayhodrejSi
Z davodu vysSich vykupnich cen v roce 2010.

Metoda ¢istych celkovych gijmi z investic

Cisty celkovy fiijlem z investice je celkovyiflem upraveny o pgitesni vydaj. Jeho
hodnota musi byt kladna, jinak je investice v@enia z dalSiho rozhodovani.

Vypocet celkového fijmu z investice:

Vzorec ¢. [8] pro vypaet celkového fjmu z investice je uveden v kapitoke 2.2
Metodika na str. 7.

Patateni investéni vydaj je 117 mil. K.

Tabulka ¢. 9 Celkovyc¢isty prijem z investice

Celkovy¢isty piijem z

varianta| Varianta IN[mil.K¢]

A optimisticka 141,64
B realisticka 124,20
C pesimisticka 104,17
D optimisticka fikce 415,10
E realisticka fikce 375,79
zdroj: vlastni zpracovani na zakéadiat z tabulek.19-23 v giloze
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V optimistické variant je celkovy gijem zinvestice 141,64 mil. & ve variant
realistické je celkovy iljem 124,20 mil. K a ve variant pesimistické je celkovyifjem
104,17 mil. K. Pro vSechnyit varianty je investiceifjatelna. V nasledujicich variantach,
které jsou pouhou fikci, jsouigmy z investice vysoké — ve varignmptimisticke je pijem
investice ve vysi 415,1 mil. Ka ve variart realistické je fijem z investice 375,79 mil.
K¢&. V8echny varianty jsou kladné tudiz pro investaigtelné.

Metoda pramérné roéni navratnosti

Praimérna ra@ni navratnost se udava v procentech a znamen&, %ok investovanéastky
se r@&né prameérne vrati. Kritériem pro dalSi uvazovani o realizazimaximalni procento
ro¢ni navratnosti, ve finale musi byt investice zauwlské Zivotnosti uhrazena minimain
z 100%.

Vzorecé¢. [9] pro vypadet pfimérné ra@ni navratnosti investice je uveden v kapitdle.2
Metodika na str. 7.

Tabulka €. 10 Pnimérna roéni navratnost

varianta| Varianta @ CF |@CF/IN  [%]
A optimisticka 12,93 11,05
B realisticka 12,06 10,31
C pesimisticka 11,06 9,45
D optimisticka fikce| 26,61 22,74
E realisticka fikce 24,604 21,06
zdroj: vlastni zpracovani na zakéadat z tabulek.19-23 v piloze

Varianta A vykazuje gmmeérnou ra@ni navratnost 11,05 %, varianta Bap®rnou ra@ni
navratnost 10,31 % , varianta Gagrnou r@&ni navratnost 9,45 %. Varianty D a E tzv.
fikce maji pimérnou rani navratnost 22,74 % a 21.06 %. Na prvni pohletiryo
vysledek. Ve vSech variantach dojde k navratnogtialoZenych nékladna investici. Je
dulezité si u¢domit, Ze pracujeme simnérnymi hodnotami, tak Ze pokud cash flow maji
rostouci skuténost nebo kolisajici charakter, je mozne, Ze nevdech letech bude
poZadavek vynosnosti skdte€ splren. V tomto gipadt dochazi ke zkresleni Zidodu
ignoracec¢asové hodnoty peén, ktera bude brana néetel az pi hodnoceni dynamickymi
metodami v Bkteré z dalSich kapitol.
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Metoda pramérné doby navratnosti
Praimérn& doba névratnosti udava, za jakou dobu Blp miojit ke splaceni investice. Je

mozné takeé tuto dobu sgitat podilem investice a fimérného cash flow.

Vzorec¢. [10] pro vypaet pfimérné doby navratnosti investice je uveden v kapitof2.2
Metodika na str. 7.

Tabulka €. 11 Pnimérna doba navratnosti

varianta| Varianta IN/GCF

A optimisticka 9,04

B realisticka 9,70
C pesimisticka 10,58
D optimisticka fikce 4,40
E realisticka fikce 4,76
zdroj: vlastni zpracovani na zakéadiat z tabulek.19-23 v filoze

s

Pti realizaci investic je pro investora tento vypb jeden z nejilezitéjSich. V naSem
piipads pri variang A bude doba navratnosti za 9 let. V druhé vaéidbude navratnost
za 9 let a 9 wsial. V treti varian¢ pesimistické bude navratnost investice za 10 |6t a
meésial, vzhledem k tomu, Ze Zivotnost investice byla gt@ma na 20 let, je tato doba
navratnosti vice nezijzniva. V dalSich variantach jgeggme, Ze pokud by byla investice
realizovana jiz vroce 2010 tak navratnost by kxdapouhé 4 roky a 8 ¢miai. Pro
investory byl rok 2010 v oblasti fotovoltaickyctektraren velice vyhodny.

Zawrem hodnoceni statickymi metodami |zéci, Ze mezi vyhody p#t snadna
uchopitelnost dat, snadna kalkulace, snadna sréelnost a nasledna interpretace
vysledii. V tomto gipadt Ize zkonstatovat, Ze vSechny navrZzené varianty jEigatelné.
Velkym nedostatkeméthto metod je, Ze neberou v Uvahu falkdasu a nezahrnuji ani
faktor rizika. Tyto metody se pouZzivaji u projeld kratkou dobou Zivotnosti, s nizkym

stuprém rizika a slouzi jako prvni sito proiagzeni nevhodnych investic.

4.2.10 Dynamické metody hodnoceni investice

e

Zivotnosti a vysSim stugm rizika. Berou v potaz faktotasu, do svych hodnoceni

zahrnuji i riziko, které je reprezentovano urokovoiirou. Mezi dynamické metody
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hodnoceni jsou zahrnuty metodigté sodasné hodnoty a metody vimtho vynosového
procenta. Je nutno érhznit, Ze pro tyto metody je gebné stanovit podnikovou diskontni
miru. V piipack této diplomové prace byla stanovena podnikovaatiski mira z hodnoty
ROECEZ viz. tabulkas. 3 str. 36.

Metoda ¢isté soasné hodnoty (NPV)

Metoda ¢isté sodasné hodnoty je ip hodnoceni investic oblibena, a vSak jerasiena
jednim mytem. Formulovat by se dal takto, Ze pojauthtodnota NP¥0 neni vhodné ji
pfijimat, protoZe celkovy ifnos je z ni nulovy. Je dobré si pamatovat, e t@to
skute&nosti dochazi fesreé k takovému efektu, ktery splnil poZzadavky na vyrast

zadrzeného kapitatfi

Vzorec¢. [11] pro vypaiet metodycisté sodasné hodnoty (NPV) je uveden v kapitdle

2.2 Metodika str. 8

Varianta A - optimisticka
PFi vypoctu ¢isté sodasné hodnoty investice z roku 2011ve vatamtimistické bylo
vychazeno z&chto hodnot:

a) vyse investice 117 mil. &

b) doba odepisovani 20 let, v prvnim roce odpis 3 Kiil.v dalSich letech 6 mil. &

c) doba Zivotnosti investice je vtomtaipad predpokladana také na 20 let, i kdyz
odbornici uvadji Zivotnost investic do fotovoltaickych elektraré?b-30 let

d) diskontni podnikova mira je stanovena z hodnoty R@&bulcet. 3 ze strany 36

e) vyroba ve vysi 2 850 MWh/rok bude stabilni po cetmbu Zivotnosti investice (jiz je
pocitdno se snizujici seiinnosti fotovoltaickych pang);

f) vykupni cena 5 723,- *MWh — statem garantovana na 20 l¢edpoklad meziréniho
navyseni o 2% - vyplyva ztabulky.l Vykupni ceny stanovené Energetickym
regul&nim Gtadem. AvSak je to pouze predikcejda nastat situace, Zze zadné vykupni
ceny pro fotovoltaickou energii nebudou statem iganeany

g) trzby ve vySi 16,31 mil. Kv roce 1 se postupem let budou zvySovat vlivenseny

vykupnich cen

14 blize SCHOLLEOVA
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h) provozni naklady ve vysi 3,84 mil.ckv roce 1, v druhém roce 6,84 mil¢la v letech
nasledujicich se také postupem let zvySuji (podijpbozpracovano na str. 75-76
tabulkac. 18 Stanoveni provoznich nakiada dobu 20-ti let Zivotnosti investige)

i) solarni d& je ponechana na 2%

j) dan z gijmu pravnickych osob ponechana ve vysi 39%

K) ¢isty zisk v hodnat 6,86 mil K& bude postupem let také navySovanizatiu zvysSeni

vykupnich cen

V piiloze tabulka¢. 19 jsou uvedeny vSechny hodnoty za obdobi 2ettiplanované
investice. Jeji Zivotnost je odborniky predikov@iana 25-30 let avSakiprypoctu ¢isté

sowasné hodnoty je @itano pouze s dobou Zivotnosti 20 let.

Tabulka €. 12 varianta A — vypdet NPV a IRR

NPV IRR Doba navratnost
[mil K¢] [%0]
-54,16 5,45 21 let

zdroj: vlastni zpracovani dle vzdré. [11], [12]

Vypocet cisté sodasné hodnoty je 54,16 mil. K. Tento vysledek udava souvislost
s hlavnim cilem podniku — udava, o kolikigadna realizace investice zvedne jeho
hodnotu, a to v gnovych jednotkach. Vypet vSak musi mit kladnou hodnotu. Tato
investice je z pohledu NPV nigjatelnd. Investici je moznéfiijmout jen tehdy, je-li

NPV>0. Pokud je NPV zaporna, nedojde vi&stnkdy k navraceni vlozeného kapitalu.

Vypocet vnittniho vynosového procenta (IRR) je uvedena pouz@@rovnani.

Varianta B - realisticka

V piipact varianty realistické se vstupni hodnoty liSi opk@riang optimistické v &chto

bodech:

a) vyroba ve vysi 2 622 MWh/rok(vygitana v navaznosti na vykon modulokalitu a
nadmdaskou vySku tudiz vice pravdodobna varianta);

b) trzby ve vysi 15,01 mil. Kv roce 1 se postupem let budou zvySovat vlivensery
vykupnich cen

c) cisty zisk v hodnat 6,14 mil. K& bude postupem let také navySovanizatiu zvySeni

vykupnich cen
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Stejné vstupni hodnoty pro vSechny varianty jsolarad da (26%), da z prijma
pravnickych osob (19%), odpisy, diskontni mira avpezni naklady. V této variahie i

vykupni cena ve vySi 5 723 MWh stejna s variantptinaistickou.

Tabulka ¢. 13 varianta B — vypd&et NPV a IRR

NPV IRR Doba navratnost
[mil K¢] [%]
-59,73 4,45 21 let

zdroj: vlastni zpracovani dle vzdré. [11], [12]

Po zhodnoceni této varianty je sarm@ag zjiSttno, Zecistd sodasna hodnota je také
v zaporné hodneét Vypocet NPV ve vysi — 59,73 mil K V navaznosti k vysledku
optimistické varianty je i tato varianta z pohlegkijeti investice nefjjatelna. Byla

Zzpracovana pouze pragghlednost.

Varianta C - pesimisticka

Je Zejmeé, Ze varianta pesimisticka bude mit stejnyedek celkového hodnoceni jako
piedeSlé d¥ varianty optimistickd i realistickd. Vysledky zpmvany z dvodu
piehlednosti.

Tabulka €. 14 varianta C — vypd&et NPV a IRR

NPV IRR Doba navratnost
[mil K¢ [%]
-66,13 3,23 21 let

zdroj: vlastni zpracovani dle vzare. [11], [12]

Metody A, B, C (optimistickd, realisticka i pesirigka) byly zhodnoceny dynamickymi
metodami hodnoceni investic. Ani v jednomipact nebyla vypdtem zjiSena kladna
hodnota NPV {ista sodasna hodnota). To znamena, Ze by nedo$lceplizaci investice
k vraceni vloZenych finamich prostedki. Z tohoto vysledku vyplyva, Zefiphodnoceni
investic dlouhodogsiho charakteru je vzdy nutné po zhodnoceni metoddatickymi
pristoupit i k hodnoceni metodami dynamickymi, ktbegou v potaz faktafasu.

V této diplomové praci bude investice zhodnocenee ivariantach D, E (optimisticka

fikce, realisticka fikce). Pro hodnoceni budou pgougykupni ceny z roku 2010, kdy byly
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zodpo¥zena otdzka, zda by tato investice byla v roce 2@ij&telna.
Varianta D — optimisticka fikce

Pt vypoctu Cisté sodasné hodnoty investice z roku 2010 ve vatiaptimistické je

vychazeno z&chto hodnot:

a) vyse investice 117 mil &

b) doba odepisovani 20 let, v prvnim roce odpis 3 Kiil.v dalSich letech 6 mil. &

c) doba Zivotnosti investice je vtomtaipad predpokladana také na 20 let, i kdyz
odbornici uvadji Zivotnost investic do fotovoltaickych elektraréb-30 let

d) diskontni podnikova mira je stanovena z hodnoty R@&bulce. 3 ze strany 36

e) vyroba ve vysSi 2 850 MWh/rok bude stabilni po celdmbu Zivotnosti investice (v
prepaitu ze jmenovitého vykonu na instalovany vykon vit@p ¢. 4.2.6 jiz pgitano se
shizZujici se dinnosti fotovoltaickych pang);

f) vykupni cena pro rok 2010 12 903¢/KIWh — statem garantovana na 20 let,
piedpoklad mezirgniho navySeni o 2% - vyplyva ztabulkyl Vykupni ceny
stanovené Energetickym regédm (fadem. AvSak je to pouze predikcenda nastat
situace, ze zadné vykupni ceny pro fotovoltaickoergii nebudou statem garantovany

g) trzby ve vysi 36,77 mil. Kv roce 1 se postupem let budou zvySovat vlivenseny
vykupnich cen

h) provozni naklady v roce 1 ve vysi 3,84 mik,K/ roce druhém je provozni naklad 6,84
mil. K¢ se také postupem let zvySuji (podrgbnozpracovano na str.75-76 tabukkd 9
Stanoveni provoznich nékkada dobu 20-ti let Zivotnosti investice)

i) solarni d& je ponechana na 2%

j) dan z pijmu pravnickych osob ponechana ve vysi 19%

K) ¢isty zisk v hodnat 18,11 mil. K bude postupem let také navySovanuazatiu

zvySovani vykupnich cen
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Tabulka ¢. 15 varianta D — vypdet NPV a IRR

NPV IRR Doba navratnost
[mil.K¢] [%0]
33,07 17,77 11 let

zdroj: vlastni zpracovani dle vzare. [11], [12]

Z vysledki vyplyva, Ze vypoet Cisté sodasné hodnoty je ve vysi 33,07 mil¢.KTento
vysledek udava souvislost s hlavnim cilem podnikudava, o kolik fipadna realizace
investice zvedne jeho hodnotu, a to gnovych jednotkach. Hodnota NPV znamena, Ze
celkovy @inos z investice je 33,07 mil.¢cK Lze tedyfici, Ze pokud by byla investice
realizovana jiz v roce 2010, tak by byla jednardadoporiena. Z dvodu Ze hodnota
NPV je kladna, bylo fistoupeno k hodnoceni pomoci metody kmilho vynosového

procenta.

Hodnoceni investice pomoci vimtho vynosového procenta (IRR) je relativnim pobhad
vynosnosti investice, udava v procentech vynosrkistou investice poskytuje¢bem
doby Zivotnosti. Jinak Ize IRR definovat v ndvaznoa ¢istou sodasnou hodnotu — je to
takova urokova mira,ipniz secista sodasna hodnota rovna nule. To znamena, Ze pokud
se ¢ista sowasna hodnota rovna nule, doSléeg® k takovému efektu, ktery spinil
poZzadavky na vynosnost zadrZzeného kapitalu. V topitpad® je hodnota vniniho
vynosového procenta 17,77 % tzn., Ze investice zyjeavynosnost za celou dobu své

Zivotnosti.
Varianta E — realisticka fikce
V piipack varianty E se vstupni hodnoty liSi oproti variaBtv téchto bodech:

a) vyroba ve vysi 2 622 MWh/rok bude stabilni po celdabu Zivotnosti investice
(vypogitana v ndvaznosti na vykon modulokalitu a nadmiskou vySku tudiz vice
pravdEpodobna varianta);

b) trzby ve vysi 33,83 mil. Kv roce 1 se postupem let budou zvySovat vlivensemy
vykupnich cen

c) cisty zisk v hodnat 16,50 mil. K bude postupem let také navySovamzatiu

zvysSovani vykupnich cen
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Stejné vstupni hodnoty pro ®lvarianty D, E jsou solarni da(26%), da& z prijma
pravnickych osob (19%), odpisy, diskontni mira avpeni néklady. V této variahte
pocitdno s vykupni cenou ve vysSi 12 908/KIWh.

Tabulka €. 16 varianta E — vypd&et NPV a IRR

NPV IRR Doba navratnost
[mil.K & [%]
20,54 16,21 13 let

zdroj: vlastni zpracovani dle vzdré. [11], [12]

Z vysledka vyplyva, Ze vypoet ¢isté sodasné hodnoty je ve vysi 20,54 mil¢.KTento
vysledek udava souvislost s hlavnim cilem podnikudava, o kolik fipadna realizace
investice zvedne jeho hodnotu, a to &nmvych jednotkach. Hodnota NPV znamena, zZe
celkovy @inos z této varianty investice je 20,54 mil¢.KLze tedy potvrdit, Ze i tato
varianta, pokud by byla investice realizovana \er@6010, by byla dopotena. Z dvodu

Ze hodnota NPV je kladna, bylofigtoupeno k hodnoceni pomoci metody &milio

vynosového procenta.

V tomto pipact je hodnota vnihiho vynosového procenta ve vysi 16,21% tzn., Ze
investice vykazuje vynosnost za celou dobu svétioati. Investice realizovana v roce
2010 by byla také jednozé doporiena.

Zawérem hodnoceni investice dynamickymi metodami |zeskatovat, Ze u variant A, B, C
nelze investici dopodiit, protoZze by nedoSlo k vraceni vynaloZenych iticagch vydaj.
Lépe jsou na tom varianty fikce D, E, u kterych Wgzi vypd@et cisté sodasné hodnoty
kladre. U varianty D jeisty vynos z investice 33,07 milda u varianty E j&isty vynos
z investice 20,54 mil K Vysledky vnitniho vynosového procenta jsou takézpivé a to
ve vySi u varianty D 17,77 % a u varianty E 16,21% nutné mit na paitn, Ze tyto
hodnoty vychézi zigdpokladu, Ze by investor realizoval investici gg@010.

56



5 Zawr
V této za¢recné kapitole bude provedeno celkové zhodnoceni dgdomové prace
véetne vymezeni zakrt a dopordeni. Hlavnim cilem diplomové prace bylo ekonomické

zhodnoceni investhiho zandru — fotovoltaické elektrarny a to z pohledijgti ¢i nepijeti

planované investice.

V prvni teoretick&asti diplomové prace byl uveden vyznam obnovitdingdroji energie

v podminkachCeské republiky. V roce 2002 doslo k zavedeni poglpinovitelnych
zdroji pomoci minimalnich vykupnich cen, které jsou kadtie:é deklarovany
Energetickym regutmim (fadem. Podporaipd rokem 2006 nezaji@vala navratnost
investice, proto fotovoltaické elektrarny vznikajgn vyjimeiné. V roce 2007 dosSlo
k raketovému vzestupu vykupnich cen, podpora byjgena tak, aby zajistila 15-ti letou
navratnost investice. ZvySenim vykupnich cerisgbilo, Ze v roce 2010 Energeticky
regulani (fad eviduje 6032 drzitéllicenci. RiliS rychlé zapojovani elektraren doésit
pienosové soustavy gobovalotasté vypadky. Z tohotoistodu viadaCR piijala nskolik
diléich novel Zakona&. 402/2010Sb., kterym seém Zakon¢. 180/2005 Sb., o podp®
vyroby elektiny z obnovitelnych zdrdj energie. DoSlo ke sniZzeni vykupnich cen a byla
zavedena 26% (u bonug8%) solarni (sraZzkova) tlgro solarni elektrarny uvedené do
provozu khem roku 2009 a 2010. Z gratu 2 ze strany 13 vyplyva, Ze vykupni ceny
z roku 2009 a 2010 jsou staléiznivé. AvSak v roce 2010 Energeticky reguliatrad
vydava seznam vykupnich cen pro rok 2011 o to &&5®& % nizSi. Ceny pro rok

nasledujici tj. 2012 jsou jiz stanoveny pouze psidlovany vykon do 30 kW.

V dalsi kapitole byla uvedena charakteristika iticesnvestice majittzné formy &lenit

je lze na zaklaglriznych kritérii v zavislosti na pibach a cilech firmy. Lze shrnout, Ze
investice jsou kliové a nepostradatelné pro kazdouidgtrosperujici firmu. Pravidelnymi
investicemi do rozvoj&i minimalné do obnovy stavajiciho majetku a technologispiva
praw k uvedenému zaji&i budouciho fijmu a uzitku. Je v3ak nutné brat v Gvahu
variantu, Ze budoucitffpem investice mize byt v disledku nizsi, nez byl ten stasny,

z tohoto divodu roste také vyznamnost hodnoceni navratnogsiinich projeki.

V nasledujicich podkapitolach bylyauistaveny faze investiich projekt, piicemz faze

.....
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vysledek a vySi budoucihofipnu a uzitku celého investiiho projektu. Tato faze se
vyzna&uje provadnim analyz a sisem informaci z progedi investic. Déle je s@asti
piedinvesttni faze stanoveni fingniho planu, ktery se sklada z planu vydspuvisejici

s investici, stanoveni zdfojfinancovani, odhad trzeb, finagni nar@&nosti provozu a
stanoveni doby trvani provozu. N&eginvesténi fazi navazuje faze investi, kterd se
zabyva jiz konkrétni realizaci investiho zangru. V této fazi je nezbytné vytveni
c¢asového harmonogramu, ktery slouzi jako nastrojtrkbn pinéni, aby byly «as
identifikovany odchylky a mohl byt posouzen vlivpéipadna rizika na celkové pini
planu. Na investni f4zi navazuje provozni fazefifkteré dochazi k samotné aplikaci a
spuséni investéniho projektu. Realizace investice je zasema postinvesini fazi ve

které dochazi k hodnoceni a koncipovani dopemi

Na faze investic Uzce navazuji kapitoly s hodnatemivestic. Metody hodnoceni Ize
¢lenit na statické a dynamické. Statické metody asvpuji predevsim na sledovani
pergznich ginosi z investic, pipadré na jejich pondirovani s péatesnimi vydaji. Zcela
opomijeji faktorcasu. Dynamické metody hodnoceni, naopaletire piihlizeji k faktoru
¢asu a od statickych se liSi hlavtim, Ze do svych hodnoceni zahrnuji riziko, ktgré
reprezentovano urokovou mirou. Tyto metody respektkladni princip ekonomického

rozhodovani €asovou hodnotu pén.

V nasledujicich kapitolach byly v teoretické ravipopséany zdroje financovani, investi
naklady, provozni naklady a budouci peEm @ijmy. Na zaklad téchto znalosti

Z teoretick&asti diplomoveé prace bylaigtoupeno ze zpracovani praktickych vychodisek.

V druhé¢ésti diplomoveé prace, tzv. apli&a casti, byly pouzity teoretické poznatky pro
hodnoceni konkrétniho inve&tino zamru vybudovat na pozemku dozité tepelné
elektrarny TusSimice . fotovoltaickou elektrarnuaBovnici provozuCEZ, a.s. Elektrarna
TuSimice Il. se rozhodovali v obdobi odiz2010 do prosince 2011 o mozné realizaci
investice. Jedna se o pozemek o rozloze 12 ha.nidege ve vlastnictviCEZ, a. s.,
elektrarny TuSimice ZehoZ vyplyva, Ze neni nutné planovat fitrinndklady na pronajem
¢i koupi pozemku. Byla zpracovana projektova dokutaes. Na planovanou investici
bylo obchodnim oddenim elektrarny TuSimice Il. realizovano poptavéatizeni na
nekolik firem, které se vystavbou fotovoltaickych ldiéren zabyvaji. V prosinci 2011
byly k dispozici finagni nabidky od dodavatel V lednu 2012 bylo piseminsdileno
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Méstskym iadem Kada, (odborem regionalniho rozvoje, Uzemniho planovani
pamatkové p&e), rozhodnuti o zamitnuti Zadosti o vybudovandvottaické elektrarny.
Zdavodreni bylo takové, Ze za#n fotovoltaické elektrarny je v rozporu se schvdtan
Guzemnim planem sidelniho Utvaru Kadblabidky na realizaci fotovoltaické elektrarny od
nabizejicich firem byly ifjaty a do odvolani zarchivovany. Po dolod vedenim
investiéniho oddleni byla poskytnutadktera data z finamiho planu investice népcena
nejvyhodrEjSi nabidky ve vysi 117 mil. & dale zdroj financovani, odhad trzeb, fitan
naranost provozu a dobu trvani investice 20- ti letldBgohodnuto, Ze pragdnictvim
této diplomové prace bude planovana a naslexhstavena investice zhodnocena. Po
aspsSném doko&eni diplomové prace budou vysledky a @§vsdleny investénimu

odctleni tepelné elektrarny TuSimice.

Pro ekonomické zhodnoceni fotovoltaické elektrarbylo nutné stanovit zdroj
financovani. Spolmost CEZ predpokladala financovani z vlastnich zdrojJak jiz bylo
zmiréno v kapitolec. 3.3.4, tak vyhodou financovéni z viastnich ziljej Ze nedochazi ke
zvySovani objemu zavaila tim se snizuje riziko firmy plynouci ze zadluizeévevyhodou
samofinancovani je, Ze dividendy, coz je podil mkw jsou zpravidla vysSi, nez je

arokova mira fi financovani prosednictvim bankovniho @vu.

DalSi poloZkou nutnou pro hodnoceni investice gavteni diskontni sazby. Tato sazba
byla odvozena od hodnoty ROE (rentabilita vlastrikapitalu) CEZ. Hodnoty ROE pro
roky 2007 — 2011 byly nalezeny ve v§nich zpravachCEZ. Trend je od roku 2009
snizujici. Dle sdleni finaréniho fediteleCEZ se hodnoty predikuji pouze na dobu 5-ti let.
V souwasné dob se pedpoklada, Ze néasledujici dva roky se hodnoty RO#ob jesk
snizovat a od roku 2014 se hodnota stabilizujedemésledovat @b pozvolné zvySovani

a to 0 0,5% za kazdy nasledujici rok, od roku Zelpasitano s hodnotou konstantni az do
roku 2030.

Celkovy néklad na investici byl &&n pracovniky investniho oddleni a to ve vysi 117
mil. K¢ Do €chto naklad jsou zahrnuty naklady na celkovou vystavbu fottaioké
elektrarny dale vypracovani projektu a pgmt Naklady na ugleni licence pro vystavbu
fotovoltaické elektrarny neni nutné z&ftat do investinich naklad, tuto licenci jizCEZ
vlastni. (Podminky pro wteni licence jsou dany Zakonem185/2000 Sh.)
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S celkovym nékladem na investici souvisi stanowgpbétu odpidi. Tato investice spada
do odpisové skupinyé. 4 s dobou odepisovani 20 let augpbem odepisovani
rovnonernym. DalSi poloZzkou pro hodnoceni investic je etemi provoznich naklad
Pro prvni rok Zivotnosti investice byla datasbpdslena pracovniky’EZ. Provozni néklad
na jeden rok byl stanoven ve vysi 3,84 mik. KProvozni néklady byly roZteny do f&ti
skupin. Prvni skupinéklad: je dai z nemovitosti a odpisy dlouhodobého majetku. Zde
se pedpokladaji hodnoty bez navySeni po celou dobutiossi investice. Do druhé
skupiny naklad byly zaazeny naklady na os&tleni arealu. Vtomto ifpad se
predpoklada navySeni minimalni, cena se odviji odiwhnispoteby z prominnych a
stalych naklad tepelné elektrarny TuSimice. Ddeti skupiny nakla@l byly zaazeny
naklady na udrzbu pozemku, pahnetlektro revizi, udrzbu kiosk rozvoden a poZzarni
signalizace — zde seqapoklada pibézné zvySovani o 1% kazdy rok. @tvrté skupiny
byly zarazeny mzdové néklady na jednoho pracovnika. V mistz na kolektivni
smlouvuCEZ bylo stanoveno navySovani tarifni mzdy o 1,5%&oDo posledni skupiny
nakladi lze z&adit ostatni udrzbu a naklady na opravy. V tétopsku nakladi lze
piedpokladat v prvnich 5-ti letech zvySeni pouze @ ldodavatelska firma zatuje 36
meésial bezplatny servis a dalSich 24¢sim1 pozaréni servis). V dalSich 5-ti letech se
piedpoklada navysSeni o 2% (opravy pouze vyfin®d, v dalSich 5-ti letech 0 3 % a
v poslednich 5-ti letech Zivotnosti investice s&lady zvySi o 4%. V druhé polown
Zivota investice se @ita jiz s rkterymi opravami nosné konstrukce, pdndli
kanaliza&nich vystugi. Predikacedchto dat byla verifikovana Ing. Petrem Skam zCEZ
Obnovitelné zdroje. Podrobné hodnoty naklgsbu uvedeny v tabulcé 19 v kapitole
Ptilohy na str. 75-76.

DalSi z dilezitych hodnot pro hodnoceni investice je stanovgroby elektrické energie.
Instalovany vykon planované fotovoltaické elektsaje 3MWp. V podminkachCeské
republiky je odborniky fedpokladano, Ze 1kWp = 950 kWh/rok. Tato hodnota je
odvozena od giméru v CR, zavisi na pétu slunenich drii a klimatickych podminkéach,
které jsou rok od rokutené. Do této hodnoty jsou jiz zaptany i ztraty na vodich a
meénic¢ich. Druhd moZnost stanoveni vyroby elektrické gieelje z webovych stranek
europa.eu viz.tabulk&. 17 a), b), c) str. 71-73. Tato hodnota je odvazernvykonu
moduli, lokality a nadmiské vySky mista instalace painel
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Hodnoceni investice bylo provedeno d&ipvariantach. Prvni varianta A - optimisticka
vychéazela z vykonu 3 MWp = 2 850 MWh (stanovenatmgrnych hodnot \CR). Druha
varianta B - realisticka vychazela z vykonu 3 MWp=622 MWh (stanoveno z vykonu
moduli, lokality a nadmiské vysky). Teti varianta C — pesimisticka v hod&dd360
MWh vychazi z varianty A, kter4 byla poniZzena o 1@avod k pesimistické varia#t
muze byt nap zhorSeni klimatickych podminek pro nasledujidtyrgmére slune&niho
svitu), dale nap velké zneisteni fotovoltaickych panél od kolonii ptactva, Spatny sklon
panet ¢i vypadek vyroby z dévodu poruchy fotovoltaickych parielPro varianty A, B, C
byla stanovena vykupni cena Energetickym reguita (fkadem v hodnat5 723 K/MWh
(cena pro rok 2011). DalSi varianty pro hodnocarddztvrta varianta D — optimisticka
fikce a pata varianta E — realisticka fikce. Primtyarianty D, E bylo vychazeno z vykion
varianty A, B, ale vykupni ceny budou pouzity zudk010, kdy se o planované investici
zatalo uvazovat a kdy vykupni ceny byly vySSi o vieg 100%. Vypéty trzeb, hrubého
zisku, ¢istého zisku a cash flow jsou uvedeny pro vSechamjamty v giloze - tabulkas.

20, 21, 22 a 24 na konci diplomové prace.

Varianta A - optimisticka byla zhodnocena nésledovn

vySe investice 117 mil. & doba Zivotnosti 20 let

- vykon 2 850 MWh, vykupni cena z roku 2011 5 723\&Wh,

- hodnoceni statickymi metodami - celkatigty piijem z investic 141,64 mil &
pramérna ra:ni navratnost 11%, doba navratnosti 9 let,

- hodnoceni dynamickymi metodami - NPV — 54,16 mi| RR 5,45% .

Varianta B - realistickd byla zhodnocena nasledovn

vySe investice 117 mil. & doba Zivotnosti 20 let

- vykon 2 622 MWh, vykupni cena z roku 2011 5 72Z3NdWh,

- hodnoceni statickymi metodami - celkatigty piijem z investic 124,2 mil. &
pramérna rani navratnost 10%, doba navratnosti 9 let a9imh

- hodnoceni dynamickymi metodami - NPV - 59,73 mil RR 4,45%.

Varianta C - pesimisticka byla zhodnocena naslegovn
- vySe investice 117 mil. & doba Zivotnosti 20 let
- vykon 2360 MWh, vykupni cena z roku 2011 5723MWh,
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- hodnoceni statickymi metodami - celkasigty prijem z investic 104,17 mil. &
pramérna ra:ni navratnost 9%, doba navratnosti 10 let a6ia,
- hodnoceni dynamickymi metodami — NPV- 63,13 mi, IRR 3,23%.

Varianta D - optimisticka fikce byla zhodnocenaledevre:
- vySe investice 117 mil. & doba Zivotnosti 20 let,
- vykon 2 850 MWh, vykupni cena z roku 2010 12 9Q@3WWh,
- hodnoceni statickymi metodami - celkasigty prijem z investic 415,10 mil. &
pramérnd rani navratnost 23%, doba navratnosti 4 roky adioe,
- hodnoceni dynamickymi metodami — NPV + 33,07 mil, RR 17,77% a doba
navratnosti 11 let.

Varianta E — realisticka fikce byla zhodnocena edaVlre:

vySe investice 117 mil & doba Zivotnosti 20 let,

- vykon 2 622 MWh, vykupni cena z roku 2010 12 9Q@3WWh,

- hodnoceni statickymi metodami - celkatigty piijem z investic 375,79 mil &
pramérna ra:ni navratnost 21 %, doba navratnosti 4 roky as8iaj,

- hodnoceni dynamickymi metodami — NPV +20,54 mi] KRR 16,21% a doba

navratnosti 13 let.

Na zaklad vySe uvedenych vyt a za¥ri Ize konstatovat:

a) Zze pokud je investice hodnocena statickymi metodamk vysledky u vSech
hodnocenych variant vykazuji kladné hodnoty a zdaise, Ze investice iie byt
doporiena. Avsak, jak jiz bylo zmémo, @i vétSich investinich akcich se nelze na
statické metody hodnoceni spoléhat. Je nutistopipit k hodnoceni dynamickymi
metodami, které berou v potaz faktasu.

b) po zhodnoceni dynamickymi metodami lze konstatakathodnocenou investici ve
variantach A, B, C nelze dopaiti Nevykazuji kladnou hodnotu NPV, to znamena,
Ze za dobu zivotnosti investice nedojde k navrgnaloZzenych prostdki.

c) variantu D a F Ize dopotit, avSak tyto varianty byly stanoveny jako fiktivn
Z vyslediki jednoznan¢ vyplyva, Ze investovat do fotovoltaickych elek&drged
rokem 2011 bylo vice nez vyhodné. VynaloZené ped&ly byly vraceny u varianty

D za 11 let a u varianty E za 13 let.
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V navaznosti na hlavni cil diplomové prace — Ekomts zhodnoceni investiiho
zaneru — fotovoltaické elektrarny bylo zji8to, Ze ani v jedné variahbiodnoceni nelze

planovanou investici dopotit.

5.1 Doporweni

Investice nize byt doportena a pijata jen tehdy, je-li vyp&et NPV=>0. Pokud je NPV
zaporna, nedojde nikdy k navraceni vioZzeného Kapit®ro realizaci investice do
fotovoltaické elektrarny Ize navrhnoutktera opateni, ktera by zagila vypccet cisté
souwasné hodnoty NP¥O0 a to:

a) snizenim provoznich naklad

b) snizenim investnich naklad;

¢) zvySenim vykonu solarni elektrarny;

d) zvySenim vykupni ceny.

ad a) U provoznich nakladbylo opt potvrzeno, Ze hodnoty stanovené priovquini
investici jsou sotasné dob nejnizSi mozné (potvrzeno Ing. Zdem Koutskym
z odctleni provozu ETU I1.). Bude tedy i nadale s takouwouvysi provoznich nékldd
pocitano (viz. tabulk&. 19 a,b, str. 75,76).

ad b) Z divodu snizZeni investnich naklad jsem khem ngsicecervna 2013 provedla
noveé poptavkové&izeni. Bylo osloveno celkem Sest firem, které sbywvaji realizaci
fotovoltaickych elektraren. Tato data cenové vyseestice jsem vSak neziskalackteré
oslovené firmy neodp@dély nebo zaslaly progdnictvim e- mailu zamitavou odpiak:
Duvody odmitnuti zpracovat nabidky byly htgpZe se realizaci tak velké elektrarny
nezabyvaji (pouze do 3 kW) nebo Ze nemaji persokalpacity pro zpracovani nabidky,
ktera bude slouZzit pouze pro pelty diplomové prace. Po nedSpém poptavkovérizeni
jsem alespb ziskala telefonickou informaci od firmy NWT a.sulih, Ze naklady na
investici v oblasti fotovoltaiky se od roku 2011iAly cca 0 20 %. Ke sniZeni invastich
nakladi doslo z dvodu prudkého technologického rozvoje a zvySujiei poptavce.

Naklady na investici snizené o 20% jsou 92,60 Kail.
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ad c) Pro zvy3eni vykonu fotovoltaické elektraragm doportila presun realizace této

investice na elektrarnu Hodonin, kde jsotizpivéjSi  klimatické podminky pro
fotovoltaické elektrarny viz. obrazeék2 Mapa slungniho z&eni vCR.

Obrazelke.2

Mapa shuneéniho ziieni

Mapa globalilo stuneéniho zafeni na izemi CR (M’ za rok) zdroj CHMLU

Z vySe uvedené mapy jeiggmé, Ze intenzita sluteiho zd&eni na Jizni Moravje
nejpiiznivejsi z celéCeské republiky. Vykon fotovoltaické elektrarny jeVBVh. Moznost
stanoveni vyroby elektrické energie z instalovanéhykonu pro Hodoninsko ze
strAnek www.europa.eu jiZz neni mozné ziskat. Tyebavé nejsou v sdéasné chvili
dostupné. Vyrobu elektrické energie pro lokalitu ddoinsko jsem ziskala z jinych
webovych stranek a to www.solarhaus.cz (vidoRa tabulkaé. 18). Vyroba byla tedy
stanovena ve vySi 3150 MWh coz je oproti lokalitadaisko (2 622 MWh) zvySeni

vykonu o 528 MWh.
ad d) V pipadt prijeti této investice je nutné i zvySeni vykupni geziektrické energie

z fotovoltaické elektrarny a to ng@stku 7 714 K/MWh. V piipac nizSi vykupni ceny
nebude vypeet ¢isté sodasné hodnoty NPV v kladné hod&ot
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V navaznosti na vySe uvedené dpaf je sestaven souhrn atribatoporené investice:
- vySe investice 92,60 mil. &(sniZeni oproti fvodni investici o 20%),
- doba Zivotnosti investice 20 let (shodna s dobweatapsti u vSech hodnocenych
variant),
- vykon 3 150 MWh (zvySeni vykonu o 20,13 % oprdatvpdni lokalig),
- vykupni cena 7 714 ¥MWh (zvySeni oproti vykupni c€rz roku 2011 o 34,75%),

Tabulka ¢. 17 varianta doporuieni — vypaet NPV a IRR

NPV IRR Doba navratnost
[mil.K ¢] [%]
0,57 mil. K& 13,64 20 let

Zdroj: vlastni zpracovani dle vzoree[11], [12]

Po zpravovani navrZzenych dopéeui je vypaéet ¢isté sodasné hodnoty (NPV) ve vySi
0,58 mil. K&, vypatet vnittniho vynosového procenta (IRR) ve vysi 13,64 % lzado
navratnosti 20 let.

Zawrem diplomové prace lze shrnout, Ze tato invesiitie pivodnich provoznich
nakladech mize byt doportena pouze vifppad snizeni investnich naklad o 20%, dale
v ptipadt presunu planované fotovoltaické elektrarny do lokaliHodoninska a
v neposlednifacé v piipadt, Ze bude obnovena podpora obnovitelnych Zdmgmoci
minimalnich vykupnich cen ve vysi 7 714,¢/KIWh. F¥i nesplrni tchto podminek

nelze investici dopoxiit.
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Tabulka ¢. 17/ a) Stanoveni vyroby elektrické energie pro Kadaisko

/= Data point chosen by coordinates. - Windows Internet Explorer = II:II

£ | htlp:ffre.jro.ec.europa eu/pyoisfapps/showfordty.php

Estimation of PV electricity generation for the chosen location

Modify the parameters of vour PV installation and click the "Submit" button.
[help]

PV technology: | Crystalline silicon =}
Enter installed peak PV power 3000 kKWp
Estimated system losses (%) [0.0:100.0] [140
Module inclination [0.90] [35 des

Module orientation [-180:180] (E:--90 $:0)

IU deg.

& Use given inclination and orientat

¢ Find optitmal inclination for given oricatati
R

I~ Show performance for 2-axis tracking system
I~ Show horizon outline graph

I~ Show also the in-plane irradiation
Click to confirm your choice Submit

For this location you can also:
1) See the monthly averages of global irradiation
2) See daily variation of irradiance

Location: 50°22'48" North, 13°16'31" East, Elevation 288 masl
Nearest city: Kadan, Czech Republic (0 km away)

S S

zdroj: europa.cionling]
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Tabulka ¢. 17/b Stanoveni vyroby elektrické energie pro Kadésko

f',"" Data point chosen by coordinates. - Windows Internet Explorer = |EI|

£ | httpe/fre.gro.ec.europaeufprgisfapps/showforaty.php

b | |x

Nominal power of the PV system: 3000 0 kW (crystalline silicon)
Inclination of modules: 35.0°

Crientation (azinmth) of modules: 0.0°

Estimated losses due to temperature: 6.5% (using local ambient temperatire
data)

Estimated loss due to angular reflectance effects: 3.0%

Other losses (cables, imverter etc_): 14.0%

Combined PV system losses: 23 5%

This graph and table show the (estimated)} amount of electric power vou can
expect each month from a PV system with the properties you entered (using
optimal inclination and orientation, if you requested so). It also shows the
expected average daily and yearly production.

5022745 "North, 13%16731"East, nearest citu: Kadan, Czech Republic
Mom. power=3000 kW, Inclin.=35 deg.. Orient.=0 deg., System lozses=1d. 0¥

[J Power production estimate
= Flonthlu awverage

FIO000 —
BEGHON -
BROOOH -
Sdonin -
EE LT =
4@600 -
3000 - — —

a@oon B ]
24000 =
dgonon -
120000

= ] 1o

Jan Febh Mar Apr May  Jun  Jul  Aug Sep Oct Moy Dec

<) O] W] ipe

2l=105

L

zdroj: europa.ctonling]
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Tabulka €. 17/c Stanoveni vyroby elektrické energie pro Kadesko

=100
£ | httot/fre.jro.sc. europe.eufpyoisfapps/showfordty. php [ %
BAOOG — |—| ;I
Jan Feh Mar Ape Maw  Jun Jul Aug Sep Dot Now  Dec
PV electricity generation for:
Nominal power=3000.0 KW,
Syvstem losses=14.0%
Inclin.=35 deg., Orient.=0 deg.
Production per month | Production per day
Month (Wh) (Wh)
Jan | 91545 | 2953
Feb | 140667 | 5024
Mar | 219249 7073
Apr | 285161 | 9505
May | 341924 11030
Jun | 311664 10389
Jul | 341648 11021
Aug | 316072 | 10196
Sep | 236280 | 7876
Oct | 190919 | 6159
Nov | 85164 | 2839
Dec | 61633 | 1988
Xeatly 218494 7183
average
Total
yearly
Sl 2621924
production
(kWh)
i | =
| @ tnternet | Chranény rezim: Zapnuto B

zdroj: europa.cionling]
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Tabulka ¢. 18 Stanoveni vyroby elektrické energie pro Hodonsko
PVGIS odhady solarni elektiny

Poloha: 48 ° 51'10 "North, 17 ° 7'33" East, Nad#ska vyska: 169 m nm, Hodonifigska republika
Slun&ni z&eni pouzita databaze: PVGIS-CMSAF jmenovity vykdhdystému: 3000,0 kW (krystalicky
kfemik) Odhadované ztraty visledku nizké teploty a oni: 8,0% (B pouziti mistniho okolni

teplotu) Odhad ztraty vigledku Uhlového odrazivostéinky: 2,9% DalSi ztraty (kabely, ni¢ atd.):
14,0% Kombinovana fotovoltaickéhotfzeni ztraty: 23.1%

Pevny systém: sklon = 35 °, orientace =0 °

M &sic Eq Em | Hqe | Hn

Leden 3300,00/10200C, 1.28 40.1
Unor 5930,0(/16600( 2.38 66,5
Btezen 9060,0(/28100¢, 3.76 117
Duben 12.500,0(37500C 5.42 163
Kvéten 12.500,0(138800( 5.5¢ 173
Cerven 12.500,0(37600( 5.67 170
Cervence 12.100,0(37600C 5.53 171
Srpen 11.900,0(36800( 5.37 166
Z&k 9580,0(/128700(, 4.21 126
Rijen 6720,0(/20800C 2.84 88.C
Listopad 4170,00/12500C 1.68 50.5
Prosince 3300,00/10200¢, 1.3C/ 40.2
Ro&ni pramér 864C 26300( 3.76 114
Celkem za rok 315000( 137C

E 4 : Pimérn& denni vyroba eleithy z daného systému (KWB),, : Primérna ngsicni vyroba elekiny z
daného systému (kWH)j 4 : Primérny denni Uhrn globalniho #&ni na metttvereini obdrzel modui
daného systému (kWh / 7, H ,, : primérna suma globalniho #ni na metttvereni obdrzenych moduly
daného systému (kWh / )

zdroj: Solarhaus.¢anling]
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Tabulka ¢.19a) Stanoveni provoznich nakladl na dobu 20-ti let Zivotnosti investice

2 rok 3 rok 4 rok 5 rok 6 rok 7 rok 8rok| rak 10 rok
Provozni naklady tis. KE |tis. K& |tis. K& [tis. K& |tis. KE |tis. K& [tis. KE [tis. KE |tis. K&
adrzba pozemku 0 74,74 75,49 76,24 77,000 77,77| 78,55 79,34 80,13 80,93
adrzba panél 37,37, 37,74 38,12 38,50 38,89] 39,28 39,67| 40,07] 40,47
elektro revize D 175,74 177,50 179,27 181,07 182,88 184,71 186,55 188,42 190,30
adrzba kiosk 124,43 125,68 126,93 128,20 129,48 130,78 132,09 133,41 134,74
adrzba elektro 0 21,72 21,93 22,15 22,37] 22,60 22,821 23,05 23,28 23,51
ostatni udrzba + opravy DO 73,73 74,47 75,21 75,96 76,72 78,26 79,82 81,42 83,05
oswtleni arealu D 140,86 141,57 142,271 142,98 143,700 144,42 145,14 145,87 146,60
osobni naklad na 1 os. 40180,06 182,76 185,50 188,29 191,11 193,98 196,89 199,84 202,84
dai z nemovitosti D 15,000 15,00, 15,000 15,000 15,000 15,000 15,000 15,00, 15,00
odpisy DHM ) 6000,00 6000,00 6000,00 6000,00 6000,00 6000,00 6000,00 6000,00 6000,00
Celkem 3835,30 6843,65 6852,13 6860,71 6869,38 6878,15 6887,79 6897,55 6907,43 6917,44

zdroj€EZ, vlastni zpracovani
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Tabulka ¢.19b) Stanoveni provoznich néklad na dobu 20-ti let Zivotnosti investice

11rok | 12rok | 13rok [ 14rok| 15rok| 16rod 17 rokl8 rok | 19rok | 20 rok

Provozni naklady tis. KE |tis. KE |tis. K& [tis. KE [tis. KE |tis. K& [tis. KE [tis. KE |tis. K& [tis. K&

adrzba pozemku 81,14 82,56/ 83,39 84,22 85,06 85,91 86,77| 87,64 88,51 89,40
adrzba panél 40,87 41,28 41,69 42,11 42,531 42,96 43,39 43,82 44,26 44,70
elektro revize 192,20 194,13 196,07] 198,03 200,01 202,01 204,03 206,07 208,13 210,21
udrzba kiosk 136,09 137,45 138,82 140,21 141,62 143,03 144,46 14591 147,371 148,84
adrzba elektro 23,75 23,99 24,23 24,47 24,71 24,96 25,21 25,46 25,72 25,97
ostatni Udrzba + opravy 84,1 87,25 89,87 92,56 95,34 98,200 102,13 106,21 110,46 114,88
oswtleni arealu 147,38 148,06 148,800 149,55 150,300 151,05 151,80 152,56 153,33 154,09
osobni naklad na 1 os. 205)8208,97| 212,10 215,28 218,51 221,79 225,120 228,500 231,92 235,40
dai z nemovitosti 15,00 15,000 15,000 15,000 15,00, 15,00, 15,000 15,00f 15,00f 15,00
odpisy DHM 6000,006000,0q 6000,00 6000,0q 6000,00 6000,00 6000,00 6000,00 6000,0d 6000,00
Celkem 6927,57 6938,69 6949,99 6961,44 6973,04 6984,91 6997,91 7011,17 7024,69 7038,50

zdroj: CEZ, vlastni zpracovani
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Tabulka ¢islo 20 Varianta A — optimisticka - souhrn vSech vyoéta

narist o 2%

, o dan ——
| vropal vykupni ceng Trzba | PIOVON | hruby zisk Sragg%"’;dﬁ z(if;jor/?)ﬁ sisty zisk | Odpisy cr | diskonmi
[MWh] | [Ke/MWh] | [mil. K] | [mil. Ke] | [mil. K&] | [mil. K&] | [mil. K&] | [mil. K& | [mil. K&] | [mil. K& |  [%]
2011] 2850 57230d 1631 384 12,47 3,24 2,37 6,86 3,00 9,86 18,20
2012| 2850| 583744 1664 684 9,80 2.55 1,86 5,39 6,000 11,39  16.20
2013| 2850 595421 16,97 685 1012 2,63 1,92 5,57 6,000 11,57  14.20
2014 28500 607329 17,31 686 1045 2,72 1,99 5,75 6,00 1175  14.20
2015 2850] 61947 17,66) 6,87 10,79 2,80 2,05 5,93 6,000 11,93 1470
2016| 2850 631865 1801 6,88 11,13 2,89 2,11 6,12 6,000 1212  15.20
2017| 2850| 644504 1837 689 11,48 2,08 2,18 6,31 6,000 1231 1570
2018]| 2850 657399 18,74 600 11,84 3,08 2,25 6,51 6,000 1251 16,20
2010] 2850 670541 1911 691 12,20 3,17 2,32 6,71 6,000 1271  16.70
2020 2850| 839,51 1949 6,92 12,57 3,27 2,39 6,91 6,000 1291  17.20
2021| 2850 697631 1988 693 12,95 3,37 2,46 7,12 6,000 1312 17,70
2022] 28500 711584 2028 694 1334 3,47 2,53 7,34 6,000 1334  18.20
2023| 2850 725819 2069 6,95 13,74 3,57 2,61 7,55 6,000 1355 18,70
2024 2850 740331 21,10 6.96] 1414 3,68 2,69 7,78 6,000 13,78  19.20
2025| 2850  7s51,3d 21,52 697 1455 3,78 2,76 8,00 6,000 1400 1970
2026| 2850 770240 21,95 6,98 14,97 3,89 2,84 8,23 6,000 1423  20.20
2027| 2850 785648 2239 6,99 1540 4,00 2,93 8,47 6,00 1447 2070
2028| 2850  so135d 2284 701 1583 4,12 3,01 8,71 6,000 1471  21.20
2020| 2850 817389 2330 7,02 16,28 4,23 3,00 8,95 6,000 1495 21,70
2030] 2850] 83373 2376 704 1672 4,35 3,18 9,20 6,000 1520  22.20

zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 21 Varianta B - realisticka — souhrn vSech vyptia

narist o 2%

. . fxl dai . .
ok Vyroba| vykupni ceng  Trzba prr]%\i/(cl);gl hzr;?(y dsei“laggf;oa; z(%jor/g)ﬁ cisty zisk | Odpisy CF d|sr:]<:,)rgtn|
[MWh] | [K¢/MWh] | [mil. K& | [mil. K& | [mil.LK¢] | [mil.Ke] | [mil. K& | [mil.KE] | [mil.K¢] [mil.K¢] [%]

2011 2622 5723,00 15,01 3,84 11,17 2,90 2,12 6,14 3,00 9,14 18,20
2012 2622 5837,44 15,31 6,84 8,47 2,20 1,61 4,66 6,00 10,66 16,20
2013 2622 595421 15,61 6,85 8,76 2,28 1,66 4,82 6,00 10,82 14,20
2014 2622 6073,29 15,92 6,86 9,06 2,36 1,72 4,99 6,00 10,99 14,20
2015 2622 6194,74 16,24 6,87 9,37 2,44 1,78 5,15 6,00 11,15 14,70
2016 2622 6318,69 16,57 6,88 9,69 2,52 1,84 5,33 6,00 11,33 15,20
2017] 2622 6445,03 16,90 6,89 10,01 2,60 1,90 5,50 6,00 11,50 15,70
2018 2622 6573,93 17,24 6,90 10,34 2,69 1,96 5,69 6,00 11,69 16,20
2019 2622 6705,41 17,58 6,91 10,67 2,77 2,03 5,87 6,00 11,87 16,70
2020, 2622 6839,51 17,93 6,92 11,01 2,86 2,09 6,06 6,00 12,06 17,20
2021 2622 6976,31 18,29 6,93 11,36 2,95 2,16 6,25 6,00 12,25 17,70
2022| 2622 7115,83 18,66 6,94 11,72 3,05 2,23 6,44 6,00 12,44 18,20
2023 2622 7258,19 19,03 6,95 12,08 3,14 2,30 6,64 6,00 12,64 18,70
2024 2622 7403,31 19,41 6,96 12,45 3,24 2,37 6,85 6,00 12,85 19,20
2025 2622 7551,38 19,80 6,97 12,83 3,34 2,44 7,06 6,00 13,06 19,70
2026 2622 7702,40 20,20 6,98 13,22 3,44 2,51 7,27 6,00 13,27 20,20
2027 2622 7856,49 20,60 6,99 13,61 3,54 2,59 7,49 6,00 13,49 20,70
2028 2622 8013,58 21,01 7,01 14,00 3,64 2,66 7,70 6,00 13,70 21,20
2029 2622 8173,85 21,43 7,02 14,41 3,75 2,74 7,93 6,00 13,93 21,70
2030 2622 8337,33 21,86 7,04 14,82 3,85 2,82 8,15 6,00 14,15 22,20

zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 22 Varianta C — pesimisticka — souhrn vSech vygti

. vykupni . rovoz. hruby srazkova da dai z gfijma | .. .. _. . diskontni

o [vrobal U ke | D0 TS (26%) (1oy) | Gstyzisk| Odpisy | CF %00
[MWAh] | [K&/MWh] | [mil. K&] | [mil. K&] | [mil. K¢] [mil. K¢] [mil. K¢] [mil. K¢&] | [mil. K¢&] | [mil. K¢] [%]

2011f 2360[f 5723,00 13,51 3,84 9,67 2,51 1,84 5,32 3,00 8,32 18,20
2012 2360[ 5837,44 13,78 6,84 6,94 1,80 1,32 3,82 6,00 9,82 16,20
2013[ 2360[ 595421 14,05 6,85 7,20 1,87 1,37 3,96 6,00 9,96 14,20
2014 2360 6073,29 14,33 6,86 7,47 1,94 1,42 4,11 6,00 10,11 14,20
2015 2360 6194,74 14,62 6,87 7,75 2,01 1,47 4,26 6,00 10,26 14,70
2016 2360[ 6318,65 14,91 6,88 8,03 2,09 1,53 4,42 6,00 10,42 15,20
2017 2360[ 6445,03 15,21 6,89 8,32 2,16 1,58 4,58 6,00 10,58 15,70
2018 2360[ 6573,93 15,51 6,90 8,61 2,24 1,64 4,74 6,00 10,74 16,20
2019 2360[ 6705,41 15,82 6,91 8,91 2,32 1,69 4,90 6,00 10,90 16,70
2020 2360[ 6839,51 16,14 6,92 9,22 2,40 1,75 5,07 6,00 11,07 17,20
2021 2360 6976,31 16,46 6,93 9,53 2,48 1,81 5,24 6,00 11,24 17,70
2022 2360[ 7115,83 16,79 6,94 9,85 2,56 1,87 5,42 6,00 11,42 18,20
2023[ 2360[ 7258,15 17,13 6,95 10,18 2,65 1,93 5,60 6,00 11,60 18,70
2024 2360[ 7403,31 17,47 6,96 10,51 2,73 2,00 5,78 6,00 11,78 19,20
2025 2360[ 7551,38 17,82 6,97 10,85 2,82 2,06 5,97 6,00 11,97 19,70
2026 2360[ 7702,40Q 18,18 6,98 11,20 2,91 2,13 6,16 6,00 12,16 20,20
2027 2360[ 7856,45 18,54 6,99 11,55 3,00 2,19 6,35 6,00 12,35 20,70
2028 2360[ 8013,58 18,91 7,01 11,90 3,09 2,26 6,55 6,00 12,55 21,20
2029 2360[ 8173,85 19,29 7,02 12,27 3,19 2,33 6,75 6,00 12,75 21,70
2030, 2360 8337,33 19,68 7,04 12,64 3,29 2,40 6,95 6,00 12,95 22,20

zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 23 Varianta D - optimisticka fikce — souhrn vSeclvypoéti

ok vyroba|vykupni ceng trzba prr]%\(((l)az(;n hzrilﬁ(y sra?;g(;)a; e d"’“(fg%m“ Cisty zisk | Odpisy CF dlsr:?rr;tnl
[MWh] | [K&/MWh] | [mil. K& | [mil. K& |[mil. K& | [mil. K¢] [mil. K¢] [mil. K&] | [mil. K&] | [mil. K¢] [%]
2010{ 2850 12903,00 36,77 3,84 32,93 8,56 6,26 18,11 3,00 21,114 18,20
2011 2850 13161,06 37,51 6,84 30,67 7,97 5,83 16,87 6,00 22,87 16,20
2012 2850 1342428 38,26 6,85 31,41 8,17 5,97 17,28 6,00 23,28 14,20
2013 2850 13692,77 39,02 6,86 32,16 8,36 6,11 17,69 6,00 23,69 14,20
2014 2850 13966,62 39,80 6,87 32,93 8,56 6,26 18,11 6,00 24,114 14,70
2015 2850 14245,95 40,60 6,88 33,72 8,77 6,41 18,55 6,00 24,55 15,20
2016| 2850 14530,871 41,41 6,89 34,52 8,98 6,56 18,99 6,00 24,99 15,70
2017 2850 14821 ,49 42,24 6,90 35,34 9,19 6,71 19,44 6,00 25,44 16,20
2018| 2850 15117,92 43,09 6,91 36,18 9,41 6,87 19,90 6,00 25,90, 16,70
2019| 2850 15420,28 43,95 6,92 37,03 9,63 7,04 20,37 6,00 26,37 17,20
2020, 2850 15728,69 44,83 6,93 37,90 9,85 7,20 20,84 6,00 26,84 17,70
2021 2850 16043,24 45,72 6,94 38,78 10,08 7,37 21,33 6,00 27,33 18,20
2022| 2850 16364,17 46,64 6,95 39,69 10,32 7,54 21,83 6,00 27,83 18,70
2023 2850 16691,41 47,57 6,96 40,61 10,56 1,712 22,34 6,00 28,34 19,20
2024 2850 17025,23 48,52 6,97 41,55 10,80 7,89 22,85 6,00 28,85 19,70
2025| 2850 17365,74 49,49 6,98 42,51 11,05 8,08 23,38 6,00 29,38/ 20,20
2026| 2850 17713,05 50,48 6,99 43,49 11,31 8,26 23,92 6,00 29,92 20,70
2027 2850 18067,32 51,49 7,01 44,48 11,57 8,45 24,47 6,00 30,47 21,20
2028 2850 18428,66 52,52 7,02 45,50 11,83 8,65 25,03 6,00 31,03 21,70
2029| 2850 18797,23 53,57 7,04 46,53 12,10 8,84 25,59 6,00 31,59 22,20

zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 24 Varianta E — realisticka fikce — souhrn vSechypodtia

ok Vyroba|vykupni ceng Trzba prr]%\((?;g' hzrilﬁ(y sra?;g(;)a; i dm(fg‘;'j)m“ Cisty zisk Odpisy CF dlsr:?rr;tnl
[MWh] | [K¢/MWh] | [mil. K&] | [mil. K&] | [mil. K& | [mil. K] [mil. K¢] [mil. K¢] [mil. K¢l | [mil. K¢] [%0]
2010, 2622 12903,0d 33,83 3,84 29,99 7,80 5,70 16,50 3,00 19,50, 18,20
2011 2622 13161,04 34,51 6,84 27,67 7,19 5,26 15,22 6,00 21,22 16,20
2012 2622 13424,28 35,20 6,85 28,35 7,37 5,39 15,59 6,00 21,59 14,20
2013 2622 13692,71 35,90 6,86 29,04 7,55 5,52 15,97 6,00 21,97 14,20
2014 2622 13966,62 36,62 6,87 29,75 7,74 5,65 16,36 6,00 22,36| 14,70
2015 2622 14245,95 37,35 6,88 30,47 7,92 5,79 16,76 6,00 22,76 15,20
2016 2622 14530,871 38,10 6,89 31,21 8,11 5,93 17,17 6,00 23,17 15,70
2017| 2622 14821,49 38,86 6,90 31,96 8,31 6,07 17,58 6,00 23,58 16,20
2018 2622 15117,92 39,64 6,91 32,73 8,51 6,22 18,00 6,00 24,00 16,70
2019 2622 15420,28 40,43 6,92 33,51 8,71 6,37 18,43 6,00 24,43 17,20
2020 2622 15728,69 41,24 6,93 34,31 8,92 6,52 18,87 6,00 24,87 17,70
2021 2622 16043,26 42,07 6,94 35,13 9,13 6,67 19,32 6,00 25,32 18,20
2022 2622 16364,17 42,91 6,95 35,96 9,35 6,83 19,78 6,00 25,78 18,70
2023 2622 16691,41 43,76 6,96 36,80 9,57 6,99 20,24 6,00 26,24 19,20
2024 2622 17025,23 44,64 6,97 37,67 9,79 7,16 20,72 6,00 26,72 19,70
2025 2622 17365,74 45,53 6,98 38,55 10,02 7,33 21,20 6,00 27,200 20,20
2026 2622 17713,05 46,44 6,99 39,45 10,26 7,50 21,70 6,00 27,70 20,70
2027] 2622 18067,32 47,37 7,01 40,36 10,49 7,67 22,20 6,00 28,20 21,20
2028 2622 18428,66 48,32 7,02 41,30 10,74 7,85 22,71 6,00 28,71 21,70
2029| 2622 18797,23 49,29 7,04 42,25 10,98 8,03 23,24 6,00 29,24 22,20

zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka €. 25 Varianta A — optimisticka — vypdet NVP, IRR

diskont 18% 17% 15% 13% 11% 12% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
diskontni index 1,00 0,85 0,74 0,66 0,59 0,53 0,47 0,41 0,37 0,32 0,29 0,25 0,22 0,20 0,18 0,16 0,14 0,2 0,11 0,10 0,08 0,07
2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Trzby 16,31 16,64| 16,97| 17,31 17,66] 18,01 18,37] 18,74 19,11| 19,49] 19,88] 20,28] 20,69| 21,10 21,52 21,95| 22,39] 22,84| 23,30| 23,77| 24,36
Naklady 3,84 6,84 6,85| 6,86 6,87 6,88 6,89 6,90 6,91 6,92 6,93 6,94 6,95 6,96 6,97 6,98 6,991 7,01 7,02 7,03 7,04
Investice 117
Odpisy 5,85 5,85 585| 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 585 5,85 585 5,85 5,85 5,85 5,85 585| 5,85 585 5,85 5,85
Zisk pred zdanénim 0,00 6,62 3,95 4,271 4,60 4,94 5,28 5,63 5,99 6,35 6,72 7,100 7,49 7,89 8,29 8,70 9,12| 9,55 9,98] 10,43| 10,89] 17,32
Dan z pfijmu (19%) 0,00 1,26 0,75 0,81] 0,87 0,94 1,00 1,07 1,14 1,21 1,28 1,350 1,42 1,50 1,58 1,65 1,73] 1,81] 1,90 1,98] 2,07 3,29
Solarni dan(26%) 0,00 1,72 1,03 1,11] 1,20 1,28 1,37 1,46 1,56 1,65 1,75 1,85 1,95 2,05 2,16 2,26 2,37 2,48] 2,59 2,711 2,83] 4,50
Zisk po zdanéni 0,00 3,64 2,17 2,35 2,53 2,72 2,90 3,10 3,29 3,49] 3,70 391 4,12 4,34 4,56 4,79 502 5,25 549] 5,74 5,99] 9,53
Odpisy 5,85 5,85 5,85| 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 585| 5,85 585| 5,85 5,85 5,85 5,85 585| 5,85 5,85 5,85 5,85
Cash flow -117,00 9,49 8,02 8,20 8,38 8,57 8,75 8,95 9,14 9,34 9,55 9,76] 9,97 10,19] 10,41| 10,64| 10,87| 11,100 11,34| 11,59| 11,84 9,53
Cash flow diskontované | -117,00 8,09 5,94 538] 4,95 4,52 4,09 3,70 3,34 3,02 2,73 2,47 2,23 2,02 1,83 1,65 1,49 1,35 1,22 1,10 1,00f 0,71
Cash flow. disk. se¢tené | -117,00| -108,91| -102,97| -97,59| -92,64| -88,13| -84,04| -80,35| -77,00| -73,98| -71,25| -68,78| -66,54| -64,52| -62,69| -61,04| -59,55| -58,20| -56,98] -55,87| -54,87| -54,16
ek. ukazatel hodnota
NPV CF=| -54,16 mil. K&
IRR= 5,45 %
Tnavr= 21 let

zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 26 Varianta B — realisticka — vyp@et NVP, IRR

diskont 18% 17% 15% 13% 11% 12% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
diskontni index 1,00 0,85 0,74 0,66 0,59 0,53 0,47 0,41 0,37 0,32 0,29 0,25 0,22 0,20 0,18 0,16 0,14 0,12 0,11 0,10 0,08 0,07
2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Trzby 15,01 15,31} 15,61| 15,92 16,24] 16,57 16,90 17,24 17,58] 17,93] 18,29] 18,66 19,03| 19,41] 19,80] 20,20 20,60] 21,01} 21,43] 21,86 22,41
Naklady 3,84 6,84 6,85| 6,86 6,87 6,88] 6,89] 6,90 6,91 6,92 6,93 6,94 6,95 6,96 6,97 6,98| 6,99 7,01 7,02] 7,03] 7,04
Investice 117
Odpisy 5,85 5,85 5,85| 5,85 5,85 585 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 585 5,85 5,85 5,85 5,85
Zisk pred zdanénim 0,00 5,32 2,62 2,91 3,21 3,52 3,84 4,16 4,49 4,82 5,16 551 5,87 6,23 6,60 6,98 7,37 7,76 8,15 8,56 8,98| 15,37
Dan z piijmu (19%) 0,00 1,01 0,50 0,55| 0,61 0,67 0,73 0,79] 0,85 0,92 0,98 1,051 1,12 1,18 1,25 1,33 1,401 1,47 155 1,63] 1,71 2,92
Solarni dan(26%) 0,00 1,38 0,68 0,76 0,83 0,92 1,00 1,08 1,17 1,25 1,34 1,43 1,53 1,62 1,72 1,81 1,92 2,02 2,12 2,23 2,33 4,00
Zisk po zdanéni 0,00 2,93 1,44 1,60 1,77 1,94 2,11 2,29 2,47 2,65 2,84 3,03 3,23 3,43 3,63 3,84 4,05 4,27 4,48 4,71 4,94 8,45
Odpisy 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
Cash flow -117,00 8,78 7,29 7,45 7,62 7,79 7,96] 8,14 8,32 8,501 8,69 8,88 9,08 9,28 9,48 9,69 9,90| 10,12| 10,33| 10,56] 10,79 8,45
Cash flow diskontované -117,00 7,48 5,40 4,88 4,50 4,11 3,72 3,36 3,04 2,75 2,49 2,25 2,04 1,84 1,66 1,51 1,36 1,23 1,11 1,01 0,91 0,63
Cash flow. disk. sectené | -117,00] -109,52| -104,12| -99,24| -94,74| -90,63| -86,92] -83,55| -80,51| -77,76] -75,28| -73,03] -70,99| -69,15| -67,49] -65,98] -64,62| -63,39] -62,28| -61,27] -60,36] -59,73
ek. ukazatel hodnota
NPV CF=| -59,73|mil. K&
IRR= 4,451%
Tnavr= 21]let

zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 27 Varianta C — pesimisticka — vypéet NVP, IRR

diskont 18% 17% 15% 13% 11% 12% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
diskontni index 1,00 0,85 0,74 0,66 0,59 0,53 0,47 041 037 032 029 0,25 0,22 0,20 0,18 0,6 0,14 0,12 0,21 0,10 0,08 0,07
2011 | 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Trzby 13,51 13,78 14,05| 14,33| 14,62| 14,91| 15,21| 15,51| 15,82| 16,14| 16,46| 16,79 17,13| 17,47| 17,82| 18,18 18,54| 18,91| 19,29| 19,68]| 20,17
Naklady 3,84 6,84 6,85| 6,86 6,87 6,88 6,89 6,90 6,91 6,92 6,93 6,94 6,95 6,96 6,97 6,98 6,99 7,01 7,02 7,03 7,04
Investice 117
Odpisy 5,85 5,85 5,85] 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
Zisk pfed zdanénim 0,00 3,82 1,09 1,351 1,62 1,90 2,18 2,47 2,76 3,06 3,37 3,68| 4,00 4,33 4,66 5,00 5,35 5,70 6,05| 6,42 6,80| 13,13
Dan z pfijmu (19%) 0,00 0,73 0,21 0,26/ 0,31 0,36 0,411 0,47 0,52] 0,58/ 0,64 0,70 0,76 0,821 0,89 0,95 1,02 1,08 1,15| 1,22 1,29] 2,50
Solarni dan(26%) 0,00 0,99 0,28 0,35] 0,42 0,49 0,57 0,64 0,72 0,80] 0,88 0,96 1,04 1,13 1,21 1,30 1,39 1,48 1,57 1,67 1,77 3,41
Zisk po zdanéni 0,00 2,10 0,60 0,74] 0,89 1,05 1,20 1,36| 1,52 1,68 1,85 2,02| 2,20 2,381 2,56 2,751 2,94| 3,14| 3,33| 3,53| 3,74 7,22
Odpisy 5,85 5,85 5,85] 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
Cash flow -117,00 7,95 6,45 6,59| 6,74 6,90 7,05\ 7,21 7,37 7,53 7,70 7,87| 8,05 8,23| 8,41 8,60 8,79] 8,99| 9,18| 9,38 9,59| 7,22
Cash flow diskontované|-117,00 6,77 4,78 4,32 3,98 3,64 3,29 298| 2,69 244 2,21 1,99| 1,80 1,63| 1,48 1,34 1,21 1,09/ 0,99 0,89 0,81] 0,54
Cash flow . disk. se¢tenq4-117,00|-110,23] -105,45| -101,13|-97,14| -93,51] -90,22| -87,24| -84,55| -82,11|-79,91| -77,91|-76,11| -74,47| -73,00| -71,66| -70,45|-69,36|-68,37|-67,48|-66,67| -66,13
ek. ukazatel hodnota
NPV CF=| -66,13 mil. K&
IRR= 3,23 %
Tnavr= 21 let

zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 28 Varianta D — optimisticka fikce — vypdéet NVP, IRR

diskont 18% 17% 15% 13% 11% 12% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
diskontni index 1,00 0,85 0,74 0,66 0,59 0,53 0,47 0,41 0,37 0,32 0,29 0,25 0,22 0,20 0,18 0,16 0,14 0,22 0,112 0,20 0,08 0,07
2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Trzby 36,77 37,51 38,26] 39,02 39,80] 40,60| 41,41] 42,24 43,09 43,95| 44,83| 45,72 46,64 47,57 48,52 49,49] 50,48] 51,49] 52,52| 53,57| 54,60
Naklady 3,84 6,84 6,85| 6,86 6,87 6,88 6,89 6,90 6,91 6,92 6,93 6,94 6,95 6,96 6,97 6,98 6,991 7,01 7,02 7,03 7,04
Investice 117
Odpisy 5,85 5,85 5,85| 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 585| 5,85 5,85| 5,85 5,85 5,85 5,85 585| 5,85 5,85 5,85 5,85
Zisk pred zdanénim 0,001 27,08 24,82 25,56| 26,31 27,08 27,87 28,67] 29,49] 30,33| 31,18] 32,05 32,93] 33,84| 34,76] 35,70 36,66| 37,64] 38,63] 39,65| 40,69| 47,56
Dan z pfijmu (19%) 0,00 5,15 4,72 4,86] 5,00 5,15 5,30 5,45 5,60 576] 5,92 6,09] 6,26 6,43 6,60 6,78 6,97| 7,15 7,34 7,53| 7,73] 9,04
Solarni dan(26%) 0,00 7,04 6,45 6,65| 6,84 7,04 7,25 7,45 7,67 7,89] 8,11 8,33] 8,56 8,80 9,04 9,28 9,53] 9,79] 10,04] 10,31| 10,58] 12,37
Zisk po zdanéni 0,001 14,89 13,65| 14,06| 14,47 14,89| 15,33| 15,77 16,22 16,68| 17,15| 17,63| 18,11] 18,61| 19,12 19,64 20,16| 20,70] 21,25] 21,81| 22,38| 26,16
Odpisy 5,85 5,85 585| 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 585 5,85 585 5,85 5,85 5,85 5,85 585 5,85 585 5,85 5,85
Cash flow -117,00] 20,74 19,50 19,91] 20,32 20,74] 21,18 21,62] 22,07 22,53| 23,00] 23,48| 23,96] 24,46] 24,97 25,49 26,01 26,55] 27,10| 27,66| 28,23| 26,16
Cash flow diskontované | -117,00] 17,67 14,45| 13,05] 12,00f 10,94 9,88 8,93 8,07 7,29 6,58 5,95| 5,37 4,85 4,38 3,96 3,58 3,23 292 2,64| 2,38] 1,95
Cash flow. disk. se¢tené | -117,00] -99,33|] -84,88] -71,83| -59,82| -48,88] -39,00] -30,07| -22,00] -14,72] -8,13] -2,19] 3,19 8,04 12,42 16,38] 19,96| 23,19] 26,11| 28,74| 31,12| 33,07
ek. ukazatel hodnota
NPV CF=| 33,07 mil. K¢
IRR=| 17,77 %
Tnavr= 11 let

zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 29 Varianta E — realisticka fikce — vypdéet NVP, IRR

diskont 18% 17% 15% 13% 11% 12% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13% 13%
diskontni index 1,00 0,85 0,74 0,66 0,59 0,53 0,47 0,41 0,37 0,32 0,29 0,25 0,22 0,20 0,18 0,16 0,14 012 0,11 0,10 0,08 0,07
2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032
Trzby 33,83 34,51 35,20] 35,90] 36,62 37,35 38,10 38,86 39,64| 40,43| 41,24 42,07 42,91] 43,76| 44,64 4553| 46,44 47,37| 48,32] 49,29 50,52
Néaklady 3,84 6,84 6,85| 6,86 6,87 6,88 6,89 6,90 6,91 6,92 6,93 6,94 6,95 6,96 6,97 6,98 6,99 7,01 7,021 7,03 7,04
Investice 117
Odpisy 5,85 5,85 5,85| 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 585 5,85 5,85 5,85] 5,85
Zisk pred zdanénim 0,00 24,14 21,82 22,50] 23,19] 23,90 24,62 25,36| 26,11| 26,88] 27,66 28,46] 29,28 30,11] 30,95 31,82 32,70 33,60| 34,51| 35,45| 36,41| 43,48
Dan z pfijmu (19%) 0,00 4,59 4,15 4,28 4,41 4,54 4,68 4,82 4,96 511 5,26 541| 5,56 5,72 5,88 6,05 6,21 6,38 6,56 6,74] 6,92 8,26
Solarni dan(26%) 0,00 6,28 5,67 5,85 6,03 6,21 6,40 6,59 6,79 6,99 7,19 7,40 7,61 7,83 8,05 8,27 8,50 8,74] 8,97 9,22 9,47| 11,31
Zisk po zdanéni 0,00 13,28 12,00 12,38] 12,75 13,15] 13,54] 13,95| 14,36| 14,78] 15,21 15,65| 16,10 16,56f 17,02 17,50 17,99| 18,48] 18,98 19,50| 20,03| 23,92
Odpisy 5,85 5,85 585| 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 585] 5,85
Cash flow -117,00 19,13 17,85 18,23] 18,60f 19,00f 19,39] 19,80 20,21] 20,63] 21,06 21,50 21,95 22,41| 22,87 23,35| 23,84] 24,33] 24,83] 25,35| 25,88] 23,92
Cash flow diskontované -117,00 16,30 13,23| 11,95| 10,99] 10,02 9,05 8,18 7,39 6,67 6,03 5,45 4,92 4,45 4,02 3,63 3,28 2,96 2,67 2,421 2,18 1,78
Cash flow. disk. sectené -117,00| -100,70] -87,48| -75,53| -64,54| -54,52| -45,47| -37,30] -29,91| -23,23| -17,21| -11,76] -6,84] -2,39 1,62 5,25 8,53| 11,49| 14,16] 16,58| 18,76 20,54
ek. ukazatel hodnota
NPV CF=| 20,54 mil. K¢
IRR=] 16,21 %
Tnévr= 13 let

zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 30 Varianta doporweni — vypaet NVP, IRR

zdroj: vlastni zpracovani
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2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034
Trzby 24,30 24,79 25,28] 25,79] 26,30 26,83 27,37 27,91 28,47| 29,04 29,62 30,21 30,82] 31,43] 32,06 32,70 33,36] 34,03| 34,71] 35,40 36,11
Néaklady 3,84 6,84 6,85| 6,86 6,87 6,88 6,89 6,90 6,91 6,92 6,93 6,94 6,95 6,96 6,97 6,98 6,99 7,01 7,021 7,03 7,04
Investice 92,6
Odpisy 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 463 4,63] 4,63 4,63] 4,63
Zisk pred zdanénim 0,00 15,83 13,32 13,80] 14,30f 14,80 15,32] 15,85 16,38] 16,93] 17,49] 18,06] 18,64 19,24 19,84] 20,46 21,09 21,74] 22,39| 23,06] 23,74] 29,07
Dan z pfijmu (19%) 0,00 3,01 2,53 2,62 2,72 2,81 2,91 3,01 3,11 3,22 3,32 3,43 3,54 3,66 3,77 3,89 4,01 4,13 4,251 4,38] 4,51 5,52
Solarni dan(26%) 0,00 4,12 3,46 3,59 3,72 3,85 3,98 4,12 4,26 4,40 4,555 4,70 4,85 5,00 5,16 5,32 548| 5,65 5,82 6,00] 6,17 7,56
Zisk po zdanéni 0,00 8,71 7,33 759 7,87 8,14 8,43 8,72 9,01 9,31 9,62 9,93] 10,25 10,58] 10,91 11,25 11,60 11,96] 12,31 12,68| 13,06 15,99
Odpisy 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63 4,63| 4,63 4,63 4,63 4,63 463| 4,63 4,63 4,63] 4,63
Cash flow -92,60 13,34 11,96 12,22 12,50 12,77) 13,06] 13,35 13,64| 13,94 14,25 14,56] 14,88 15,21 1554| 15,88 16,23| 16,59] 16,94 17,31 17,69| 15,99
Cash flow diskontované -92,60 11,36 8,86 8,01 7,38 6,73 6,09 5,51 4,99 4,51 4,08 3,69 3,34 3,02 2,73 2,47 2,23 2,02 1,82 1,651 1,49 1,19
Cash flow. disk. se¢tené -92,60| -81,24| -72,38| -64,37| -56,99| -50,25| -44,16] -38,65| -33,66| -29,15| -25,07| -21,38| -18,05] -15,03| -12,30] -9,83| -7,60] -5,58| -3,76] -2,11] -0,62 0,57
ek. ukazatel hodnota
NPV CF= 0,57 mil. K&
IRR=] 13,64 %
Tnéavr= 20 let




