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Uvod

Teéma hodnoceni ekonomické efektivnosti investic je v praxi velmi dalezité. Jak podnik,
tak jednotlivec, ktery chce zrealizovat investiéni projekt, musi znat zakladni pravidla,
S jejichz pomoci uskuteéni dobrd rozhodnuti v oblasti investic. Na pocatku je dulezité
zvolit spravny investi¢ni projekt a investicni strategii, kterd odpovida cilim podniku ¢i
jednotlivce. Nasledné je potieba nastinit penézni toky, které investi¢ni projekt pfinese.
Pomoci zékladnich ekonomickych metod vypocitat vysi kapitdlovych vydaji a
penéznich pfijma a podle nich se rozhodnout, jestli projekt zrealizovat. Posledni fazi je
samotné zhodnoceni efektivnosti zvolené investice. Zhodnoceni Ize provést statickymi
¢i dynamickymi metodami. Ziskané vysledky je nutné analyzovat a uréit efektivnost
investicniho projektu. Na zadkladé¢ zhodnoceni efektivnosti investicniho projektu je
velmi dtlezité stanovit dobra rozhodnuti, které podnik ¢i jednotlivec uskuteénil a poucit

se z t&ch Spatnych.

Hlavnim cilem této prace je zhodnotit ekonomickou efektivnost zvolené investice.
V tomto piipadé¢ se jedna o investiéni projekt v podobé fotovoltaické elektrarny
nainstalované na stfeSe rodinného domu. Efektivnost zvolené¢ho investicniho projektu
bude vypoctena pomoci statickych a dynamickych metod. Investicni projekt byl

zrealizovan v roce 2012 s ptedpokladanou zivotnosti 20 let.

Metodika této prace je nasledujici: Na zakladé reSerSe odborné literatury je
vypracovana teoreticka Cast, ktera pojednava o investicich v obecné roviné. V praktické
Casti jsou pouzity vzorce z odborné literatury. Data jsou ziskana od investora, konkrétné
cenové polozky a vykon fotovoltaické elektrarny v letech 2012 — 2018, které jsou
zaznamenany ve smlouvach a fakturach. Veskera data jsou zanalyzovana k nasledné

syntetizaci vysledkd.

Bakalarska prace je rozdélena celkem do Sesti kapitol, kdy prvni ¢tyfi kapitoly tvoti
teoretickou ¢ast a nasledujici dvé cast praktickou. Prvni kapitola se vénuje obecné
investicim. Definuje pojem investice a nastini zdkladni ¢lenéni investic. Dale se zabyva
investicnim planovanim, tvorbou podnikovych cili a volbou spravné investi¢ni

strategie, diky které jsou tyto cile naplnény.



Druha kapitola popisuje zékladni ¢asti kazdého investi¢niho projektu. Na pocatku je
predinvesti¢ni ptiprava, kde se investor pro dany projekt rozhodne. Poté nasleduje ¢ast

projektovani a vlastni vystavba investi¢niho projektu.

Treti kapitola a ¢tvrta kapitola poskytuje obecnou formulaci vzorcu, slouzicich pro
vypocéet penéznich toku, plynoucich z investi¢niho projektu a metody hodnotici

efektivnost zvolené investice, konkrétné statické a dynamické metody.

r wr

Prakticka ¢ast se zabyva hodnocenim investi¢niho projektu. Na pocatku je projekt
predstaven a obecné charakterizovan a jsou vysvétleny zakladni prvky solarni energie.
Poté je investicni projekt zhodnocen na zakladé metod pouzivanych k hodnoceni
ekonomické efektivnosti investic. Posledni ¢ast se vénuje zavéretnému shrnuti zvolené

investice a budoucnosti investic do solarni energie.



1 Investice

Investice mizeme charakterizovat jako ,,ekonomickou cinnost, pri niz se subjekt (stdt,
podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotreby s cilem zvySeni produkce statkii
V budoucnosti. “ (Valach a kol. 2010, s. 18) Na investice Ize nahlizet z vicero hledisek
ato konkrétné z hlediska mikroekonomického neboli podnikohospodaiského, anebo

makroekonomického neboli ndrodohospodaiského.
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Podnikohospodaiské pojeti definuje investice v uzsim pojeti ,,jako majetek, ktery neni
urcen ke spotrebe, ale je urcen k tvorbé dalsiho majetku, a ten podnik pak prodava na
trhu* anebo v §irSim pojeti ,,jako v soucasnosti obétované prostredky na porizeni
majetku, ktery bude dlouhodobé pomdhat podniku prindset vyssi uZitky a v dusledku

umoznit ziskat i vys$si financni efekty. * (Scholleova, 2009, s. 13)

Zatimco makroekonomické pojeti chape investice jako aktiva, ktera nejsou piimo
spotfebovana, ale jsou pfetvafena ve spotiebni statky ¢i dalSi kapitdlové statky. Déle
investice rozd€luje na hrubé a Cisté. ,, Hrubé investice predstavuji pririistek investicnich
statku za dané obdobi. V soucasné metodice narodnich uctii se do nich zahrnuji pod
nazvem ,, tvorba hrubého kapitalu® ndasledujici casti: porizeni a ubytky hmotnych
fixnich aktiv (zejména napr. budov — i obytnych, strojii, zarizeni), porizeni a ubytky
nehmotnych fixnich aktiv (napr. licenci), zmeéna stavu zdsob (vietné strategickych
vladnich rezerv).“ (Valach a kol., 2010, s. 19) Prvni dv€ ¢asti miizeme souhrnné oznacit
jako hruba tvorba fixniho kapitalu. Je nutné od sebe rozliSovat hrubé investice
a investicni statky. Investice jsou brany jako tokovéa veliCina za urcité obdobi, ktera
zvétSuje mnozstvi investiCnich statkll, zatimco investi¢ni statky bereme jako stavovou
veli¢inu k uréitému okamziku. Cisté investice definujeme jako hrubé investice ponizené
0 znehodnoceni kapitalu (kapitalovou spotiebu, zejména odpisy). Je pomérné slozité
urcit znehodnoceni kapitdlu pomoci odpisit a z tohoto diivodu se Casto neuvadéji

ve statistikach. Zpravidla jsou Cisté investice mensi, neZli hrubé investice.

1.1 Klasifikace investic

Na pocatku kazdého investi¢niho projektu je potifeba ho blize upfesnit. Je to nutné

z diivodu urceni metody sledovani a ptipadného hodnoceni projektu, eventudlné



abychom byli schopni stanovit kritické hodnoty zamitnuti. Investice Ize Clenit podle

nékolika kritérii.
Podle podnétu k investicim na (Scholleova, 2009, s. 14, 15):

e Interni, vzniklé z podnikové potieby, kterd ale miize nabyvat nékolika podob:
o Potreba uspor ndkladii, obnovy nebo rozvoje z ditvodii nedostatecné
kapacity;
o Potieba umisteni kapitalovych zdrojii vytvorenych v minulych obdobich
tak, aby byly efektivné vyuzivany;,
e Externi, za ucelem:
o rozvoje, rustu — nové prileZitosti na trhu, nabidky novych kontrakti,
novych technologii;
o regulace slabych stranek — legislativné vynucené investice do ochrany

Zivotniho prostiedi nebo bezpecnosti prace.
Podle vztahu k rozvoji podniku rozlisujeme investice:

e Obnovovaci (nutné k prosté reprodukci stavajiciho vyrobniho zarizeni);

e Rozvojové (vedouci ke zvySeni stavajici schopnosti podniku produkovat a proddvat
vyrobky nebo sluzby);

e Regulatorni (musi byt realizovany, aby podnik mohl ddle fungovat napr. z hlediska

nutnosti prizpusobit se nové legislativni uprave).

1.2 Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani

Investi¢ni ¢innost podniku je velmi specificka a od ostatnich ¢innosti, jako je

napt. provozni ¢innost podniku, se 1isi, a to v n¢kolika ohledech.

Hovoftime zde o dlouhodobém ¢asovém horizontu, u kterého je velmi dilezita piipravna
faze samotné investice, doba vystavby a také doba Zivotnosti. ,, Dlouhodoby majetek
oviivituje bézné hospodareni ekonomické jednotky nekolik let, a to jak z hlediska
vynosnosti, tak i z hlediska likvidity, tvorby a uziti financnich zdroji. “ (Malach a kol.,
2010, s. 31) S dlouhodobym ¢asovym horizontem koreluje vétsi mira rizika, muze dojit
ke zméné od puvodnich plani, a to jak v pfipadé ocekavanych vydaji, tak
I o¢ekavanych piijmi z investice a nasledné vynosnosti. Jedna se o velmi naroc¢né

finan¢éni operace, které predstavuji zna¢né jednorazové vklady, mnohdy pievysujici
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schopnost jednotlivece ¢i ekonomické jednotky tyto vklady penézné uspokojit.
U kazdého investi¢niho projektu je velmi slozitd spoluprace vSech, kteti se na projektu
podileji (napf. investor, projektant, dodavatelé apod.). Je dilezitd vziajemna Casova
soudinnost, aby nedochazelo k ¢asovym prodlevam. Casto byva investiéni projekt
inovativni, jedna se o nové technologie a vyrobky. Kazdy projekt musi respektovat
pozadavky na ochranu zivotniho prostiedi, svoji ¢innosti mize negativné zasahovat
do prirody, a to vyvola dalsi investice (napt. stavba dopravni cesty, CistiCka vzduchu,

¢isticka vod apod.). Mnohdy se vytvoti naklady v disledku likvidace (napft. elektrarny).

Pti rozhodovani o investiénim projektu a nasledné¢ jeho financovani je potieba

dodrzovat uréita pravidla (Valach a kol., 2010, s. 31):

e Respektovat dusledné cas, casovou hodnotu penez,

e Respektovat riziko, vyplyvajici z dlouhodobosti investic a nejistoty penéznich tokii
investicnich projektu,

o Uvazovat variantné s ruznymi faktory ovliviujicimi projekt a jeho financovani,
hodnotit citlivost projektu na rizné zmeny technickeho i ekonomického charakteru,

e Posuzovat investici nejen z hlediska vynosnosti a rizika, ale i z hlediska jeho vlivu

na likviditu podniku.

1.3 Kapitalové planovani

Jedna se o finan¢ni aktivitu podniku, ktera souvisi s obstaranim dlouhodobého majetku

a nasledné i jeho financovanim, obsahuje tyto faze (Hrdy, 2008, s. 21):

e Stanoveni dlouhodobych cilui a investicni strategie firmy,

e Vyhledavani novych, z hlediska ocekavané efektivnosti nadéjnych, projektii a jejich
predinvesticni priprava,

o Vypracovani kapitalovych rozpoctii a progndza stavajicich i budoucich penéznich
tokit v souvislosti s projekty,

e Zhodnoceni ucinnosti projektii z riiznych hledisek, zejména pak zhodnoceni jejich
souhrnné financni efektivnosti

o Vyber optimalni varianty financovadni projektii,

o Kontrola vydajii na projekty a nasledné zhodnoceni (audit) realizovanych projektii.
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Je evidentni, ze n¢které z vyse uvedenych fazi kapitalového planovani se prekryvaji a je
u nich velmi diilezitd zpétnd vazba (napf. hodnoceni ocekdvané efektivnosti projekta,
predinvesti¢ni ptiprava), ktera napomaha vyvarovani se chyb v budoucich projektech
Cike zlepSeni investi¢nich rozhodnuti v budoucnosti, a to konkrétné analyzou chyb

a omylu pii ptipravé a hodnoceni jiz uskutecnénych projektt.

1.4 Podnikové cile

Spravné zvolené podnikové cile mohou pomoci pii rozhodovani o zvolené investici.
Pokud si investor definuje své cile na zacatku, spravné zvoleny investi¢ni projekt
mu tyto cile miize pomoci naplnit. V soucasnosti u podnikti prevlada tzv. pluralita
pojeti cilii, coZ znamena, Ze se podnik nesoustfedi pouze na jeden jediny cil (napf. zisk),
ale ma cili vicero a snazi se je naplnit (napf. trzni hodnota, likvidita, podil na trhu
apod.).

Vv 4

Mezi nejdtlezitéjsi cile podnikatelské ¢innosti patii (Valach a kol., 2010, s. 33):

o Efektivnost a financni stabilita podniku, vyjadrené trzni hodnotou firmy, vynosnosti
investic, likviditou,

e Podil podniku na trhu, jeho zachovani, event. rust, a tim uspokojovani poptavky,

e Inovace vyrobniho programu, zarizeni a technologii,

e Sociadlni cile, vyjadrené mzdovym a socialnim zajistenim pracovnikii, rozvojem
jejich kvalifikace, stimulace,

e Respektovani pozadavkit na ochranu Zivotniho prostredi.

Je ocividné, Zze u nékterych podnikovych cili dochdzi kur¢itému konfliktu
(napf. respektovani pozadavki na ochranu Zzivotniho prostiedi a proti tomu vynosnost,
zisk), tento rozpor je potieba respektovat a hledat mezi nimi nejlepsi mozné feseni,
tzv. stfedni cestu. ,, Mezi nejvyse postavené cile podnikatelské cinnosti v trzni ekonomice
patri efektivnost a financni stabilita podniku. Jako vyjadreni tohoto cile se az do konce
70. let 20. stoleti povazovala maximalizace zisku ci jinych forem ziskovych kritérii
(napr. rentabilita kapitdlu, viastniho kapitalu) a udrZeni optimdlniho stupné likvidity
podniku. (Hrdy, 2008, s. 21)
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1.5 Investi¢ni strategie

Investi¢ni strategie podniku je definovana jako uréitd opatfeni, ktera jsou nutna
K naplnéni naSich podnikovych cili, které byly pifedem urceny. ,, Respektovini
zakladniho cile a dilcich financnich cilii podniku v investicnim rozhodovani ve svém
dusledku znamena, zZe investor musi kazdou investicni prileZitost posuzovat
S prihlédnutim k témto faktoriim, tzv. magicky trojuhelnik investovani (Valach a kol.,
2010, s. 36):

o Ocekavany vynos investice (ve formé rocnich vynosii, event. ve formé riistu ceny
investice),
e Ocekavané riziko investice,

o Ocekavany diisledek na likviditu podniku.

Obrazek ¢. 1 — Magicky trojuhelnik investovani

LIKVIDITA PODNIKU

INVESTICE

VYNOS INVESTICE RIZIKO INVESTICE

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019 Prevzato: (Mdace, 2006, s. 10)

Pomoci moderni teorie portfolia Ize riziko kazdé investice snizit a to pomoci
diverzifikace portfolia. ,, Hlavnim organizacnim principem moderni teorie portfolia je
efektivni rozdeleni. Zdkladni myslenkou je, Ze investor, ktery se boji rizika, tj., ktery
vyzaduje vyssi ocekavany vynos za ucelem zvyseni rizika, vynos zrealizuje 1épe pomoci
reorganizace portfolia, tak aby se zwsila jeho ndslednd ocekdvand navratnost
bez dalsiho rizika. “ (Bodie, Kane, Marcus, 1996, s. 3) Nejlepsim moznym investi¢nim

projektem je takovy projekt, ktery bude maximalné vynosny, bude se u néj vyskytovat
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velmi nizkd mira rizikovosti a bude vysoce likvidni. Takovy investi¢ni projekt se
ve skutecnosti témét nevyskytuje a je opravdu slozité takovy projekt uskutecnit, proto je
velmi dulezité hledat kompromisy mezi naSimi stanovenymi cili a urcit jakou investic¢ni
strategii upfednostiiuje investor. RozliSujeme nékolik typid investi¢nich strategii (Hrdy,
2008, s. 23):

o Strategie maximalizace rocnich vynosi,

o Strategie rustu ceny investice,

o Strategie rustu ceny investice spojena s maximalnimi rocnimi vynosy,
e Agresivni strategie investic,

e Konzervativni strategie investic,

e Strategie maximalni likvidity.

Z uvedeného rozdéleni investiCnich strategii je ocividné, Zze vybér jedné z variant
ovliviiuji rizné okolnosti. Konkrétné je to situace, ve které se podnik nachazi, kdyz
uskutectiuje svou investici. Dale jsou to jednotlivé cile podniku, které chce naplnit.
Avsak spoleénym dlouhodobym vychodiskem téchto strategii by mél byt jeden cil,

ktery bude mit pfevahu nad ostatnimi cili a tim je maximalizace trzni hodnoty.

S investi¢ni strategii koreluje strategie dlouhodobého financovani. Jedna se 0 spekulace
a uvahy, jaky je nejlep$i mozny zpusob dlouhodobého financovani. Tyto strategie

dlouhodobého financovani se rozdéluji na (Valach, a kol., 2010, s. 30):

e Konzervativni strategie dlouhodobého financovani,
e Agresivni strategie dlouhodobého financovani,

o  Umirnéna strategie dlouhodobého financovani.

Na volbu strategie dlouhodobého financovani ma vliv plno faktorti, napt. naklady
kapitalu, situace na kapitalovém trhu, pfistup jaky ma vlastnik k finan¢nimu riziku,

majetkova struktura podniku a daiiova a odpisova politika statu.
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2 Investi¢ni projekty

Pokud jsme si stanovili cile a wvybrali vhodnou strategii k jejich naplnéni, lze

podnikatelské investi¢ni projekty uskutecnit.

., Podnikatelské investicni projekty jsou charakterizovany jako soubor technickych
a ekonomickych studii, které maji slouzit k priprave, realizaci, financovani
a efektivnimu provozovani navrhované investice. Mohou nabyvat rizného rozsahu
V zavislosti na povaze investice. Investicni projekty jsou silné ovliviiovany vnéjsim
prostiedim a zaroven oviiviiuji své okoli. “ (Hrdy, 2008, s. 24) Investi¢ni projekt zavisi
na tvorbé konkrétnich cili projektu. Od nich se dale odviji fizeni celého projektu
po dobu jeho vystavby i uzivani. ,,Jde predevsim o cile technického charakteru (napr.
vyrobni kapacita, spolehlivost, bezpecnost, uplatneni technologickych inovaci), cile
ekonomické (napr. predpokladany obrat, vyvoz, dovoz, kapitalové vydaje, rentabilita)
acile casové (zahdjeni vystavby, zahdjeni uzivani).” Valach, 2010, s. 44) Pokud se
jedna o investi¢ni projekt, budeme se zajimat o ptisluSné ukazatele, které investicni
projekt zhodnoti, takovymto méfitkem mize byt napt. trzni hodnota firmy, financni

efektivnost, likvidita apod.
Investiéni projekty lze charakterizovat podle riznych kritérii (Hrdy, 2008, s. 24):

e Podle vyse kapitalovych vydaju,

e Podle charakteru prinosu pro podnik,

e Podle stupné zavislosti — existuji vzajemné vylucujici projekty, které se nemohou
uskutecnit zaroven a vzdjemné se nevylucujici projekty (nékdy oznacované jako
nezavisle, u kterych vybér jednoho nevylucuje vybeér druhého,

e Podle charakteru statistické zavislosti jejich ocekdavanych vynosi,

e Podle vztahu Kk objemu pivodnimu majetku se rozlisuji obnovovaci projekty
(umoznuji nahradu opotiebeného fixniho majetku novym, ktery zabezpecuje stejny
rozsah, produkce, a rozvojové projekty (zvysuji vysi podnikového fixniho majetku
a umoznuji rozsireni stavajici ¢i zavedeni nové vyroby),

e Podle typu penéznich toku z investic rozliSujeme projekty s konvencnim penéznim

tokem a nekonvencnim penéznim tokem.
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Ptiprava a nésledné provedeni investi¢niho projektu se uskuteciiuje ve ¢tyfech po sobé

jdoucich etapach (Valach, 2010, s. 46):

e Predinvesticni priprava,
e Projektovani a kontraktace,
o Vlastni vystavba (porizeni),

e Provozovani investice, event. jeji likvidace koncem Zivotnosti.

2.1 Predinvesti¢ni priprava

Jednou z velmi podstatnych ¢&asti realizace projektu je predinvesti¢ni piiprava. ,,Je
narocnd na ruznorodé technické a ekonomické cinnosti (marketing, hodnoceni rizik,
financni analyza, technicka a technologicka charakteristika projektu apod.) i na jejich
vzdjemnou koordinaci.“ (Polach a kol., 2012, 26) U¢elem piedinvestiéni piipravy je
zjisténi, jaky projekt je nejvhodnéjsi pro podnik (¢i jednotlivce) s ohledem na tcelnost,

rizikovost, vyuziti technického rozvoje apod.

Piedinvesti¢ni piiprava pro rozsahlejsi projekty by se méla skladat z téchto tii ¢asti
(Hrdy, 2008, s. 24):

e Vyjasnéni investicnich prileZitosti,

e Predbezné technicko-ekonomické studie,

e Provddeni technicko-ekonomické studie.

Vsechny tyto ¢innosti jsou velmi komplikované a k jejich vypracovani je potieba velka
mira znalosti z riznych oboru napi. ekonomiky, techniky. Klade se veliky diraz na sbér
vstupnich informaci, které musi byt zanalyzovany a nasledné zhodnoceny. Tyto
vysledky nam slouzi jako predikce budouciho vyvoje daného projektu a lze z nich

mnohé vy¢ist a piedejit nepfiznivym situacim, do kterych by se projekt mohl dostat.

2.2 Projektovani a kontraktace

Dalsi velmi dulezitou fazi je projektovani a kontraktace. Se samotnou realizaci neboli
vlastni vystavbou, miiZzeme zacit aZ tehdy, kdy ndm to pfisluSny stavebni Gfad umozni,
a to prostiednictvim stavebniho povoleni. Cilem projektovani a kontraktace je (Hrdy,
2008, s. 25):

e Zpracovat potrebné projekty stavby,
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e Ziskat stavebni povoleni,

o  Uzavrit odpovidajici smlouvy s riiznymi dodavateli.

Projekty staveb se odlisuji uc¢elem a riznym stupném podrobnosti. V praxi se mizeme
setkat s n€kolika riznymi projekty, ale jejich spole¢nou a hlavni ¢ast tvoti (Hrdy, 2008,
s. 25):

e Piedbézna projektova dokumentace k Uzemnimu rozhodnuti,
e Projektova dokumentace pro stavebni povoleni,

e Projektova dokumentace pro dodavatele stavby.

Z pohledu financi je velmi dulezité, Ze projektova dokumentace obsahuje zpracovany
samotny rozpocet projektu. Rozpocet Ize definovat jako ,,usporddany, riuzné detailni
odhad nakladu a ceny stavebniho dila, ktery se opirda a ruzné podobné technicko-
ekonomické ukazatele stavby a slouzi k posouzeni vhodnosti projektu, k priprave stavby,
K jejimu priubéznému rizeni a kontrole jejich ndkladii, jakoz i k fakturaci a zavérecnému
vyhodnoceni stavby.“ (Valach a kol., 2010, s. 51) Dalsi velmi dileZitou poloZkou jsou
naklady projektu. Naklady jsou zpravidla rozdéleny podle téchto hledisek (Hrdy, 2008,
s. 25):

e Cena pozemku,
e Ndklady na porizeni stavby, které predstavuji zejména ndklady na pripravu
a celkové zabezpeceni vystavby, ndklady na realizaci vystavby a financni rezervy,

e Financni rezervy.

Dobite vypracovany rozpocet a vycCislené naklady nam slouZzi k ovéfeni uskutecnitelnosti
projektu. A také miZzeme eliminovat mozné spory mezi jednotlivymi dodavateli

a investorem.

Pokud investor sestavi projekt a prislusny stavebni Gfad mu ud€li povoleni k realizaci
projektu, dostava se do faze tzv. zadavaciho fizeni. , Zadavaci rizeni je proces, v némz
zadavatelem (investor, projektant, inZenyrskda firma) a uchazeci o dodavku stavby
(stavebni firmy). Jeho cilem je vybrat ve vyhlasené soutezi nejvyhodnéjsiho dodavatele
stavby. “ (Valach a kol., 2010, s. 54) Muzeme hovofit o tzv. vefejné zakazce, ktera je

upravena podle zakona nebo se investor mize rozhodnout pro financovani vlastnimi
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zdroji a tyto stavby (projekty) mohou byt zadany bud’ vyhlasenim soutéze, nebo podle

osobniho rozhodnuti investora.

Pokud si investor zvoli svého dodavatele, je mozné pokracovat dale v realizaci projektu.
Dochazi ke specifikaci jednotlivych projektovych dokumentii a naslednym vytizenim
kontraktt, a to pomoci uzavieni smlouvy o dilu, kupni smlouvy a smlouvy o kontrolni

¢innosti.
2.3 Vlastni vystavba

Jako dalsi fazi je realizace projektu. Realizace nemtZe zacit diive, nez investor dostane
povoleni od piislusného stavebniho ufadu a dojde k podpisu vSech smluv s dodavateli.
,, Uskutecnuje se zde predani staveniste, vlastni vystavba, predani stavby k uzivani. Cela
faze je zavrsena kolaudacnim vizenim a vydanim kolaudacniho rozhodnuti o povoleni

K uzivani stavby. * (Valach a kol., 2010, s. 56)

Aby samotna realizace projektu probihala bez problémi, je velmi dilezita vzajemna
spoluprace vSech subjektu, ktefi se na vystavbé podileji. Déle je potieba dodrzovat
rozvrzenou praci z hlediska Casu, financi a kvality. Investor si veSkeré ¢innosti spojené
s vlastni vystavbou projektu musi zaznamenavat do tzv. stavebniho deniku. Zde jsou
sepsany vysledky autorského, technického a stavebniho dozoru, které zprostiedkovava
prislusny subjekt. Podstatnou casti je uloha stavebniho dozoru, ktery dohlizi na prib¢h
realizace projektu sohledem na stavebni zavady, ¢imz chrani vSechny z(cCastnéné.
,Soustreduje se zejména na kontrolu, zda existuje stavebni povoleni, zda prdce
provadeéji odborné opravnéné osoby, zda existuje odborny dozor investora, zda se vede
spravné stavebni denik. Za prestupky proti stavebnimu zakonu mohou byt ukladany
znacné pokuty.* (Valach a kol., 2010. s. 56) Spolu se stavebnim denikem miize investor
spravovat dokumenty spojené s kvalitou (materialu, prace), a to prostiednictvim
certifikatl ¢i zkousSek, dale zdznamy o dodrZeni riznych kritérii, které se ptimo tykaji
projektu (napf. rizné zpravy o elektiin€) a materidly pro zavérené vyuctovani projektu.
Obsah kolauda¢niho fizeni a rozhodnuti je dan stavebnim zakonem, konkrétné (Valach
a kol., 2010, s. 56):

o Zjisteni, zda byly dodrzeny podminky Uzemniho rozhodnuti a stavebniho povoleni,

o Zjisteni, zda skutecné provedeni stavby souhlasi s projektovou dokumentaci.
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3 Planovani penéZnich toki

., Penézni tok z investicniho projektu predstavuje takové kapitalové vydaje a penézni
prijmy, které byly vyvolany projektem béhem doby jeho porizeni, Zivotnosti a likvidace.
(Hrdy, 2008, s. 28) Penézni toky rozdélujeme na ocekavané penézni toky, o kterych
hovotime pfi volbé samotného investi¢niho projektu na zacatku investiéniho projektu
¢1V prubéhu piipravy. A skute¢né¢ dosazené penczni toky, o kterych hovotime pouze

u vyhodnocovani provozuschopnych projektu.

Mize se vyskytovat také pojem hotovostni tok nebo tok hotovosti, tento pojem nema
totozny vyznam jako penézni tok a je potieba je mezi sebou rozliSovat. V investi¢nich
projektech se neobjevuji pouze toky hotovych penéz, jako tomu miZe byt v jinych

oblastech, ale spiSe toky bezhotovostnich druhi penéz.

Na kapitalové vydaje je potiena nahlizet z co nejSirSiho pohledu, jelikoz se do nich tadi
i vydaje, které nejsou z hlediska ucetnictvi jako kapitalové vydaje Klasifikovany. ,,Jsou
to napr. vydaje na trvaly prirustek obezného majetku vyvolany investici, vydaje
na odbornou pripravu pracovnikii v souvislosti s investici aj. “ (Valach a kol. 2010,
S. 62) Tyto vydaje se pfimo tykaji investi¢nich projektt, a proto je nutné takovéto
vydaje zaradit do investi¢nich ndklad, aby nedochdzelo k nepfesnému zhodnoceni

investi¢nich projekta.

Rozdil se vyskytuje také v penéznich piijmech. Konkrétné¢ mezi penéznimi piijmy
Z investicniho projektu a ocekavanym ziskem tak, jak je definovan podle ucetnich
pravidel. ,, Jeho vychodiskem jsou celkové trzby vyvolané projektem, snizené o néklady
bez odpisii (odpisy jsou sice naklad, ale nikoliv penézni vydaj) a o dan ze zisku. Vedle
toho je mozné do penéziniho prijmu zahrnout i nékteré jiné mozné penézni prijmy vyjma

zisku. “ (Hrdy, 2008, s. 28)

V urcitych situacich vznikaji kapitdlové vydaje a penézni ptijmy v priibéhu piipravy
¢irealizace samotného investicniho projektu. U kapitdlovych vydaji se jednd predevSim
0 vydaje spojené s ndkupem dlouhodobého majetku, kdy hovofime nejen o vydeji penéz
na pofizeni dlouhodobého majetku, ale vznikaji i vydaje, které jsou podniceny
samotnym investicnim projektem. U penéznich piijmi se objevuje stejna situace jako
u kapitalovych vydajti a vznikaji pfijmy nové, které jsou podniceny samotnym vyvojem
investicniho projektu. Nastane to v situaci, kdy se ¢ast investicniho projektu dokonci
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0 néco diiv a je schopna vytvaret n¢jaké ptijmy. Ptikladem mize byt piijem za doCasny

pronajem skladu.

Penézni ptijmy vznikaji spiSe v pribehu zivotnosti investicniho projektu. Jedna se
0 zisk po zdanéni a odpisy dlouhodobého majetku. Soucasné se vznikem penéznich
pfijmi mohou vznikat i penézni vydaje. V tomto piipadé hovoiime o wvydajich
na dokonceni vystavby po zahajeni projektu nebo vydajich slouzicich pro obnoveni
jistych komponent dlouhodobého majetku s krat$i dobou zivotnosti, nez je doba celého
majetku. Dalsi formou penéZznich vydaji mohou byt vydeje, které slouzi k rekonstrukci

¢1 modernizace projektu béhem jeho realizace.

V jedné z poslednich fazi investi¢niho projektu, a to likvidaci, vznikaji taktéz penézni
piijmy i vydaje. ,, Prikladem penézniho prijmu pri likvidaci dlouhodobého majetku jsou
prijmy z prodeje likvidovaného predmétu. Jako priklad vydaju miiZeme uvést rizné
vydaje na demontaz strojii, vydaje na sesrotovani, na likvidaci nepriznivych

ekologickych diisledkiit investice aj. ** (Hrdy, 2008, str. 29)

A4

charakteristika a matematické vyjadieni predpoklddaného penézniho toku. Jelikoz
na této predpovédi zavisi rozhodovani o optimalni volbé projektu. ,, Obtiznost planovani
penéznich tokit z investicnich projektii vyplyva predevsim ze dvou duvodii (Valach

a kol., 2010, str. 63):

e Jde o predvidani penéznich tokii na delsi obdobi (Zivotnost strojii se obvykle uvazuje
10 — 15 let, staveb 40 — 50 let),

o \Velikost ocekavanych kapitalovych vydajii, ale zejména ocekdvanych penéznich
prijmii je ovlivnéna celou radou faktori, jejichz uplna a spolehliva predikce na delsi
obdobi je vyjimecné obtizna (vyvoj cen, urokii, kurzii mén apod.) a je treba neustadle
pocitat s jejich zménami, které velmi vyrazné mohou ovlivnit hodnoceni celého

‘

projektu.

Proto je u planovani penéZznich pfijml a vydaji velmi dilezité pocitat s faktorem Casu
arizika. Dale je nezbytné si uvédomit, Ze realizace predpovédi kapitadlovych piijmi
a vydaji je potfeba uskutecnit ve fazi predinvesticni a projektové ptipravy.

,, Teorie kapitalovéeho planovani doporucuje pri predikci penéznich tokii z investicniho

projektu respektovat nasledujici principy (Hrdy, 2008, str. 29,30):
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Penezni toky by mély vychazet z pririistkovych velicin,

Odpisy fixniho majetku jsou sice naklad, ale nikoliv vydaj (nékdy se oznacuji jako
nepenézni vydaj),

Penézni toky by mély zobrazovat zdanéni,

Do kalkulace penéznich toku by meély byt zahrnuty i vSechny neprimé dusledky
investovani,

Tzv. zapusténé (utopené) naklady by mély byt zahrnovany do kapitalovych vydajii,
Penézni toky zinvesticniho projektu by mély zahrnovat alternativni naklady
(naklady prilezitosti),

V penéznich tocich z investicniho projektu je treba zohlednit miru inflace,

Uroky vyvolané financovanim projektu pomoci wvéri ¢i obligaci by nemély byt

brany v uvahu pri stanoveni penéznich prijmi z projektu.

3.1 Kapitélové vydaje

V obecne definici investic jsou kapitalové vydaje urCeny jako penézni vydaje vétsiho

objemu, u které¢ho je predpoklad premény na budouci pen€zni piijem Vv delSim ¢asovém

horizontu.

Pokud zmensime rozdé€leni kapitdlovych vydaji pouze na vydaje, které slouzi k pofizeni

hmotného dlouhodobého majetku, mély by zahrnovat (Valach a kol., 2010, str. 66):

Vydaje na porizeni dlouhodobého majetku (napr. vydaje na pozemek pro stavbu,
pripravu a celkove zabezpeceni vystavby a realizaci stavebni a strojni cdsti
projektu),

Vydaje na trvaly pririustek obézného majetku (presnéji na trvaly priristek cCistého
pracovniho kapitalu) vyvolany novou investici.” Pokud uskuteCnime nakup
dlouhodobého majetku, soucasné s nim musime zvysit i nakup obézného majetku,

konkrétné nakup zdsob, surovin, ndhradnich dili apod.

Toto rozdéleni kapitalovych vydaju, které slouzi k ndkupu dlouhodobého majetku, byva

v jistych ptipadech modifikovano (Hrdy, 2008, s. 31):

O prijmy z prodeje existujiciho hmotného dlouhodobého majetku, ktery je novym
majetkem nahrazovan,

O riizné danove efekty.
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Kapitalové vydaje Ize vyjadtit pomoci vzorce:

K=1+0-P+D

Kde: K ... kapitalovy vydaj,

| ... vydaj na potizeni dlouhodobého majetku,

@] ... vydaj na trvaly ptirtstek ¢istého pracovniho kapitalu,
P ... pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaneho dlouhodobého majetku,
D ... danové¢ efekty (kladné ¢i zaporné).

Pokud je kapitalovy vydaj uskute¢tiovan na vice let, je potieba tento vydaj diskontovat,

a to prislusnym diskontnim faktorem.
3.2 Penézni prijem

UrCeni penéznich pfijml je velmi slozitou oblasti investi¢niho projektu z nékolika

duvodu (Polach a kol. 2012, 49):

e Zivotnost investice je podstatné delsi nez proces nabyti investice,

o Faktor casu ma vetsi vliv na rozhodovani, hodnoceni efektivnosti investic,

e ySe a casové rozloZeni ocekavanych prijmii jsou oviiviiovany veétsim poctem
faktoru (zejména nakladovych) nez kapitdalové vydaje,

e \Velikost celkového podnikatelského rizika — odklon skutecnych prijmii
od ocekavanych, tj. na trhu se vyrazné zménilo chovani a potreby jednotlivych

¢

trinich subjektu.

Ro¢ni penézni piijmy z investi¢niho projektu za doby provozu mizeme rozdélit na
(Hrdy, 2008, s. 32):

o Zisk po zdanéni, ktery projekt kazdy rok prinasi,
e Rocni odpisy,
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o Zmeny obézného majetku (Cistého pracovniho kapitalu) spojeného s investicnim
projektem v pritbéhu Zivotnosti (prirustek snizuje prijmy, ubytek zvysSuje prijmy),
e Prijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti, upraveny o dan.

Toto rozdéleni je v obecné teorii o investicnich projektech blize charakterizovano

a vysvétleno. Penézni ptijmy lze vyjadtit pomoci vzorce:

P=Z+A+0+Pw-D

Kde: P .. celkovy ro¢ni penézni piijem z investice,
Z .. ro¢ni prirastek zisku po zdanéni,
A .. ptirGistek ro¢nich odpisti v disledku investice,
@] .. zm&na obe&zného majetku (¢istého pracovniho kapitalu),
Pm ... Cisty pfijem z prodeje investi¢niho majetku koncem zivotnosti,
D ... danovy efekt z prodeje investi¢niho majetku koncem zivotnosti.

Stejné tak, jak tomu je u kapitalovy vydaji, musime uvazovat s faktorem ¢asu a pené¢zni

piijmy musime diskontovat na sou¢asnou hodnotu.

,, Ocekavany penezni tok kapitalovych vydaju a penéznich prijmi z projektu predstavuje
vychozi bod pro hodnoceni efektivnosti investicnich variant prostiednictvim

nejriznéjsich metod samozrejmé s prihlédnutim k faktoru casu. “ (Hrdy, 2008, str. 33)

Jak uz bylo n¢kolikrat zminéno, ptredpovéd ocekdvanych penéznich piijml
a kapitalovych vydaji je velmi komplikovanou oblasti investiéniho rozhodovani, jelikoz
Jji ovliviluji urcité okolnosti. Aby byla pifedpovéd’ vécnd, je potieba spoluprace vSech
specialistli. Prikladem mohou byt finanéni pracovnici podniku, marketingovy

specialisté, manaZeti vyroby, ucetni specialisté apod.
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4 Metody hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti

Efektivnost investi¢nich projektti je mozné zkoumat pomoci ne¢kolika riznych metod,

které se od sebe lisi postupem, jakym docili vysledku.

Hlavnim rozdilem zkoumani efektivnosti investi¢nich projektu je pristup k faktoru casu.
Pokud pfipoustéji faktor ¢asu, nazyvaji se dynamické metody a naopak pokud faktor

Casu nepiipoustéji, nazyvaji se statické metody.

., Statické metody Ize prirozené pouzit jen tehdy, kdyz faktor casu nemd podstatny viiv
na rozhodovani o investicich. Napr. kdyz jde o investovani pomoci jednordzové koupé
fixniho majetku — stroje, budovy (doba porizeného fixniho majetku = 0) a krdtkou
Zivotnost porizené investice (jeden az dva roky).” (Valach a kol. 2010, str. 81) Dalsi
podstatny vliv ve statické metod€ ma vySe diskontni sazby, ktera ovliviiuje faktor Casu.

Pokud diskontni mira klesa, klesa soucasn¢ také vyznam faktoru Casu.

,, Dynamické metody vyhodnocovani investicnich projektiit by mély byt pouzivany vSude
tam, kde se pocita s delsi dobou porizeni investicniho majetku delsi dobou jeho
ekonomické zivnosti.* (Hrdy, 2008, str. 42) Pokud se v dynamické metodé pripousti
faktor Casu, velmi vyznamné to plisobi na rozhodnuti o pfijeti ¢i nepfijeti investi¢niho
projektu. Casovy faktor paisobi na penéZni ptijmy z investice a také kapitalové vydaje.
V praxi je dynamicka metoda lepSi metodou k hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projektu, jelikoz nedochazi ke zkreslovani efektivnosti, coz by mohlo vést k chybnému

rozhodnuti.

4.1 Statické metody

V bakalaiské praci bude pouzito pouze n€kolik statickych metod, které jsou v odborné

literatufe popsany.
4.1.1 Celkovy prFijem z investice

Prvni z metod hodnoceni ekonomické investice je celkovy piijem investice. Radime ji
mezi statické metody. ,,Celkovy prijem zinvestice vypocitame jako soucet vsSech

ocekavanych penéznich toki* (Scholleova, 2009, s. 51):

CP=CF1+CF2+... + CFn
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Kde: CFi-n ... cash flow v jednotlivych letech.

Za vhodnou investici miizeme povazovat takovou, ktera bude mit celkovy ptijem
z investice vyssi nez pocateéni vydaj.
4.1.2 Cisty celkovy pFijem z investice

Dalsi metodou je ¢isty celkovy piijem z investice, kterd vychazi z pfedchozi. Jedna se

0 Cisty celkovy piijem, od kterého odeéteme pocateéni vydaj (Scholleova, 2009, s. 52):

NCP =CP-IN
Kde: CP ... celkovy ptijem,
IN . pocatecni vydaj.

Za vhodnou investici mizeme povazovat takovou, ktera bude mit kladny Cisty

celkovy pfijem z investice.
4.1.3 Primérny rocni prijem
Jednou z dalsich metod je primérny ro¢ni piijem, ktery lze vypocitat jako soucet vSech

cash flow vydé€leny poc¢tem let Zivotnosti investice (Scholleova, 2009, s. 52):

Cp
CF=2
¢ N
Kde: CP ... celkovy piijem,
N pocet let Zivotnosti investice.

Podle vysledné hodnoty primérného ro¢niho piijmu nelze rozhodnout o pfijeti
¢i odmitnuti investi¢niho projektu. Hlavni funkci je informovat o prib&hu investice

v jednotlivych letech.
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4.1.4 Prumérna roéni navratnost

Primérnd ro¢ni navratnost zjistuje procentni velikost investované castky, ktera plyne

Z investice. Primérna ro¢ni navratnost je definovana vzorcem:

Kde: @CF ... priamérny ro¢ni piijem,
IN . pocateéni vydaj.
4.1.5 Primérna doba navratnosti

Priimérna doba navratnosti urcuje dobu, za kterou by investice méla byt splacena.

Primérna doba navratnosti je definovana vzorcem (Scholleova, 2009, s. 53):

-1
¢doba—¢r

Kde: or ... prumérna ro¢ni navratnost.

Dalsim zptsobem jak vypocitat dobu navratnosti je pomoci vzorce (Valach a kol. 2010,
str. 142):

IN =251 (Znt Ap)

Kde: IN pocate¢ni vydaj,
Zn ro¢ni zisk z projektu po zdanéni,
An ro¢ni odpisy z projektu v jednotlivych letech Zivotnosti,
n e jednotliva léta zivotnosti,
a doba navratnosti.
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Pokud je doba navratnosti del$i nez doba Zivotnosti, investi¢ni projekt je neptijatelny.

4.2 Dynamické metody

Jelikoz dynamické metody piihlizeji k faktoru ¢asu, maji pro hodnoceni ekonomické

efektivnosti investice vétsi vyznam.
4.2.1 Cista sou¢asna hodnota

Cista souasnd hodnota je velmi vyuzivanou metodou hodnoceni efektivnosti
investi¢nich projektt, nebot’ podava jasny vysledek o daném projektu, ktery poté slouzi
k naslednému rozhodnuti o pfijeti, ¢i odmitnuti. ,, Cistd soucasnd hodnota vyjadiuje
V absolutni vysi, rozdil mezi aktualizovanou (soucasnou, diskontovanou) hodnotou
penéznich  prijmii  z investic a aktualizovanou hodnotou kapitdlovych vydaju

vynalozenych na investici. “ (Mace, 2006, str. 12) Cistou sou¢asnou hodnotu lze vyjadfit

vzorcem:
CSH=YN, Pox——- YT Kx——
(1+i)n (1+i)
Kde: Pn penézni piijem Vv jednotlivych letech Zivotnosti,
Kt .. kapitalovy vydaj v jednotlivych letech zivotnosti,
i . pozadovand vynosnost (Grok v %/100),
N pocet let Zivotnosti investice,
n o jednotliva léta zivotnosti,
T ... doba potizovani investice,
t e jednotliva léta potizeni.

Pokud hodnota CSH bude vy3si nez 0, povazujeme investici za piijatelnou. Hodnoty

CSH vyssi nez 0 zaruc€uji potiebnou vynosnost.
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4.2.2 Vnitini vynosové procento

Dalsi vyuzivanou dynamickou metodou je wvnitini vynosové procento. ,, Vnitini
vynosové procento je dalSi casové diskontovanou metodou méreni vyhodnosti investic.
VVP je definovano jako takova diskontni sazba, pri niz soucasna hodnota toku cistych
prijmil se rovna vstupnimu investicnimu vydaji. “ (Levy, Sarnat, 1999, str. 77) Vnitini

vynosove procento lze vyjadiit vzorcem:

N 1 T 1
X — = X —_——
n-1Pn a+)™T Lo Ki (1+)!
Kde: Pn penézni piijem,
K .. kapitalovy vydaj,
n . jednotliva léta zivotnosti projektu,
N pocet let zivotnosti investice,

i hledany drokovy koeficient,
T ... celkova doba poftizeni,

t . jednotliva 1éta pofizeni.

VVP je metodou, jejimz cilem je nalezeni optimalni trokové miry. Za piijatelny
investi¢ni projekt lze povazovat ten, ktery hodnotou troku dosahuje hodnoty vyssi,

nez je pozadovana vynosnost projektu.
4.2.3 Doba navratnosti (diskontovana)

Dobu navratnosti investiéniho projektu lze vyjadiit jako Cas, za ktery se investicni
projekt zaplati ze svych penéZznich pfijmi. U dynamickych metod je doba ndvratnosti
investi¢niho projektu diskontovand. Coz znamena, ze je potieba pouzit odurocitel a teda
tato metoda vypoctu bere v Uvahu faktor ¢asu. Dobu navratnosti (diskontovanou) lze

vypocitat pomoci vzorce (Mace, 2006, s. 12):
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Kde:

Pn

DN

— vDN 1
IN = Xn=1 Pn % (1+)"

investicni vydaj,

penézni piijem,

jednotliva 1éta Zivotnosti,
diskontovana doba navratnosti,

Urokova sazba (mezni cena kapitalu).
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5 Predstaveni investi¢niho projektu

Investiéni projekt, ktery je hodnocen vramci bakalaiské préce, je fotovoltaicka
elektrarna (dale jen FVE) na stieSe rodinného domu v zapadnich Cechach ve mésté
Tachov. Jedna se o fotovoltaické panely o vykonu 5,88 kW, které primarné slouzi

K vyrobé elekttiny.

Koupé FVE probehla 10. 3. 2012. Pocatecni kapitalovy vydaj c¢inil 283 860 KC¢.
Samotna instalace byla uskutecnéna 15. 5. 2012 a vyroba elektfiny byla zahajena 28. 8.
2012. Zaruka na solarni panely je 5 - 10 let, na vykonnost od 80 — 100% plati zaruka 25
let, ale Zivotnost FVE mize byt i delsi. Po 25 letech se mtize snizit vykonnost o 5 az 10
procent, ale stale se mize vyrabét elektiina. V praxi pokud nedojde k mechanickému
poskozeni, mtize byt zivotnost FVE az 50 let. Pro vypocty v praktické casti vyuzijeme
zivotnost FVE 20 let.

Pted koupi FVE je nutné zjistit kapacitu distribu¢ni soustavy, kterou provadi firma CEZ
Distribuce, a. s. Na zaklad¢ tohoto zjisténi je investorovi sdélen maximalni vykon
fotovoltaickych panelli, které Ize nainstalovat na objekt a az poté je mozné o koupi

uvazovat.

Posléze mize investor oslovit nékolik firem a vybrat si investi¢ni projekt, ktery mu

nejvice vyhovuje. Nasleduje instalace FVE na objekt a aktivace vyroby elektiiny.

5.1 Dostupnost solarni energie

,,Jako solarni energii oznacujeme energii, ktera dopada na Zemi ve formé slunecniho
zareni.* (Murtinger, Truxa, 2010, str. 7) Solarni energii je mozné ziskat na celém
povrchu Zemé, ale mnozstvi, které¢ mizeme ziskat, je ovlivnéno né€kolika vlivy. Jednim
Z nich je zemé&pisna Sitka. Nejlepsi mistem pro zisk slune¢niho zafeni je oblast rovniku,
a naopak nejhor§im mistem je oblast u poli. Od zemépisné Sitky se dale odviji
nasledujici faktor, ktery ovlivituje dostupnost solarni energie, a to je mistni klima
a obla¢nost. Dal§im vlivem je ro¢ni doba, konkrétné délka dne. V zimé jsou dny kratsi
a slunce se na obloze vyskytuje pomérné nizko, coz je pro zisk slunecniho zafeni
neptiznivi faktor. Naopak v 1ét¢, kdy jsou dny dlouhé a slunce je vysoko na obloze, zisk
slune¢niho zafeni je snazsi a vyrazné lepsi. Poslednim neméné¢ dilezitym faktorem je

sklon plochy, na kterou slune¢ni zareni dopada. Naprosto idealni sklon plochy je kolmy
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ke Slunci, coZ je v praxi velmi obtizné a hlavné nakladné, proto se v praxi pouziva

sklon 45° - 60°.

5.2 Vyuziti solarni energie

Solarni energie ma n¢kolik moznych vyuziti, které se od sebe li§i, podle formy
energetické premény. Konkrétné mizeme tato vyuziti rozdélit na (Murtinger, Truxa,
2010, str. 13):

e Preména slunecniho zareni na teplo (termalni systémy),
o Preména na elektrickou energii (termické ci fotovoltaické systémy),
e Preména na mechanickou nebo chemickou energii,

o Vyuziti fotochemickych ucinku slunecniho zareni.

Zisk solarni energie mé své vyhody a nevyhody. Mezi vyhody patii fakt, Ze solarni
energie patii do tzv. obnovitelnych zdroji. Dalsi vyhodou je dopad na zivotni prostiedi,
ktery je naprosto zanedbatelny. Nedochazi k znecisténi ovzdusi, unikiim Skodlivych
odpadt ¢i naruseni tepelné rovnovahy Zemé. Slune¢ni zaieni je mozné ziskat prakticky
zadarmo, to diky plo$né dostupnosti. Samotné fotovoltaické elektrarny a ostatni solarni

systémy jsou investici s dlouhodobou Zivotnosti a pomérné jednoduchou obsluhou.

Mezi hlavni nevyhody patii proménlivé slunecni podminky. Jedna se o piirodni zakony,
které nelze se 100 % jistotou ptredpovedét. Proto je nutné vyuzivat v dobé neptiznivych

piirodnich podminek spolu se zdrojem solarni energie jesté jiny zdroj.
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6 Hodnoceni ekonomické efektivnosti investice

K hodnoceni ekonomické efektivnosti investice jsou pouzity statické i dynamické
metody. K obéma metodam je potieba zjistit kapitdlové vydaje a penézni piijmy,

plynouci z investice.

Jednorazovy kapitalovy vydaj ¢inil 283 860 K¢. Dale je nutné zaplatit pojisténi 400
K¢/rocné, jednorazovy recyklaéni poplatek 7000 K¢. Poté je dulezité provadét kazdé
3 roky revizi FVE za 3 832 K¢.

Tabulka ¢. 1 — Pocatecni kapitdlové vydaje a provozni naklady

Pocatecni kapitalové vydaje

Jednoréazovy kapitalovy vydaj 283 860 K¢

Provozni naklady

Revize FVE 3 832 K¢/kazdé 3 roky
Pojisteéni 400 K¢/rocné
Recykla¢ni poplatek 7000 K¢

Zdroj: Data investicniho projektu investora, 2012 — 2018

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Abychom zjistili vy$i penéznich piijmu za jednotlivd obdobi, musime vypocitat zisk
zvolené investice. Zisk se vypocita jako rozdil mezi vynosy a naklady.

K vypoctu jednotlivych vynost je potieba zjistit vysi vykupni ceny a ro¢niho zeleného
bonusu na elektfinu pro vyrobu elektfiny vyuZzitim slune¢niho zafeni. K tomuto vypoctu

nam poslouzi data z Energetického regulacniho ufadu za jednotlivé roky.
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Tabulka ¢. 2 - Vykupni ceny a rocni zelené bonusy na elektrinu pro vyrobu elektiiny
S Vyuzitim slunecniho zareni z jednotlivé roky

Vykupni ceny a rocni zelené bonusy na elektfinu za jednotlivé roky

Rok K¢&/KWh
2012 5,734
2013 5,810
2014 5,888
2015 5,969
2016 6,102
2017 6,108
2018 6,108

Zdroj: Energeticky regulacni urad
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Vykupni ceny a ro¢ni zelené bonusy na elektfinu se Vv jednotlivych letech méni
a dochazi Kk urcit¢é kompenzaci vlivem valorizace. Ale v poslednich letech dochazi

ke stabilizaci roéniho zeleného bonusu.
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Obrézek ¢. 2 - Vykupni ceny a rocni zelené bonusy na elektiinu v KW/h za roky 2012 —
2018

VYKUPNI CENY A ROCNI ZELENE BONUSY

6.2

6.1

5.9
5.8
5.7
5.6

5.5
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e Hodnota

Zdroj: Vlastni zpracovani autora na zaklade dat z Tab. ¢. 2
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Dalsi hodnota, kterd je dulezitd k vypoctu vynosu zvolené investice za jednotliva
obdobi, je vykon FVE v KWh.
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Tabulka ¢. 3 — Vykon FVE v letech 2012 — 2018

Vykon FVE (KWh) v letech 2012 — 2018

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Leden 74 106 57 95 115 97

Unor 97 93 102 153 203 117
Brezen 178 307 350 202 358 378
Duben 517 637 572 357 552 447
Kvéten 466 647 721 613 560 788
Cerven 449 619 663 659 731 744
Cervenec 616 693 596 602 738 593
Srpen 784 654 714 627 681 726
Zaii 676 685 639 722 793 705 718
Rijen 517 533 444 401 657 637 723
Listopad | 439 470 336 323 290 422 525
Prosinec | 198 131 96 243 190 157 195

Zdroj: Data zpracovana na zdaklade zaznamenanych hodnot za jednotliva obdobi
v letech 2012 — 2018.
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

6.1 Ziskv letech 2012 — 2018

Abychom mohli vypoéitat zisk v letech 2012 — 2018, je potieba zjistit jednotlivé vynosy
v tomto obdobi. FVE dosahovala v letech 2012 — 2018 vynosu, které jsou odvozeny
z vykonu FVE v jednotlivych letech, métenych v KWh. A dale z ptislusné vykupni

ceny a rocnich zelenych bonusi na elektfinu.
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Tabulka ¢. 4 — Vynos FVE za rok 2012

Vynos FVE za rok 2012

Prislu$ny mésic Castka v K&
74t 3876,184
Rijen 2964,478
Listopad 2517,226
Prosinec 1135,332
CELKEM 10 493,22

Zdroj: Data zpracovana na zakladé hodnot zaznamenanych v Tab. ¢. 2 a Tab. ¢. 3.

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Za rok 2012 FVE dosahla celkového vynosu ve vysi 10 493, 22 K¢. Jsou zaznamenany

pouze 4 mésice, jelikoz vyroba elekttiny byla zahajena 28. 8. 2012.
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Tabulka ¢. 5—Vynos FVE ze rok 2013

Vynos FVE za rok 2013

Prislu$ny mésic Castka v K&
Leden 429,94
Unor 563,57
Bfezen 1034,18
Duben 3003,77
Kvéten 2707,46
Cerven 2608,69
Cervenec 3578,96
Srpen 4555,04
Zati 3979,85
Rijen 3096,73
Listopad 2730,71
Prosinec 761,11
CELKEM 29 050,01

Zdroj: Data zpracovana na zdakladé hodnot zaznamenanych v Tab. ¢. 2 a Tab. ¢. 3.

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019
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Tabulka ¢. 6 — Vynos FVE za rok 2014

Vynos FVE za rok 2014

Prislu$ny mésic Castka v K&
Leden 624,128
Unor 547,584
Bfezen 1807,616
Duben 3750,656
Kvéten 3809,536
Cerven 3644,672
Cervenec 4080,384
Srpen 3850,752
Zati 3762,432
Rijen 2614,272
Listopad 1978,368
Prosinec 565,248
CELKEM 31 035,65

Zdroj: Data zpracovana na zdakladé hodnot zaznamenanych v Tab. ¢. 2 a Tab. ¢. 3.

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019
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Tabulka ¢. 7 —Vynos FVE za rok 2015

Vynos FVE za rok 2015

Prislu$ny mésic Castka v K&
Leden 340,233
Unor 608,838
Bfezen 2089,15
Duben 3414,268
Kvéten 4303,649
Cerven 3957,447
Cervenec 3557,524
Srpen 4261,866
Zati 4309,618
Rijen 2393,569
Listopad 1927,987
Prosinec 1450,467
CELKEM 32 614,62

Zdroj: Data zpracovana na zdakladé hodnot zaznamenanych v Tab. ¢. 2 a Tab. ¢. 3.

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019
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Tabulka ¢. 8 — Vynos FVE za rok 2016

Vynos FVE za rok 2016

Prislu$ny mésic Castka v K&
Leden 579,69
Unor 933,606
Brezen 1232,604
Duben 2178,414
Kvéten 3740,526
Cerven 4021,218
Cervenec 3673,404
Srpen 3825,954
Zati 4838,886
Rijen 4009,014
Listopad 1769,58
Prosinec 1159,38
CELKEM 31 962,28

Zdroj: Data zpracovana na zdkladé hodnot zaznamenanych v Tab. ¢. 2 a Tab. ¢. 3.
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019
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Tabulka ¢. 9 — Vynos FVE za rok 2017

Vynos FVE za rok 2017

Prislu$ny mésic Castka v K&
Leden 702,42
Unor 1239,924
Bfezen 2186,664
Duben 3371,616
Kvéten 3420,48
Cerven 4464,948
Cervenec 4507,704
Srpen 4159,548
Zati 4306,14
Rijen 3890,796
Listopad 2577,576
Prosinec 958,956
CELKEM 35 786,77

Zdroj: Data zpracovana na zakladé hodnot zaznamenanych v Tab. ¢. 2 a Tab. ¢. 3.

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019
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Tabulka ¢. 10 — Vynos FVE za rok 2018

Vynos FVE za rok 2018

Prislu$ny mésic Castka v K&
Leden 592,476
Unor 714,636
Bfezen 2308,824
Duben 2730,276
Kvéten 4813,104
Cerven 4544,352
Cervenec 3622,044
Srpen 4434.,408
Zati 4385,544
Rijen 4416,084
Listopad 3206,7
Prosinec 1191,06
CELKEM 36 959,51

Zdroj: Data zpracovana na zdakladé hodnot zaznamenanych v Tab. ¢. 2 a Tab. ¢. 3.

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

V Tab. ¢ 4 — 10 jsou zaznamenany veskeré vynosy, kterych v letech 2012 — 2018 FVE

doséahla. Pro piehlednost budou zobrazeny v Tab. ¢. 11.
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Tabulka ¢. 11 — Veskeré vynosy dosazené v letech 2012 — 2018

Vynosy Vv letech 2012 — 2018

Rok Vynos v K¢
2012 10 493,22
2013 29 050,01
2014 31 035,65
2015 32 614,62
2016 31 962,28
2017 35 786,77
2018 36 959,51
CELKEM 207 902,06

Zdroj: Data zpracovana na zakladé hodnot z Tab. ¢. 4 — 10.
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019
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K celkovému vypoctu zisku plynouciho z investice, je potfeba ur¢it vysi provoznich

nakladi za jednotliva obdobi.

Tabulka ¢. 12 — Provozni naklady

Provozni naklady v letech 2012 — 2018

Rok Provozni ndklady Odpisy
2012 7400 4564

2013 400 13 693
2014 400 13 693
2015 4232 13 693
2016 400 13 693
2017 400 13 693
2018 4232 13 693
CELKEM 17 464 86 722

Zdroj: Data investicniho projektu investora, 2012 — 2018
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019
Provozni naklady FVE v letech 2012 — 2018 ¢ini celkem 17 464 K¢&. V roce 2012 se

Castka sklada z jednorazového recyklaéniho poplatku a pojisténi. Nasledujici roky jsou
stejné. Kazdy rok je potteba zaplatit pojisténi ve vysi 400 K¢ a jednou za 3 roky je

nutné provest revizi FVE.
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Vynosy a naklady v jednotlivych letech jsou potieba k vypoétu zisku za tyto obdobi.
Zisk v letech 2012 — 2018 bude pro pichlednost vyobrazen v nésledujici tabulce.

Tabulka ¢ 13 — Zisk v letech 2012 — 2018

Zisk v letech 2012 — 2018

Rok \Vynos Naklad Zisk Zisk po zdanéni
2012 10 493,22 11 964 -1 470,78 -1 470,78

2013 29 050,01 14 093 14 957 12 713,45

2014 31 035,65 17 925 16 942,648 14 401,25

2015 32 614,62 14 093 14 689,616 12 486,17

2016 31 962,28 14 093 17 869,276 15 188,89

2017 35 786,77 14 093 21 693,772 18 439,7

2018 36 959,51 17 925 19 034,51 16 179,33
CELKEM | 207 902 17 464 103716 88 159

Zdroj: Data investicniho projektu investora, 2012 — 2018
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

6.2 Efektivnost investice

Ke zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice byly zjistény veskeré zisky plynouci
ze zvolené investice. A dale také vycislen kapitalové vydaj spolu s provoznimi néklady
zvolene investice, které FVE vyzadovala. Na zakladé téchto dat 1ze zhodnotit investi¢ni

projekt a urcit tak jeho efektivnost.
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6.2.1 Statické metody

Celkovy ptijem z investice v letech 2012 — 2018:

CP =3093,22 + 26 406,45 + 28 094,25 + 26 179,17 + 28 881,88 + 32 132,71 +
29 872,33

CP =174 660

Od roku 2012 do roku 2018 FVE ¢inil celkovy ptijem z investice 174 660 K¢&. Piijem
zarok 2012 byl 3 093,22 K¢ a to z duvoda instalace FVE, ktera probéhla na konci

srpna. Piijmy Vv dalSich letech jsou pomérné stabilni a dosahuji téméf stejnych hodnot.

Cisty celkovy pfijem z investice nelze piesné uréit, jelikoZ zvolena investice je§té neni
na konci Zivotnosti. Pro pfedstavu muzeme vyc¢islit hodnotu, jaké zvolena investice

dosahla za 7 let zivotnosti:

NCP =174 660 — 283 860

NPC =-109 200

Celkovy pfijem z investice za roky 2012 — 2018 ¢inil 174 660 K¢ a investi¢ni vydaj
283 860 K¢.

Pramérny ro¢ni piijem v letech 2012 — 2018:

Pro ptfesnost vypoctu vynechame penczni piijem z roku 2012, jelikoz byly vykazany

ptijmy pouze za 3 mésice, nikoliv za cely rok jako je tomu v letech 2013 — 2018.

171 566
@ CF=—

@ CF =28594,47
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Primérny roéni piijem z investice ¢ini 28 594,47 K&. V Tab. ¢ 11 — Veskeré vynosy
dosazené FVE v letech 2012 — 2018 jsou zobrazeny vynosy plynouci z investice a lze

porovnat ¢astky s vysledkem.

Prumérna ro¢ni navratnost z investice v letech 2012 — 2018:

2859447
T="83 860
@ r=0100734

@ r =10,0734%

Priimérna ro¢ni navratnost je 10%. Jde o primérnou veli¢inu, coZ znamend, ze napi.
v roce 2012 roéni navratnost 10% nebyla, ale v nasledujicich letech uz se této hodnoté
piiblizuje. Celkova Zivotnost investi¢niho projektu je 20 let. Pti rozhodovani o realizaci
investice slouzi jednoduchy vypocet. 20 * 10,0734 = 201,4688%, coz je vice nez 100%,

a proto je mozné o projektu uvazovat.

Priimérna doba navratnosti investicniho projektu:

@ doba=——
0,100734

@ doba =9,92 let

Primérna doba navratnosti investi¢niho projektu je 10 let. Jedna se o statickou metodu a
neni zde respektovan faktor Casu, proto je potieba brat tuto hodnotu spiSe jako

informacni. A pfiuvaZovani o realizaci se rozhodnout spi§ podle metody dynamické.
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6.2.2 Zavérecné shrnuti statickych metod v letech 2012 — 2018

Investi¢ni projekt byl zanalyzovan pomoci statickych metod, jelikoz je tento projekt
zavisly na faktoru Casu a tento faktor je zde velmi dulezity, je potieba pti rozhodovani
o realizaci investiéniho projektu na tuto analyzu nahlizet spiSe z informacniho

hlediska.

Tabulka ¢. 14 — Zaverecné shrnuti statickych metod v letech 2012 — 2018

Zavéreéné shrnuti

Statické metody Hodnota

Celkovy piijem z investice (2012 — 2018) | 174 660 K¢

Cisty celkovy piijem z investice (2012 — | -109 200 K&
2018)

Pramérny ro¢ni piijem Vv letech (2012 — | 28 594,47 K¢&

2018)
Primeérna ro¢ni navratnost 10%
Prumérna doba névratnosti 10 let

Zdroj: Data zpracovana na zdaklade vlastnich vypoctii v praktické cdasti
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Analyza je provedena vobdobi 2012 — 2018. V poméru s moznou Zivotnosti
investi¢niho projektu 20 let je nutné na vysledky nahlizet s nadhledem. Vysledky slouzi

pouze pro prehled, v jaké situaci se investi¢ni projekt nachazi po 7 letech Zivotnosti.

6.2.3 Dynamické metody

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty je nutné zjistit vysi jednotlivych penéznich piijmi

za uplynula obdobi.

48




Tabulka ¢. 15 — Penezni prijmy v letech 2012 - 2018

Penézni prijmy v letech 2012 — 2018

Rok | Zisk po zd. | Odpis (v K¢&) | Cisty pFijem | Daiovy efekt | Celkem (v K&)
(v K9) z prodeje z prodeje

2012 | -1470,78 4564 0 0 3093,22

2013 | 12 713,45 13 693 0 0 26 406,45
2014 | 14 401,25 13 693 0 0 28 094,25
2015 | 12 486,17 13 693 0 0 26 179,17
2016 | 15188,89 13 693 0 0 28 881,88
2017 | 18 439,7 13 693 0 0 32 132,71
2018 |16 179,33 13 693 0 0 29 872,33

Zdroj: Data zpracovdina na zdkladé zjisténych hodnot v letech 2012 — 2018
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Cista soucasna hodnota investi¢niho projektu:

Provoz FVE byl zahdjen vroce 2012 a ptesné hodnoty, které FVE vykazala, jsou

v obdobi let 2012 — 2018. Proto byly pro kompletni vypocet pouzity prumérné penézni

piijmy, ziskané vypoctem pomoci statickych metod. Konkrétné se jedna roky 2019 —

2031. Tento pocin nepatrné ovlivni vysledek CSH, proto je potieba respektovat tento

fakt.
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Tabulka ¢ 16 — Cistd soucasnd hodnota

Cista soucasna hodnota

Rok | Zisk  po | Odpis | Celkem (v | Odiro¢. | Diskontovany | Kapitalovy

zd. (vK¢) | (vKE) | Ko penéZni vydaj (v K¢)
prijem (v K¢)

2012 | -1470,78 | 4564 |3093,22 1 3093,22 283 860

2013 | 1271345 | 13693 | 26406,45 |0,9524 |23951,42

2014 | 14401,25 | 13693 |28094,25 |0,9070 |24 268,85

2015 | 12486,17 | 13693 |26179,17 |0,8638 |21537,66

2016 | 15188,89 | 13693 |28881,88 |0,8227 |22629,7

2017 | 18 439,7 13693 | 32132,71 |0,7835 |23977,91

2018 | 16179,33 | 13693 | 29872,33 |0,7462 |21229,7

2019 | 14901,47 | 13693 |28594,47 |0,7107 |19 353,85

2020 | 14901,47 | 13693 | 28594,47 |0,6768 | 1843222

2021 | 14901,47 | 13693 | 28594,47 |0,6446 | 17554,52

2022 | 14901,47 | 13693 | 28594,47 |0,6139 |16 718,59

2023 | 14901,47 | 13693 | 28594,47 |0,5847 |15922,46

2024 |14901,47 | 13693 | 28594,47 |0,5568 |15 164,25

2025 | 14901,47 | 13693 | 28594,47 |0,5303 |14 442,15

2026 | 14901,47 | 13693 | 28594,47 |0,5051 |13 754,43

2027 |14901,47 | 13693 | 28594,47 |0,4810 |13099,41

2028 | 14901,47 | 13693 | 28594,47 |0,4581 |12475,67

2029 | 14901,47 | 13693 | 28594,47 |0,4363 |11881,59

2030 | 14901,47 | 13693 |28594,47 |0,4155 |11315,78

2031 | 14901,47 | 13693 | 28594,47 |0,3957 |10776,95
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2032 | 14901,47 |13693 |28594,47 |0,3769 |10 263,7

Zdroj: Data zpracovaina na zdkladé zjisténych hodnot v letech 2012 — 2018
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Vypocet Cisté soucasné hodnoty investi¢niho projektu:

CSH = 358 781,38 — 283 860

CSH =74 921,62

Vysledek Cisté soucasné hodnoty je 74 921 K¢. Tento vysledek je kladny a investi¢ni
projekt se stava prijatelnym. S respektovanim faktu, ze zisk v letech 2019 — 2032 je
vypocten pomoci statické metody, ktery se miZe od reality nasledné liSit. Pro vypocet

byla pouzita irokova mira 5%o.

Vnitini vynosové procento urcuje vysi diskontni sazby, pii které se Cistd soucasnd

hodnota bliZi nule.
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Tabulka ¢. 17 — VVP s arokovym koeficientem 7 %

VVP — s trokovym koeficientem 7 %

Rok PenéZni Urokovy Diskontovany Kapitalovy vydaj (v
prijem po zd. | koeficient | penéZzni prijem | K¢)
(v K9 (v K&

2012 | 3093,22 1 3093,22 283 860

2013 | 26 406,45 0,935 24 678,92

2014 28 094,25 0,873 24 538,61

2015 | 26 179,17 0,816 21 370,00

2016 | 28 881,88 0,763 22 033,85

2017 32 132,71 0,713 22 910,18

2018 29 872,33 0,667 19 905,19

2019 28 594,47 0,623 17807,18

2020 28 594,47 0,582 16 642,24

2021 28 594,47 0,544 15553,5

2022 28 594,47 0,508 14 535,97

2023 28 594,47 0,475 13 585,00

2024 28 594,47 0,444 12 696,25

2025 28 594,47 0,415 11 865,67

2026 28 594,47 0,388 11 089,43

2027 28 594,47 0,362 10 363,95

2028 28 594,47 0,339 9 685,93

2029 28 594,47 0,317 9 052,27

2030 28 594,47 0,296 8 460,07

2031 28 594,47 0,277 7 906,61
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2032 | 28594,47 0,259 7 389,35

Zdroj: Data zpracovaina na zdkladé zjisténych hodnot v letech 2012 — 2018
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Cista sou¢asna hodnota s irokovym koeficientem 7 %.

CSH =305 163,4 — 283 860

CSH =21 303

Cista soudasna hodnota investiéniho projektu s urokovym koeficientem 7 % je +
21 303,6 K¢.
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Tabulka ¢. 18 — VVP s Grokovym koeficientem 8 %

VVP — s trokovym koeficientem 8 %

Rok PenéZni Urokovy Diskontovany Kapitalovy vydaj (v
prijem po zd. | koeficient | penéZni prijem | K¢)
(v K9 (v K&

2012 | 3093,22 1 3093,22 283 860

2013 | 26 406,45 0,926 24 450,41664

2014 | 28 094,25 0,857 24 086,29058

2015 26 179,17 0,794 20 781,86812

2016 |28881,88 0,735 21 229,04248

2017 32 132,71 0,681 21 868,97617

2018 29 872,33 0,630 18 824,61632

2019 28 594,47 0,583 16 684,59588

2020 28 594,47 0,540 15 448,70228

2021 28 594,47 0,500 14 304,32643

2022 28 594,47 0,463 13 244,67256

2023 28 594,47 0,429 12263,67805

2024 28 594,47 0,397 11 355,25578

2025 28 594,47 0,368 10 514,12657

2026 28 594,47 0,340 9 735,301851

2027 28 594,47 0,315 9 014,169333

2028 28 594,47 0,292 8 346,4398

2029 28 594,47 0,270 7727,941462

2030 28 594,47 0,250 7 155,737523

2031 28 594,47 0,232 6 625,681833
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2032 | 28 594,47 0,215 6 134,892068

Zdroj: Data zpracovaina na zdkladé zjisténych hodnot v letech 2012 — 2018
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Cista sou¢asna hodnota s tGrokovym koeficientem 8 %:

CSH = 282 889,95 — 283 860

CSH =-970,05

Cista soudasna hodnota investi¢niho projektu s drokovym koeficientem 8 % je —
970,05 K¢.

Vnitini vynosové procento investicniho projektu lezi mezi 7 — 8 %. Pro pfesnou

hodnotu VVP pouzijeme linearni interpolaci:

. Co sy s
VVP =i,+ Er e (iy-i,)

v

Kde: VVP ... vnitini vynosové procento,
in . nizs$i zvolena trokova mira,
Cn Cista soucasnd hodnota pii niz$i zvolené urokové mife,
C e Cistd soucasna hodnota pii vyssi zvolené trokové mite,
v e vy$$i zvolend Grokova mira.

V tomto piipadé:

21303

VPP =7+———" % (8-7)
21 303+970,05
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VVP =7,95644

Vnitfni vynosové procento investi¢niho projektu je 7,95644 %.

Doba navratnosti (diskontovand) je metodou, ktera bere v tivahu faktor ¢asu a veskeré
penézni pifjmy je potfeba diskontovat, a tedy urcit jejich soucasnou hodnotu.

Diskontovat penézni ptijmy musime pomoci oddrocitele.

Pro vypodet diskontované doby navratnosti pouzijeme Tab — 17 — Cistd soucasnd
hodnota. Diskontovany kumulativni penézni pfijem do roku 2026 ¢ini 285 477,8 K¢.

Coz nam urcuje i dobu navratnosti investi¢niho projektu na 15 let.
6.2.4 Zavérecné shrnuti dynamicky metod

Projekt byl zhodnocen dynamickymi metodami. Na zaklad¢ vypoc¢itanych vysledku lze

rozhodnout o efektivnosti zvolené investice.

Tabulka ¢. 19 — Zavérecné shrnuti dynamickych metod

Zavéreéné shrnuti

Dynamické metody Hodnota
Cista sou¢asna hodnota 74 921,62 K&
Vnitini vynosové procento 7,96%

Doba navratnosti — diskontovana 15 let

Zdroj: Data zpracovana na zdakladeé viastnich vypoctii v praktické cdasti

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Cista soucasna hodnota projektu vypodtena pomoci dynamické metody je vtomto
ptipadé 74 921,62 K¢&. Vnitini vynosové procento vyslo 7,96% a diskontovana doba

navratnosti 15 let.

6.3 Zhodnoceni investi¢niho projektu

Pii zhodnoceni tohoto investicniho projektu je potieba respektovat fakt, Ze investi¢ni
projekt byl zrealizovdn vroce 2012 szZivotnosti 20 let. Zjisténa data jsou do let

2018/2019. V nasledujicich letech byla pouzita data vypoctena pomoci metod
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hodnoticich efektivnost investice a to z divodu, abychom projekt mohli souhrnné
zhodnotit. Jedna se naptiklad o primérny penézni piijem v nasledujicich letech 2019 -
2032.

Tabulka ¢. 20 — Vysledky statickych metod

Statické metody

Statické metody Hodnota

Celkovy piijem z investice (2012 — 2018) | 174 660 K¢

Primérny ro¢ni ptijem (2012 — 2018) 28 594,47 K¢
Prumeérna ro¢ni navratnost 10%
Primérna doba navratnosti 10 let

Zdroj: Data zpracovana na zaklade viastnich vypoctit v praktické cdsti

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Statické metody maji v rdmci hodnoceni ekonomické efektivnosti zvolené investice
informativni charakter a to hlavné z divoda Zivotnosti investicniho projektu, kterd je

7 let.

Tabulka ¢. 21 — Vysledky dynamickych metod

Dynamické metody

Dynamické metody Hodnota
Cista sou¢asna hodnota 74 921,62 K¢
Vhitini vynosové procento 7,96%

Doba navratnosti — diskontovana 15 let

Zdroj: Data zpracovana na zakladé vlastnich vypoctit v praktické casti

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Pro vypocet dynamickych metod byl pro néasledujici roky 2019 — 2032 pouzit primérny
penéZzni piijem vypocten na zdkladé¢ dat jiz zaznamenanych, abychom efektivnost

zvolené investice mohli urcit.
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Investi¢ni projekt vykazal za roky 2012 — 2018 celkovy pifjem ve vysi 174 660 K¢.
Na zaklad¢ statickych metod byla zjiSténa primérna ro¢ni vyse penézniho piijmu
plynouciho z investiéniho projektu a to konkrétné¢ 28 594,47 K¢. Prumérna roéni
navratnost projektu za uplynulych 7 let je 10%. Doba navratnosti projektu je
odhadovéna na 15 let. Cista sou¢asna hodnota investi¢niho projektu je 74 921,62 K¢ a

vnitini vynosové procento je 7,96%.

Na zaklad¢ analyzy investi¢niho projektu pomoci dynamickych metod je investi¢ni
projekt realizovatelny. V piipadé rozhodnuti o piijatelnosti investiéniho projektu je

potieba ptihlizet k dynamickym metodam, které uvazuji s faktorem casu.

K celkovému zhodnoceni investi¢niho projektu je potieba nahliZzet na veskeré faktory,
které tento projekt ovliviiuji. Jeden z hlavnich faktora je slune¢ni svit a lokalita. Kazdy
meésic ma FVE odlisnou vykonost a to v zavislosti na slune¢nim svitu. Vykonost FVE
je ovlivnéna také lokalitou. FVE instalované v jizni ¢asti Cech budou v roénim piehledu

dosahovat vyssich hodnot, nezli v Casti severni.

Faktor slune¢niho svitu (vykonosti) je viditelny v Tab. ¢. 3 — Vykon FVE v letech 2012
—2018.

Obrazek ¢. 3 — Vykon FVE v letech 2012 — 2018 (slunecni svit)

Vykon FVE v letech 2012 - 2018 v KWh
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Zdroj: Data zpracovana na zaklade vlastnich vypoctit v praktické casti

Zpracoval: Jakub Klesa, 2019
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Mezi nejvykonngjsi obdobi patii letni mésice. Dny jsou dlouhé, nebe je obvykle Cisté
dosahuje v zimnich mésicich. Jarni a podzimni mésice maji obdobny charakter.
V jarnich mésicich dochéazi ke zméné Casu a prodlouzeni dnid, coz pozitivné¢ ovlivni

vykon FVE a u podzimnich mésicii je tomu piesné naopak.
Z grafu je vidét, ze vykony FVE jsou v jednotlivych letech pomérné stabilni a vykon je
generovan ve vSech mésicich po cely rok. Rok 2012 je jediny odlisny, a to z divodu

instalace FVE, ke které doslo v srpnu.

Dalsim faktorem, ktery ma vliv na efektivnost investi¢niho projektu, jsou vykupni ceny
a ro¢ni zelené bonusy na prodej elektiiny vyrobené FVE. V tomto investi¢nim projektu
je elektfina vykupovdna za zeleny bonus. VySe zeleného bonusu je kaZzdorocné

legislativn€ upravovana a poté zvetejnéna Energetickym regulacnim tfadem.

Obrazek ¢. 4 — Vyvoj cen zelenych bonusit — vykon do 30kW

Vyvoj cen zeleného bonusu v KWh
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Zdroj: Energeticky regulacni urad
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Zeleny bonus jako takovy je dalSim z Ciniteld ovliviiujici efektivnost investiéniho
projektu. Podle toho, Vv jakém roce byl investi¢ni projekt zrealizovan, méa investor
nasledné narok na vysi zeleného bonusu. Odkup vyrobené energie byl ukoncen rokem
2013. Vyvoj cen zeleného bonusu vyznacen v Grafu 3 — Vyvoj cen zelenych bonusii —

vykon do 30 kW byl vybran sohledem na realizaci investi¢niho projektu, ktery je
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hodnocen. Zeleny bonus byl na pocatku investice ve vysi 5,734 K&/KWh. V grafu je
déle viditelny pokles cen v letech 2006 — 2013, kde nejvyrazngjsim byl pokles mezi
roky 2010 — 2011 o 5,202 K¢/KWh. V zavislosti na vysi zeleného bonusu je potieba
uvazovat is hodnotou investi¢niho projektu samotného. Ceny se v letech, kdy byl

zeleny bonus nejvyssi, pohybovaly na hranici 700 000 — 1 000 000 K¢ za vystavbu.

Zeleny bonus umoznuje i dal$i formu zhodnoceni a to v podobé uspory. Veskera
vyrobend elektfina je odproddna a ve stejné vysi je mozné ji i spotfebovat a vyuZzit
v domécnosti. Nelze tuto hodnotu obecné vy¢islit, jelikoZ vyrobena elektfina mize byt
vyuzita pro ohfev vody, ¢i rozvedena do jinych zdroji. Tuto usporu lze zaznamenat
V ro¢nim vypise za vodné a sto¢né, popt. ve fakturach za elektiinu a plyn. Konkrétné

Vv ptipad¢ toho investi¢niho projektu lze ro¢né usettit az 7 000 K¢.

Poslednim faktorem, ktery muze ovlivnit efektivnost FVE v nasledujicich letech, je
samotné opotiebeni. K opotiebeni jako takovému v praxi nedochazi. Na solarni panely
a pristroj slouzici pfeménu solarni energic na elektfinu je zaruka 5 — 10 let, kdy
na vykonnost FVE v rozmezi od 80 — 100% je zaruka 25 let. Samotna zivotnost mize
byt delsi. Vykon FVE je 100 % po dobu 25 let, nasledné dochédzi pouze ke snizeni
vykonu, kdy FVE stéle dokdze vyrabét elektiinu. Vykon se za 25 let snizi o 5 — 10%.

Celkova zivotnost miize byt az 50 let.
6.3.1 Zavérecné shrnuti

Pocatecni investice cCinila celkem 283 860 K¢. DalSimi provoznimi naklady je
jednorazovy recyklaéni poplatek 7000 K¢, roéni pojisténi 400 K¢ a revize FVE 3 832
K¢, provadéna jednou za 3 roky. Pokud budeme respektovat veSkeré faktory, které
pusobi na dany investi¢ni projekt, doba navratnosti ¢ini 15 let, coZ znamend, Ze
investi¢ni projekt se zaplati v roce 2026 a nasledujici roky bude generovat pouze zisk.
Cista soucasna hodnota investi¢niho projektu do roku 2032 ¢ini 74 921,62 K¢&. Neni to
kone¢né Cislo, pokud bychom =zapocitali del§i dobu zivotnosti, ktera miize byt
az dvojnasobna a pricetli k této hodnoté ptidanou hodnotu, kterd plyne z uzitku
elekttiny, kterd je vyrobena. Celkovy zisk v jednotlivych letech je tak mnohem vyssi.
Primérna ro¢ni navratnost investice v obdobi 2012 — 2018 ¢ini 10%. Vnitini vynosové

procento této investice se rovna 7,96%.

60



Investi¢ni projekt dosahuje kladnych hodnot ve vSech vypoctech. Na zdkladé veskerych

provedenych vypoctl Ize prohlasit, Ze tento investi¢ni projekt je efektivni.
6.3.2 Budoucnost investic do solarni energie

Obecné je budoucnost investic do solarni energie velmi nadéjna, jelikoz ma témér
nulovy dopad na zivotni prostiedi. Investice do solarni energie od pocatku do
soucasnosti proSly mnohymi legislativnimi zménami a Upravami. At uz se jedna
0 Castku za samotnou vystavbu solarni elektrarny, tak vysi zeleného bonusu ¢i vykupni
ceny za vyrobenou elektfinu. Hlavni zména probéhla v roce 2013, kdy byl zeleny bonus
zruSen a investor jiZz nemohl vyrobenou energii odprodat, coz ovlivnilo 1 samotné
systémy fotovoltaickych elektraren. Od roku 2015 je mozné na vystavbu solarni
elektrarny pozadat o dotaci. VySe dotace je podle statniho fondu zivotniho prostiedi

v rozmezi 35 000 — 150 000 K¢.

Pokud bychom hovofili o uskute¢néni investice v roce 2018/2019. Je mozné porovnat
jednotlivé faktory, které jsou soucasti samotné investice do solarni energie, tzn. ¢astka

za vystavbu FVE, vysi zeleného bonusu ¢i vykupni ceny a dotaci na FVE.

Pro ¢astku za vystavbu FVE ndm poslouzi nabidky od jednotlivych zprostfedkovatelt
v letech 2008, 2012 a 2018. Rok 2018 je z hlediska ceny rozdilny, jelikoz

do nezbytného kapitalového vydaje vstupuje i cena za akumulator.

Obrdazek ¢. 5 — Vyvoj cen za vystavbu FVE

Vyvoj cen za vystavbu FVE
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Zdroj: Data zpracovana na zdkladé nabidek od zprostredkovatelii
Zpracoval: Jakub Klesa, 2019

Dalsim faktorem je vySe zeleného bonusu. K porovnani ndm poslouzi Graf — 3 Vyvoj
cen zeleného bonusu v KWh. V roce 2008 byl zeleny bonus ve vysi 13,952 K&/KWh,
rok 2012 5,734 K&/KWh. Rok 2018/2019 je uz odlisny od predchozich. Zeleny bonus je
zrusen. Investor, ktery zrealizuje tento projekt, uz vyrobenou elektfinu neprodava,
veSkerou elektfinu musi spotiebovat. Vyrobend elektfina se ukladd do bateriového
uloziste, ze kterého mize byt nasledné vyuzita.

Soucasné systémy fotovoltaickych elektraren jiz nenabizeji zpétny odprodej vyrobené
energie, ale stale umoznuji Gsporu v podobé vyuziti pro vlastni domacnost. Cena
vystavby se pohybuje v rozmezi 250 000 — 350 000 K¢ za cely systém s moznosti ¢erpat
podporu az do vyse 150 000 K¢.

Cena vystavby se skldda z ceny za solarni panely a ceny za bateriové ulozisté. Bateriové
ulozisté je velmi nakladnou a v soucasnosti nedokonalou polozkou. Pokud se cena
do budoucna snizi a funkénost baterie zdokonali, bude investice do solarni energie

velmi efektivni. Je potieba nadale investovat do vyzkumu téchto technologii.
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7Aavér

Hlavnim cilem této prace bylo zhodnoceni ekonomické efektivnosti zvoleného
investi¢niho projektu. K tomu abychom tento cil mohli naplnit, byla potieba vysvétlit
zakladni pojmy spjaté s touto problematikou.

V teoretické ¢asti, konkrétné v prvni kapitole, je definovana investice jako ekonomicka
¢innost, pii které se investor vzdava své soucasné spotieby s cilem zvySeni statkt
v budoucnosti. Déle jsou investice roz¢lenény podle podnétu k investicim na interni
a externi €1 podle vztahu k rozvoji podniku na obnovovaci, rozvojové a regulatorni.
Nasledné jsou interpretovany zaklady kapitalového planovani a jeho konkrétni faze.
Poté jsou vysvétleny zakladni podnikové cile, kdy nejcastéji se v praxi setkame
S pojmem pluralita cili, coz znamena naplnéni vicero podnikovych cili najednou.
Pokud si investor definuje podnikove cile, k jejich dosazeni mu napomize spravné
zvolend investiCni strategie. Investi¢ni strategii lze dobfe urcit za pomoci

tzv. magického trojuhelniku investovani.

Druha kapitola je vénovana investicnim projektim, konkrétné jejich prabéhu. Kazdy
projekt by mél zacinat piedinvesticni ptipravou, kde investor uskuteni potiebna
opatfeni a analyzuje nadchazejici investi¢ni projekt, diky cemuz zjisti, jestli je projekt
realizovatelny. Pfistim krokem je projektovani investice nasledovano samotnou

vystavbou.

Posledni oblasti teoretické casti jsou tieti a ¢tvrta kapitola. Kde je vymezen pojem
penézni tok a formulace kapitadlového vydaje a penézniho piijmu. Kapitdlovy vydaj lze
definovat jako penézni prostiedky, které byly vynalozeny na pocatku investice,
u kterych se predpoklada navrat v podobé penéZnich piijma v budoucnosti. Nasledné
jsou piedstaveny metody hodnoceni efektivnosti investic, coz jsou statické a dynamické
metody. Dynamické se od statickych metod 1isi tim, Ze ve svych vzorcich respektu;ji

faktor Casu.

V praktické ¢asti byl predstaven dany investiéni projekt, ktery byl na zakladé vzorct,
pouzitych v teoretické ¢asti, zhodnocen zhlediska efektivnosti. Jednd se
o fotovoltaickou elektrarnu s pocateénim kapitalovym vydajem 283 860 K¢. Efektivnost
investi¢niho projektu byla hodnocena pomoci dynamickych metod. Statické metody

slouzi spiSe pro piehled o situaci za uplynulych 7 let investice. Statickymi metodami
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byl zjistén celkovy piijem plynouci z investice za obdobi 2012 — 2018, ktery ¢inil
174 660 K¢. Pramérna ro¢ni ndvratnost z investice v tomto obdobi ¢inila 10%. Déle byl
vypoéten primérny rocni piijem fotovoltaické elektrarny ve vysi 28 594,47 K¢.
Dynamickymi metodami byla zjiSténa cistda souCasna hodnota investice, vnitini
vynosové procento a diskontovana doba navratnosti. Cista soudasna hodnota &inila
74 921,62 K¢. Tato hodnota neni pro hodnoceni celkové efektivnosti tplnd, jelikoz ma
tento investicni projekt dal§i pfidanou hodnotu v podobé& zeleného bonusu. Vnitini
vynosove procento tohoto investi¢niho projektu se rovna hodnoté 7,96%. diskontovana

doba navratnosti investi¢niho projektu dosahuje 15 let.

Tento investi¢ni projekt dosahoval ve viech pfipadech kladnych hodnot. Cista sou¢asna
hodnota ve vysi 74 921,62, ke které lze pticCist pfidanou hodnotu v podobé zeleného
bonusu. Pramérna ro¢ni navratnost a vnitini vynosové procento dosahuje hodnot 10% a
7,96%. Za 15 let se investiéni projekt zaplati a dale bude nasledovat pouze zisk
s predpokladanou Zivotnosti az 50 let. Tento investi¢ni projekt 1ze zhodnotit jako velmi

efektivni.

Budoucnost investic do solarni energie je z hlediska Zivotniho prostiedi velmi slibna.
Jelikoz spalovanim fosilnich paliv dochazi ke zneéisténi Zivotniho prostiedi a s nim
souvisejicim globalnim oteplovanim. Z hlediska technologického je potieba stale
inovovat. Jelikoz souCasné systémy fotovoltaickych elektraren nedosahuji takoveé
efektivnosti, aby byli piistupné pro kazdého. Investice do solarni energie proSly
mnohymi legislativnimi upravami, coZ tyto projekty velmi ovlivnilo s ohledem na jejich

efektivnost.
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Abstrakt

KLESA, Jakub. Hodnoceni ekonomické efektivnosti investice. Plzen, 2019. 68 s.

Bakalarska prace. Zapadoceska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka.

Klicova slova: investice, efektivnost, investicni rozhodovani, investi¢ni strategie,

penéZni tok

Piedlozena prace je zaméfena na zhodnoceni ekonomické efektivnosti investice.
Teoretickd cast bakalafské prace definuje problematiku investice v obecné roving.
Rozd€luje investice podle zadkladniho ¢lenéni a ndsledné pojednava o investicnim
rozhodovani a tvorb& investiCni strategie. Poté se vénuje metodam slouzicim
k hodnoceni efektivnosti investic. V praktické ¢asti jsou vyhotoveny vlastni vypocty ke
zhodnoceni efektivnosti zvoleného investi¢niho projektu. Na zavér je zvolena investice

zhodnocena a navazuje na ni kratky komentar k budoucnosti investic do solarni energie.
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Abstract

KLESA, Jakub. Assessment of the econimoc efficiency of the investment. Plzen: 2019.

68 s. Bachelor thesis. University of West Bohemia. Faculty of Economics.

Key words: investment, efficiency, investment decision making, investment stategy,

cash flow

This thesis is focused on the assesment of the economic efficiency of the invesment.
The theoretical part of the thesis defines the issue of investment in general. It divides
investments according to the basic classification a then analyzes investment decision
making and investment strategy creation. The thesis then deals with methods used to
evaluate the efficiency of the investment. In the practical part are elaborated own
calculations to evaluate the efficiency of the choosen investment project. The thesis
ended with the evaluation of the selected investment project and it is followed by short

commentary on the future of solar energy investments.
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