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Anotace

Hlavnim tématem této bakalafské prace jsou investice. Konkrétnéji jsou zminéné
druhy investic a investicni ¢innost, metody zjiStovani efektivnosti, vybér z vice
investicnich akci a zplsoby, jak je mozné investice financovat. Teoretické poznatky jsou
pak aplikovany na prakticky ptiklad vypoctu ekonomické efektivnosti investice do solarni
elektrarny. Dale jsou zde zminéné zakonné postupy pii realizovani takovéto investice.
V zavéru je provedeno posouzeni, jaka z moznosti financovani projektu, bude pro podnik

vyhodné;jsi.

Klicova slova
Investice, metody hodnoceni efektivnosti investic, rozhodovani o investicich, vybér

Z investi¢nich moznosti, zplisoby financovani potfizovani dlouhodobého majetku.

Title
Investment decision
Annotation

The main theme of this thesis are an investment. More specifically those types of
investments and investment activity, methods of detection efficiency, more choice of
investment projects and ways you can finance the investment. Theoretical knowledge is
applied to a practical example of calculating the economic efficiency of investments in
solar power. Then, there are said to implement the statutory procedures such investments.
In conclusion, an evaluation of what the possibilities of financing the project, will be

advantageous for the company.

Keywords

Investments, methods of evaluating the effectiveness of investments, investment

decisions, the selection of investment options, financing the acquisition of fixed assets.
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Uvod a cile prace

Podstatou této bakalarské prace budou investice - jejich druhy. Déle zdroje, kterymi
se daji investice financovat, rozhodovani, kterou investi¢ni akci pfijmou a zrealizovat, kdo
muze v investi¢ni vystavbé podniku figurovat.

Hlavni otdzkou bakalaiské prace budou analyzy a vypocty jednotlivych uvedenych
metod hodnoceni investic. Na jejich zéklad¢ pak autorka vyhodnoti investicni zamér
spolecnosti, se kterou na této bakalaiské praci spolupracovala.

Na zdklad¢é vypoctenych ukazatelil a metod hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projekti pak studentka provede vyhodnoceni investi¢niho projektu. Posoudi cile urcené
spolec¢nosti s cily, které zfejmé investi¢ni akce pfinese.

Tomuto tématu ,,investicni rozhodovani“ se autorka rozhodla vénovat pozornost
proto, ze vétSina firem se Casto rozhoduje o investicich. Ne kazda firma je natolik velka,
aby méla vlastniho ekonoma, ktery by uvaZovanou investici zhodnotil z hlediska jeji
efektivnosti pro dany podnik. Autorce proto pfislo jako smysluplné této problematice
vénovat svou zaveérecnou praci.

Jesté vice vSak studentku téma ,,investi¢ni rozhodovani“ uchvatilo, kdyZ ji jeden
Z jednatelti firmy, kde bude dé€lat prakticky rozbor investice, poskytl spolupraci na jejich
novém projektu, a to na vystavbé nové fotovoltaické neboli solarni elektrarng. Jiz bez
ekonomickych vypoctl efektivnosti jsou pii zarucenych vykupnich cenach energie,
garantovanych distributorem elektrické energie, investice do téchto systému velice
vynosné s rychlou navratnosti finan¢nich prosttedkti. Problémem je, Ze slibovana rychla
navratnost je uvazovana pouze na zakladé piiyjmu z vyprodukované elektrické energie.
Vystavba a provoz solarni elektrarny vSak s sebou nese 1 n&jaké néklady, byt minimalni.

V posledni dobé ale Ceska republika zaznamenala velky nartist vystavby solarnich
elektraren a to i na Ukor devastace okolni krajiny zptsobené kacenim vzrostlych dievin,
nebo vystavbou elektraren na Uzemich se vzacnymi a chranénymi druhy Zzivocichl ¢i
rostlin.

Cilem této zavérecné prace bude na zidkladé¢ ekonomickych Udaji (trzby za
vyprodukovanou elektrickou energii, nakladd na pofizeni investice, nakladii na provoz
elektrarny) vypocitat ekonomické ukazatele efektivnosti (ROIL, dobu splaceni, metodu ¢isté
soucasné hodnoty a vnitini vynosové procento). Z téchto vypoctenych ukazateld, jako

vysledek bakalaiské prace, autorka zhodnoti vyhodnost investice pro dany podnik.



Bakalaiskou praci studentka psala za podpory spolecnosti Albena, S.r.0., se sidlem

vV Novém Boru a provozovnou ve Strazi pod Ralskem.



1 Zakladni udaje o spolecnosti a jejim vyvoji

Tato spolecnost vznikla v roce 1996. Jednateli spolecnosti jsou jeji zakladatelé, Ing.
Jan Kluger a Ing. Jifi Myska. Spole¢nost Albena, S.r.0., patfi k malym podnikatelskym
organizacim. Zaméstnava okolo Sestnacti stalych pracovnik.

V dob¢ zalozeni spolecnosti nemél ani jeden z jednatell velké naroky na zaméteni
podnikani spole¢nosti, protoze oba méli sva stala zaméstnani. Spolecnost si zalozili jako
doplitkkovou ¢innost ke svym zameéstnanim. V 90. letech spole¢nost obchodovala se
sklafskymi vyrobky zejména se surovinou automatického skla, které se dale zuslecht'ovalo
ve firmach odbératelli spole¢nosti. Timto predmétem podnikéni si spoleCnost zajistila
provozni kapital, se kterym nasledné hospodarila tak, ze se podatilo zakoupit pozemky a
dv¢ skladovaci haly v byvalém prostoru sovétské armady ve Strazi pod Ralskem. V téchto
skladovacich haladch zacala spolecnost rozvijet dal$i druh podnikani, kterym se zabyva
dodnes, a to skladovani za uplatu. Nejvétsim a hlavnim obchodnim partnerem, ale také
odbératelem sluzeb, je od roku 2003, kdy spole¢nost Albena, S.r.0., zménila predmét své
¢innosti ze sklafského primyslu na skladovéni za tUplatu, spole¢nost Johnson Controls
automobilové soucastky, k.s. V dobé, kdy spolecnost oslovila firma Johnson Controls
automobilové soucastky, Kk.S., stala spolecnost Albena, S.r.0., pred novym dilezitym
investi¢nim rozhodnutim, a to vystavbou nové skladovaci haly. Po dohodé s bankovnim
ustavem spolecnosti Albena, S.r.0., a podepsanim smlouvy s firmou Johnson Controls
automobilové soucéstky, k.S., se spolecnost rozhodla tuto investici realizovat a ihned
zaCala s vystavbou této haly, ktera byla dokoncena v roce 2004. Po uvedeni nové haly do
zkuSebniho provozu spolecnost Albena, s.r.0., opét oslovila firma Johnson Controls
automobilové soucastky, K.s., s pozadavkem dalsich kapacit na skladovani. Jiz v roce 2004
zahdjila spolecnost Albena, S.r.0., vystavbu druhé skladovaci haly, kterd byla dokoncena
v roce 2005. V této druhé hale se uskuteciiuje ptijem a vydej hotovych vyrobkd daného
koncernu. Celkem tak spole¢nost Albena, s.r.0., vytvofila 3000 m? novych skladovych
ploch a soucasné jsou vyuzivany i pivodni staré haly s plochou 2300 m?. V roce 2006
spolecnost Albena, S.r.0., opét oslovila firma Johnson Controls automobilové soucastky,
K.S., o zajisténi autodopravy pro ¢innost skladovani a manipulaci. Ve vybérovém fizeni pro
tuto Cinnost ziskala spole¢nost Albena, S.r.0., tuto zakdzku a nyni zajist'uje 1 dopravu mezi
vyrobnim zavodem a sklady ve Strazi pod Ralskem. Vzhledem k tomu, Ze v roce 2009

doslo k utlumu sklaiské vyroby v regionu, firma Albena, s.r.0., jiz neobchoduje se



sklafskou surovinou a vénuje se pouze skladovaci ¢innosti. V roce 2009 soucasné zasahla
spolecnost celosvétova financni krize, kdy bylo nutné propustit tfi zaméstnance a snizit tak
celkové naklady cca o 30%.

V soucasné dob¢ se situace mirn¢ zlepsila a spolecnost Albena, S.r.0., véti, ze pro

rok 2010 a nasledujici bude zajistén odbyt i prace pro jejich firmu.
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Zdroj: Vlastni zpracovani z firemnich dat
Obr. 1 — Ekonomicky vyvoj spole¢nosti Albena, s.r.o.

Spole¢nost Albena, s.r.o., v roce 2010 pfiSla s novym investiénim zamérem i
s novou podnikatelskou koncepci. Jak jiz bylo fe€eno vyse, spolecnost vlastni pozemky a
skladové haly ve Strazi pod Ralskem. Plochy stfech téchto hal se rozhodla vyuzit
k vystavbé malé solarni elektrarny. V roce 2009 spole¢nost Albena, s.r.o., zrealizovala a
zkolaudovala malou slune¢ni elektrarnu s vykonem 7,02 kWp. Tuto investici spole¢nost
zafinancovala z vlastnich zdroji v celkovém nakladu 895.000,- K¢ bez DPH. Z této
investice ma spole¢nost vynosy ve formé zelenych bonust. Navratnost této investice
stanovila spole¢nost, ktera projekt sestavila a zrealizovala, na deset let. Dale v roce 2010
spolecnost Albena, s.r.o., pokracuje v realizaci vystavby dalsi solarni elektrarny o vykonu
160 kWp na stfechach skladovacich hal ve Strazi pod Ralskem. Tuto novou investici bude
firma financovat z tvéru od penézniho ustavu. Celkova vySe poskytnutého uvéru je
stanovena smluvnimi stranami na 12 mil K& Uvér zahrnuje vystavbu paneli véetné
instalace trafostanice a pfipojky do vetejné sité. PenéZzni Ustav garantuje spolecnosti Gveér
s pevnou urokovou mirou na deset let pii 6,5% p. a. Dals§i moznost, kterou spolecnosti
Albena, s.r.o., nabidla bankovni instituce, je Gvér s pevnou trokovou sazbou na sedm let
pti 5,58% p. a.

Firma Albena, s.r.o., feSila v minulych letech prevazné technické problémy, které

2

byly spojené s vystavbou skladovaciho arealu o rozloze 3.000 m®. Tyto problémy
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spocivaly v pfipravé Uzemniho planu, stavebniho povoleni, vybérového fizeni na
dodavatele skladovacich hal. Tyto problémy vSak majitelé spolecnosti rozumné vytesili.

Dals$im vyznamnym problémem bylo ziskani finan¢nich prostfedkii na realizaci
vySe uvedené¢ho projektu, tj. vystavbu solarni elektrarny o vykonu 160 kWp. To
predstavovalo ziskdni uvéru do vyse 80% pofizovaci ceny investice. Zbylych 20%
pofizovaci ceny investice, bude financovanych, se spolutcasti investora.

Vzhledem Kk tomu, ze firma Albena, s.r.0., od pocatku vzniku neméla zadného
dalSiho investora Ci sponzora, musela si na vSe sama postupné vyd¢lat s piispénim pouze
jejich dvou spolecnikli. Z tohoto diivodu byl naro¢ny predevSim finan¢ni tok penéz,
odvody DPH, zdkonného zdravotniho a socidlniho pojisténi a ostatnich povinnych plateb
vyplyvajici ze zakonti CR. K pfiznivému vyvoji finanéniho toku penéz nepfispivala ani
politika vlad, kterd mimo jiné zvysila i minimalni mzdu pro zaméstnance.

Pti vystavbé skladovacich hal a jejich uvérovani, banka proplacela dodavatelim
fakturované ceny bez DPH. Tuto dai doplacela dodavatelskym firmam spole¢nost Albena,
s.1.0., coZ v objemu investice cca 20 mil K¢ bylo pro firmu dosti finanéné naro¢né.

Lze konstatovat, Ze pii snaze ,,poctivého podnikani* bez financné silného partnera,
je u firmy Albena, s.r.0., znacn€ naro¢né.

Shrnutim lze fici, Ze Albena, s.r.0., investovala do dvou vétSich projekti:

1. Obdobi 2004 — 2005 — vystavba skladovaciho arealu pro vyuZiti
externiho logistického centra pro Johnson Controls automobilové
soucastky, k.s.

2. Vystavba fotovoltaickych elektraren, v roce 2009 - 7,02kWp,

v roce 2010 - 160 kWp — ptiprava projektu

Pokud se jednd o investice do fotovoltaickych elektraren, tak pifi soucasné
legislativé a schvaleného ,kladného stanoviska® firmy CEZ, as., se jedna o navratnou
investici bez rizika a bez konkurence. Co se ty¢e konkurence v oblasti skladovacich sluzeb,
firma Albena, s.r.o., vyuZila strategické misto v primyslové zon¢ ve Strazi pod Ralskem,
které spolecnost zakoupila, a které se nachazi cca 800m od vyrobniho zdvodu Johnson
Controls automobilové soucastky, k.s., Vzhledem k tomu, ze firma Johnson Controls nema
vlastni sklady a veskeré své prostory vyuziva pouze k vyrobé, logistické centrum firmy
Albena, s.r.o., se takika samo nabizelo pro zajiSténi skladovych potieb firmy Johnson

Controls.
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Vesker¢ ostatni konkurencni firmy, které nabizely skladovaci sluzby, byly v jinych
lokalitach a ptipadné ceny téchto sluzeb byly vyssi s ohledem na zajisténi prevozu surovin
a hotovych vyrobkt z vétSich vzdalenosti. V soucasné dob¢ je Albena, s.r.o., strategickym
partnerem pro Johnson Controls automobilové soucastky, k.s., pobocka Straz pod Ralskem
a ¢asteéné 1 pro pobocku v Roudnici nad Labem. Dale zajistuje firma Albena, s.r.o.,
autodopravu mezi vyrobnim zavodem Johnson Controls automobilové soucastky, k.S., a
sklady firmy Albeny, s.r.o. S uc¢innosti od 1. 3. 2010 rozsifila spole¢nost Albena, s.r.o.,
autodopravu i pro kooperujici partnery Johnson Controls automobilové soucastky, k.s.,
v Mimoni.

Co se tyka oblasti posouzeni vybéru investice vystavby fotovoltaické elektrarny,
vychazeli majitelé spolecnosti Albena, s.r.o., pfedevsim z platné legislativy platné pro rok
2009. Vzhledem ktomu, Ze zhodnocovani penéZnich prostfedkti v bankdch a na
kapitalovych trzich (napft. burzy, akce, dluhopisy apod.) se vyvijely velmi neptiznivé (jen
S minimalni vynosnosti). V porovnani s investice mi do fotovoltaickych systému, dosli
jednatelé spolecnosti k zavéru, ze zhodnoceni volnych penéZznich prostiedki bude
podstatné vyssi (v rozmezi 8 — 12%), nez na kapitalovych trzich ¢i v bankach. Navic jsou
investice do fotovoltaickych systémil garantovany vykupem energie na dvacet let dopiedu.
Z tohoto divodu vSak dochédzi 1 ke spekulacim investort, ktefi nyni vlastni ,kladné
stanovisko™ spole¢nosti pro distribuci elektrické energie CEZ, a.s. Tato spole¢nost s timto
stanoviskem dale v soucasné dobé obchoduje.

Provozni naklady spojené s fotovoltaickou elektrarnou jsou minimalni.

V kalkulacich spole¢nost Albena, S.r.0., bude uvazovat predevsim tyto naklady:

e Pojisténi fotovoltaického systému, které ¢ini maximalné 1, 5%
Z pofizovaci ceny investice.
o Cisténi panelii (od prachu a $piny) — s touto &innosti zatim spole¢nost
nema zadné zkuSenosti, ale predpoklada, Ze Cisténim paneli budou
povereny dveé osoby na Sestnact hodin mésicné pti 130,- K¢&/hod.
(vCetné piiplatku za préci ve vyskach a ztiZzenych pracovnich podminkach).
e Administrativa — vyhotovovani mési¢nich vykazl a fakturace
v pfedpokladaném mnozstvi tfi hodin za mésic za 150,- K¢/hod.
e Odpisy — pro tento piipad budou pouzity danové rovnomérné odpisy podle

zékona o dani z pfijmi. Solarni elektrarna spadd do ¢tvrté odpisové skupiny,
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ktera ma stanovenou dobu odepisovani na 20 let. Jednotlivé ¢astky odpist jsou

uvedené v Tab. 10 — Podklady k vypoctim.

Tab.1 - Naklady na provoz fotovoltaického systému (v K¢)

Pojisténi FTV 180 000
Cisténi 49 920
Administrativa 5400
Celkem 235 320

Zdroj: Vlastni zpracovani z firemnich dat

Po 20. letech provozu fotovoltaické elektrarny vyrobce uvazuje sniZzeni vykonu, a sice

postupné, az o 30%.
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2 Investi¢ni ¢innost a druhy investic

Investovanim rozumime samostatnou c¢innost podniku, charakterizovanou jako
vynakladani zdroji za uGcelem ziskani uzitkd, které jsou ocekavany v del§im budoucim
¢asovém obdobi.
¢innost, pii niz se ekonomicky subjekt vzda souCasné spotieby, aby v budoucnu svou
produkci zvysil.

Této odlozené spottebé predchazeji uspory z hrubého domadaciho produktu. Ten
zahrnuje Uspory domacnosti 1 firem.

Investice maji dva ucinky — diichodovy a kapacitni.

Dutchodovy zahrnuje mnoho dalSich agregéatnich vydaji, ¢imz roste nomindlni
hruby doméci produkt. Také ma okamzity ucinek na poptdvku po investi¢nich a
spotiebitelskych statcich.

Kapacitni ucinek obnovuje kapacity. Projevuje se az po skonceni investovani
zvySenim kapacity.

Investice maji velky vliv na zvySeni ekonomické aktivity i na dlouhodobé¢jsi rist
ekonomiky.

Casové zpozdéni mezi obéma ucinky nesmi byt piilis velké kviili posileni inflace.

Podniky v dne$ni dobé preferuji spiSe pluralitni cile, oproti minulosti, kdy se
podnik zaméfil na jeden cil, kterého chtél v podnikatelské ¢innosti dosahnout. DneSnimi
hlavnimi cily jsou: efektivnost a financni stabilita podniku, podil na trhu, inovace
vyrobniho programu, socialni cile a respekt k ochrang ZP.

., Podnikatelské investicni projekty predstavuji soubor technickych a ekonomickych
studii, které maji slouzit k priprave, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani
navrhované investice. “*

Investi¢ni vystavba znamena pro navazujici provoz vzdy vétsi nebo mensi zasah do
stavajicich proporci podniku. Zmény proporci se pak odrazi v chovani podniku jako
ekonomického systému.

Nez za¢ne podnik sestavovat projekt planované investice, je dilezité stanovit si cile

chystaného projektu. Cile hlavné technické, ekonomické a ¢asové.

L VALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, s.r.0.,
2005, s. 42
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Investiéni vystavba se v podniku vétSinou odehrava ve ctyfech fazich. Ve fazi
pfedinvesti¢ni piipravy investice, kterd je dost ndrocnd na riznorodou kvalifikaci
pracovniki a jejich vzajemnou koordinaci. Fazi projektovani a kontraktace, jejimz hlavnim
cilem je ziskani stavebniho povoleni. Zpracovavaji se zde projekty stavby, stavebni
povoleni a uzavirani smluv s dodavateli. Nasleduje faze vlastni vystavby a posledni fazi je
provoz investice.

Rozdélujeme tii zakladni druhy investic:

e hmotné investice

jsou takové, které vytvareji nebo rozSifuji vyrobni kapacitu podniku.
Vyrobni kapacita je schopnost podniku vytvofit ur€ité mnozstvi vyrobku
nebo poskytnuti sluzeb. Je vzdy udana za urcitou ¢asovou jednotku a za
optimalnich podminek.
Pro vypocet kapacity potfebujeme zndt tii udaje:
= kapacitni normu, kterd se udava jako kapacitni norma casu, nebo jako
kapacitni norma mnozstvi
= pocet jednotek zatizeni
= vyuZzitelny casovy fond, coZ je maximalni ¢as, po ktery miZe byt
jednotka zafizeni v chodu. Od celkového pracovniho €asu odecteme
planovana ptreruseni provozu.
Kapacita dlouhodobého majetku neni nikdy 100% vyuzita, protoze
kolisa poptavka, vyskytuji se nenadéalé poruchy, miize se zvysit nemocnost
pracovnikl atd. VyuZiti kapacity mlZe podnik pribézné sledovat a i1

planovat.

skute¢né vyuziti kapacity = (skute¢na produkce x 100)/kapacita

planované vyuziti kapacity = (planovana produkce x 100)/kapacita

Podnik usiluje o co nejvyssi vyuziti kapacity, a proto pecuje o to,
aby prostfedky, které vlozil do majetku, pfinaSely potiebny efekt. Optimalni
neni ani vyuziti kapacity na 100%, protoZe roste podil vadnych vyrobka,
urazu apod., avSak maximalni vyuziti mize byt i zadouci.

Dlouhodoby majetek se da hodnotit dalsimi ukazateli:
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koeficient extenzivniho vyuziti = (skutecnd doba cCinnosti
Vv hod.)/vyuzitelny ¢asovy fond. Udava, zda byl majetek po celou dobu v
provozu

koeficient intenzivniho vyuziti = skutecny vykon / kapacitni norma.
Koeficient udava, nakolik skute¢ny vykon odpovidé kapacitni norm¢.
koeficient komplexniho vyuziti = koeficient externiho vyuziti x
koeficient intenzivniho vyuziti. Tento vypocet udava vyuziti vyrobni

kapacity.

finan¢ni investice (napf. ndkup cenny papirii, akcii, obligaci aj.)

nehmotné investice (napt. nakup know-how, vynakladani penéz na vyzkum a

Vyvoj).

Hlavnim pfedmétem investi¢ni ¢innosti nasich podnikii jsou hmotné investice.

Hmotnou investici se rozumi celkové vydaje vynaloZzené na vystavbu, modernizaci,

rekonstrukci ¢i obnovu majetku podniku.

Investice se rozliSuje podle toho, zda rozSifuje nebo obnovuje vyrobni kapacitu

podniku na:

roz§ifujici investice

obnovovaci investice

Obvykle jedna forma investic pfechazi v druhou.

Idedlni investici se rozumi takova, ktera ma vysokou vynosnost, je bezrizikova a co

nejdiive splatitelnd. Ve skute¢nosti si tato kritéria protife¢i, jelikoz investice s vysokou

vynosnosti je vétSinou 1 vysoce rizikova. Naopak, malo rizikova investice, je malo

vynosna.

Vsechny rozsahlé¢ investice vznikaji tzv. ,investiéni vystavbou®. Ucastniky

Vinvesti¢éni vystavbé jsou obvykle investor, projektant a dodavatel. Investorem je

organizace, pro kterou se investicni vystavba zabezpecuje, realizuje a ktera investi¢ni

vystavbu také financuje. Projektant vypracovava projekt, soucasti kterého je i1 rozpocet

investi¢ni vystavby. Dodavatel je ten, kdo uskuteciiuje vystavbu a zajist'uje dodavky.

Investi¢ni vystavba by méla byt zabezpecena z hlediska technické, organizacni a

ekonomické stranky.
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2.1  Kdy poiidit novy dlouhodoby majetek

Podnik ma v pribéhu zivotnosti nové investice moznost jsi ji ponechat nebo prodat
a nahradit novou, kterd tieba i 1épe vyhovuje novym pozadavkim podniku.

Okamzik obnovy nemusi byt zavisly na fyzické zivotnosti, ale ob¢as je nutné
ekonomicky uvazovat o obnové vyrobniho zafizeni v podniku.

Novv dlouhodobv majetek podnik pofizuje, kdvyz:

e nahrazuje dosavadni zafizeni kvili fyzickému opotiebeni

e vymeénuje zafizeni kvili mordlnimu opotiebeni

e rozSifuje vyrobu produkti

e cexpanduje na nové trhy

e zavadi nové vyrobky na trh

¢ ma podnik ,,nafizené investice* napft. z diivodu bezpecnosti prace

Pti rozhodovani o pofizeni ¢i nepofizeni nové investice musi podnik postupovat
systémoveé. To znamend, musi pohlizet na zafizeni, které chce vyménit jako na soucast
systému vyrobniho zafizeni vzdjemné propojenych. Podnik by mél vychdzet z ro¢nich
uspor plynoucich ze zmény a nakladli na zménu.

Pokud by se podnik rozhodl stavajici zatizeni ponechat, v budoucnu bude problém
obnovy zafizeni feSit znovu, protoze diive ¢i pozd€ji se stroj porouchd, bude Casto
poruchovy a bude nidkladny na opravy a management podniku stejné¢ bude nucen poftidit

zatizeni nové, modernéjsi.
2.2 Zavislost inflace na efektivnost investice

S inflaci musi pocitat kazdy podnik, ktery uvazuje o nové investici, kterd bude
zasahovat do del§itho obdobi cinnosti podniku, protoze je privodni jen kazdé trzni
ekonomiky.

Inflace totiz postupem casu zvySuje néklady na vyrobni Cinitele a snizuje tak
hodnotu vynost.

| v trokové mife, kterou podnik pouZzivé k vypoctu soucasné hodnoty, je zapocitana
mira inflace. Proto je logické, Ze ¢im je mira inflace vysSi, tim menSi Cistd soucasna
hodnota bude.

S inflaci podniky musi pocitat ve vSech hospodarskych propoctech. Sice je obtizné

vvvvvv
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2.3 Riziko a investice

Pti rozhodovani o néjaké investici mohou nastat tfi procesy rozhodovani. A to
rozhodovani za jistoty, rizika ¢i nejistoty. Rozhodovani za jistoty je pro podnikatelské
subjekty 1 pro nepodnikajici fyzické osoby nejjednodussi, protoze rozhodovatel ma Gplné
informace o stavech, které rozhodnuti pfinese a jaké disledky varianta ponese. Naopak
protikladem rozhodovani za jistoty je rozhodovani za nejistoty. Je to pro rozhodovatel stav,
kdy mu nejsou znamy ani pravdépodobnosti mozného nastoupeni jednotlivych stavii.

Riziko provazi kazdou Cinnost podnikani, jelikoz nikdo nemuze ptesné fict jestli
mu podnikédni v dané oblasti pfinese zisk nebo ztratu. Také zadny podnikatel nemiize védet
a urcit, jak velky zisk, nebo ztratu z podnikéni mit bude.

Riziko je charakterizovano jako pravdépodobnost moznych vysledkd (8anci, Ze
nastane urcity vysledek).

Riziko obecné délime na podnikatelské a finanéni riziko. Do podnikatelského rizika
spada riziko trzni a vnitini riziko. Do finan¢niho rizika muizeme zahrnout uvéroveé,
urokové, kurzové riziko atd.).

Zalezi na kazdém podnikateli nebo na tom, kdo rozhoduje o chodu podniku, s jakou
mirou bude riskovat vynos z investice. Obecné plati, Ze nékdo mé sklony riskovat, né¢kdo

je k riziku lhostejny, nékdo ma vi¢i riziku averzi.

Existuii i pravidla pro rozhodovani:

e maximin — toto pravidlo uziva pesimisticky rozhodovatel tim, Ze u jednotlivych
variant v matici vybere u kazdé varianty nejnizsi uzitek. Jako konecnou
variantu zvoli tu, které odpovida nejvyssi hodnota z nejnizsich uzitkd.

e maximax — toto pravidlo pouziva optimisticky rozhodovatel. U kazdé varianty
vybird nejvyssi uzitek. Realizovat bude tu variantu snevy$si hodnotou
Z nevyssich uzitkd.

e Laplaceovo kritérium — zde rozhodovatel piredpokladd, ze vSechny stavy maji
stejnou pravdépodobnost nastani. Zvoli variantu s nevyssi stfedni hodnotou
uzitku.

e Hurwitzovo kritérium — u tohoto pravidla rozhodovatel hodnoti nejvyssi i
nejniz§i uzitek u kazdé varianty. Voli variantu, kterd ma nejvyssi hodnotu

kombinace uzitka.
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2.4 Investicni portfolio

Portfoliem se rozumi seznam aktiv, ktera drzi ve svém majetku jeden konkrétni
investor.

Neni totiz ucelné vynakladat volny kapitdl jen do jedné investi¢ni akce, kvili
moznému riziku ztraty z investice. Doporucuje se proto tento volny kapital rozvrhnout do
vice investi¢nich akci a zmirnit tak mozné riziko.

Portfolio by mélo byt sestaveno tak, aby jeho vynosnost byla co nejvyssi a riziko co

v

Vynosnost portfolia zjistime, jako vaZeny aritmeticky primér ocekavanych vynost

n
ToE = WiI, + W, I, +...+ W, T = D Wi
i=1

hi - ocekdvand vynosnost
Wi - podil investi¢nich akci v portfoliu
n - pocet ruznych akci v portfoliu

Riziko portfolia je aritmetickym primérem individuélnich rizik investi¢nich akei.

Je mens$i neZ vynosnost portfolia.

2.5 Rozhodovani o investicich

Rozhodovani o investicich rozhoduje o budoucim vyvoji podniku a jeho
efektivnosti. Investice slouzi fadu let a jsou fadu let zdrojem prirastkt zisku podniku. Jsou
ale také i , bfemenem*, které zatéZuje ekonomiku podniku hlavné fixnimi naklady. Spatné
zamé&fena a neefektivni investice by mohla piivést podnik k upadku.

Zadny podnik se bez investic neobejde, obzvlasté chce-li se rozvijet a &elit
konkurenci. Je vhodné, aby podnik investi¢ni ¢innost planoval.

Podnik se rozhoduje o investovani na zakladé téchto kroku:

e stanoveni potieby investic — vychazi z pozadavka jednotlivych tutvart podniku.

Pozadavky ttvari se porovnavaji s dlouhodobym planem podniku (marketingovym
planem, planem finan¢nim a pldnem vyroby), protoZze stanovuji zavadéni novych
produkti, jejich zdokonalovani, rozsifovani prodeje apod.

e investi¢ni projekty — jsou projekty na investice, které odpovidaji planovanym

zéameéram. Byva vypracovano nékolik variant investicnich projektd. Je zde
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konkretizovan investicni plan. Investicnim projektem mulze byt napf. ndhrada
opotitebovaného zafizeni nebo zavedeni vyroby nového vyrobku.

e posouzeni projektl — kdy se podnik zaméii na to, zda bude projekt redlny véetné

ekologického dopadu. Podnik hodné¢ zajimé finan¢ni naro€nost projektu, ale i jaka
je jeho efektivnost a riziko. Pro nejvhodnéjsi projekty se v podniku vypracovavaji
podrobné technicko-ekonomické studie.

e vybér nejvhodnéjsiho projektu

2.6  Ekologie a investice

Vétsina investic zasahuje do rdzu krajiny, ovliviiuje ovzdusi, ¢istotu vod apod. Pii
rozhodovéni o novych investicich je nutno brat v uvahu dopad na Zivotni prostiedi.
Investor K pofizeni investice musi ziskat souhlasné vyjadieni odboru zivotniho prostiedi

V miste€ svého sidla.

2.7 Rozhodovaci strom

“Rozhodovaci stromy investicnich projektit zndzornuji pravdépodobnost vzniku po
sobé nasledujicich riiznych variant penéznich prijmii a z nich odvozenych variant cCistych
soucasnych hodnot. 2

Pouziva se v ptipadech, kdy rozhodnuti jedné etapy zéavisi na rozhodnutich
pfedchozich etap. Je to metoda, kterd se pouziva pii rozhodovéani o investi¢nich akcich
Vv pfipad€ nejistoty. Rozhodovéani za podminek nejistoty byva oznacovano také jako
,.sekvenéni rozhodovani®.

Rozhodovaci stromy poméhaji podnikiim pfi rozhodovani za nejistoty tim, ze jim
pomohou znazornit systematicky v§echny na sebe navazujici penézni toky projektu.

Grafické znézornéni rozhodovaciho stromu se sklada s potfebného poctu sloupci.
Do tadki se vepisuji hodnoty kapitdlového vydaje, hodnoty pravdépodobnosti nastani
urCité situace, penézni pifijem za jednotlivé roky a pravdépodobnost, Zze jich podnik

dosahne. Dale CSH ad.

2\/ALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, s. r. 0., 2005. s. 205
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Rozhodovaci strom sam o sobé podniku nedd odpovéd na konecny vybér
investi¢niho projektu, ale zachycuje spiSe vazby mezi sou¢asnym a budoucim rozhodnutim
k usnadnéni kone¢ného rozhodnuti. Ukazuje také mozné upravy investi¢niho projektu.

Nasledujici text zahrnuje zakladni problematiku fotovoltaiky. Typy fotovoltaickych
systémi, zakonnou Upravu vystavby a produkce energie z obnovitelnych zdroji.

Podle smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2001/77/ES ze dne 21. zafi 2001 o
podpofte elektfiny vyrobené z obnovitelnych zdrojl energie na vnitinim trhu s elektfinou je
soucasny potencial vyuziti obnovitelnych zdrojii energie ve Spolecenstvi nedostatecny.
Toto opatieni povazuje SpoleCenstvi za prioritni, protoze vyuzivani obnovitelnych zdroji
pro vyrobu energie ptispiva k ochran¢ zivotniho prostfedi a k udrzitelnému rozvoji. Déle
muze vyuzivani obnovitelnych zdroji pro vyrobu elektrické energie mistné zvysit
zaméstnanost, mize zvysit socialni soudruznost, pfispét k bezpe¢nosti zasobovani a
rychleji splnit cile z Kjotského protokolu k Ramcové umluveé Organizace spojenych naroda
o zmén¢ klimatu. Smérnice 2001/77/ES o podpote elektiiny vyrobené z obnovitelnych
zdroju energie na vnitinim trhu s elektfinou vstoupila v platnost 27. fijna 2001 s tim, ze
Clenské staty mély upravit svou ndrodni legislativu v souladu s touto smérnici do 27. fijna
2003. Hlavnim cilem smérnice je zajistit, aby byl v rdmci Spolecenstvi splnén globalni
indikativni cil 12% podilu obnovitelnych zdroji energie v celkové energetické spotiebé v
roce 2010 a zejména indikativni cil 21% podilu vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroja
energie na hrubé spotiebé elektiiny v roce 2010. V Pfiloze ke smérnici je uveden narodni
indikativni cile clenskych stath EU spolu s prohlasenimi téchto stati za jakych
pfedpokladil je mohou splnit, jinak feceno co muze splnéni indikativniho cile ohrozit. V
navaznosti na tyto cile jsou ¢lenské staty povinny zavést takovy systém podpory vyuZivani
elektfiny z obnovitelnych zdroju, ktery zajisti naplnéni téchto cild.

Ceska republika p¥i podpisu Smlouvy o piistoupeni k EU dohodla, Ze do Smérnice
2001/77/ES budou doplnény referenéni hodnoty pro stanoveni narodniho indikativniho cile
pro CR v této vysi:

Tab.2 - Hodnoty pro stanoveni narodniho indikativniho cile pro CR

_ Podil hrubé tuzemské Podil hrubé tuzemské
Vyroba elektiiny z OZE v

Stat spotieby elektfiny z OZE v | spotieby elektiiny z
TWh v roce 1997
% v roce 1997 OZE v % v roce 2010
Ceska republika 2,36 3,8 8

Zdroj: http://ceskaenergetika.cz/obnovitelne_zdroje_energie/uvod.html
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Ziskéavani elektrické energie pfimo ze slunecniho zéfeni je z hlediska Zivotniho
prostiedi nejéistSim a nejSetrné€jSim zpisobem jeji vyroby. Mezi alternativnimi zdroji
energie zaujima solarni energie vysadni postaveni. Je Cistd, ekologicky nezavadna,
nevycCerpatelnd atp. Celkové mnoZstvi energie, které se da ziskat za rok v ur€itém mistg,
zavisi pfedevsim na zemépisné $ifce a na mistnim klimatu (poé¢tu sluneénych dnt v roce).

Solarni energie ma jako obnovitelny zdroj zvlastni postaveni a to pfimé vyuziti
slune¢ni energie, kdy pomoci fotovoltaickych paneli umoznuje ohfev vody, ¢i vyrobu
elektrické energie piimo z vlastniho zdroje nikoli zprostfedkované. Na vétSinu domu
dopadne za rok ze slunce vice energie, nez kolik €ini jejich ro¢ni spotieba tepla a elektiiny.
Je to také jediny zdroj, ktery je dostupny snad vsude.

Utinnost pfemény sluneéniho zafeni na elektiinu umoziuje ziskat se sou¢asnymi
solarnimi systémy z jednoho metru aktivni plochy az 110 kWh elektrické energie za rok.
Prvni sluneéni elektrarna v CR o vykonu 10 kW byla uvedena do provozu az v roce 1998
na vrcholu hory Mravenec¢nik v Jesenikéach.

Statni sprdva a mistni samosprava zavadéji podplrné néstroje na podporu
fotovoltaiky od roku 2000. Od roku 2003 jsou Statnim fondem Zivotniho prostiedi

poskytovany 30% dotace na instalaci solarnich systémt pro soukromé i pravnické osoby.

945-972
973-1000
1001-1030
10311055
1056-1083
10841111
1112-1040

2éFeni

Zdroj: webové stranky firmy Solarhit

Obr. 2 - Roéni hodnoty dopadajiciho slune¢niho zafeni na uzemi CR.

22



Nevyhodou solarni energie je fakt, ze je zna¢n¢ zavisla na pocasi a ro¢ni dobé,

protoze v zimnich mésicich je pomérné mala hustota zafeni.

Fotovoltaicky systém ptevadi slunecni zaieni piimo na elektricky proud, ktery je

vedeny do vefejnych rozvodnych siti.

Fotovoltaicky systém snizuje spotiebu uhli a plynu, ¢imz snizuje produkci emisi
CO,. Elektricky proud se v Evropé nejcastéji ziskava spalovanim fosilnich paliv. V dob¢
odbératelské Spicky je fotovoltaicky proud velmi cenny. Plsobi jako vyvazovaci proud. To
proto, ze v dobé velké spotieby (v poledne), ma fotovoltaicky systém nejvyssi vynosy.

Existuji dva typy fotovoltaickych systému:

e Fotovoltaické systémy propojené s distribucni siti, kdy wuzivatel ziskéva
atraktivni uhradu za kazdou dodanou kilowatthodinu solarni elektrické energie

e Fotovoltaické ostrovni systémy urcené pro samozasobovani

Pozornost v této praci bude autorka vénovat hlavné fotovaltaickym systémim
propojenych s distribucni siti.

Fotovoltaické moduly jsou tvofené propojenymi solarnimi ¢lanky. Ty jsou
chranéné pied povétrnostnimi vlivy sklenénou tabuli a olemovany rdmem. V solarnich
¢lancich se slunecni zafeni pfimo pfeménuje na elektricky proud. Vykon modulu se uvadi
Vv jednotkach W, (Watt Peak). Modul se 170 W, ma za standardnich podminek vykon
170Wattl. Pro vystavbu solarnich systémi se pouzivaji monokrystalické, polykrystalické,
tenkovrstvé moduly — CIS, které dobfe vyuZzivaji slabého zareni. Také se vyuzivaji
krystalické velkoplosné moduly. Pro velikost solarnich vynost je dilezita orientace a sklon
modult. Optimalni je orientace na jih se sklonem 30°. Toto plati pro voln¢ stojici systémy
a ploché stiechy. Pro systémy nad stfeSni rovinou je vhodné orientace na vychod nebo
zapad, se sklonem mezi 10° - 60°. Vybrané misto pro instalaci fotovoltaickych moduli by
nemélo byt zastinéné vysoko vzrlstajicimi stromy a jinymi porosty za hranicemi pozemku
1 na pozemku vlastnim.

V Ceské republice je mozné fotovoltaické systémy vyuzit fakticky kdekoli. P¥ijmy
za dodanou solarni energii do vefejné distribu¢ni sit€ ¢ini v ro¢nim priméru vice nez

re¢

podilové investi¢ni naklady systému. Systém je zpravidla ,,samofinan¢ni*“ s pozoruhodnym
efektivnim ziroCenim v rédmci napldnovaného pribéhu investice. Financovani
fotovoltaickych systéml je mozné takika bez vlastniho kapitdlu kvili jejich investi¢ni
spolehlivosti. Vystavba fotovoltaickych systém je casto vnimana jako soucast
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diichodového zabezpeleni. Rada zemé&dé&lskych instituci vyuziva fotovoltaické systémy
jako dalsi lukrativni a spolehlivy zdroj piijmi k jejich provozim, pokud maji k dispozici
velké prostory na stiechach staji, hospodatskych staveni atd.

V Ceské republice jsou fotovoltaické systémy dotované statem. Pro podnikatelské
subjekty jsou dotace poskytované z Operacniho programu Podnikani a inovace 2007 —
2013. Tento program fidi Ministerstvo primyslu a obchodu. Fyzické osoby mohou o
dotace zadat z projektu ,,Zelend Usporam®. Na osazeni jednoho kWp (kilowatt-Peak)
krystalickymi moduly je potieba cca 8 m? souvislé volné plochy. Naklady na vystavbu
kWp vykonu fotovoltaického systému se pohybuji mezi 110 — 150 tis. K¢. Vykupni cena
za dodanou nebo vyrobenou energii do distribu¢ni sit¢ je garantovana zdkonem o
obnovitelnych zdrojich energie ¢. 180/2005 Sb.

Tento zdkon podporuje vyrobu elektfiny z obnovitelnych zdroji vyrobenou
v zafizenich v Ceské republice. Zakladnim principem tohoto zakona je dotace vykupni
ceny vyrobené elektrické energie garantované na 20 let. Z tohoto divodu dochazi
k rozmachu staveb fotovoltaickych systému. Podnikatelské subjekty totiz maji garanci
vykupu elektrické energie a timto zptisobem zhodnocuji své volné finan¢ni prostredky.

Dale jsou provozovatelé pienosové soustavy nebo distribuéni soustavy povinni
pfednostné piipojit k distribuéni soustavé zafizeni za ucelem pifenosu ¢i distribuce
elektrické energie z obnovitelnych zdroji. Zakon také stanovuje podminky podpory,
vykupu a evidence vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroji. Zakladnim ¢asovym usekem
pro vykup energie z obnovitelnych zdrojl je jedna hodina. Zékladnim €asovym usekem
pro vyhodnocovani a zuctovani vykupu elekttiny je jeden mésic. Podle zdkona €. 180/2005
Sb. o obnovitelnych zdrojich, je vyrobce povinen oznamit piisluSnému provozovateli
mistni distribu¢ni sité skute¢nost - vykoupit vyrobenou energii. Energeticky regulaéni uiad
vzdy na kalendaini rok doptedu stanovi vykupni ceny za elektiinu z obnovitelnych zdroju.

Vyrobce elektrické energie z obnovitelnych zdroji uzavie s provozovatelem
distribu¢ni soustavy smlouvu o smlouvé budouci, ve které se provozovatel zavazuje, ze od
vyrobce bude do distribu¢ni sité odebirat vyrobenou elektrickou energii. Vyrobce musi pro
usp&$né zapojeni svého vyrobniho zafizeni podat zadost o pfipojeni, musi dostat od
provozovatele distribu¢ni soustavy ,,souhlasné stanovisko* k podané zadosti o piipojeni a
uzavieni smlouvy o smlouvé budouci. Zadost o pfipojeni zaiizeni vyrobce se podava pied

vystavbou nebo pfipojenim nového zafizeni.
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Tab.3 - Vykupni ceny a zelené bonusy pro vyrobu elektfiny vyuzitim slune¢niho zafeni

Vykupni ceny elekffiny

. ]
dodané do sits v KEMWh Zelene bonusy v KEMWh

Datum uvedeni do provozu

Vyroba elekifiny vyuZitim sluneéniho zafeni pro zdroj s instalovanym
vykonem do 30 kW vietng a uvedenym do provezu od 1. ledna 2010 12250 11280

do 31. prosince 2010

Vyroba elektfiny vyuZitim sluneéniho zafeni pro zdroj s instalovanym
vykonem nad 30 kW a uvedenym do provozu od 1. ledna 2010 12150 11180

do 31 prosince 2010

Vyroha elekffiny vyuZitim sluneéniho zafeni pro zdroj s instalovanym
vykonem do 30 kW vietng a uvedenym do provezu od 1. ledna 2009 13150 12180

do 31. prosince 2009

Vyroba elektfiny wyuZitim sluneéniho zafeni pro zdroj ¢ instalovanym
vykonem nad 30 kW a uvedenym do provozu od 1. ledna 2009 13050 12080

do 31 prosince 2009

Viroha elekffiny wyuZitim sluneéniho zafeni pro zdroj uvedeny

do provozu od 1. ledna 2008 do 31. prosince 2008 14010 13040
Vyroba elektfiny vyuZitim sluneéniho zafeni pro zdroj uvedeny

do provozu od 1. ledna 2006 do 31. prosince 2007 14370 13400
Vyroba elektfiny vyuZitim sluneéniho zafeni pro zdroj uvedeny 6850 580

do provozu pred 1. lednem 2006

Zdroj: http://docs.google.com/viewer?url=http://www.tzb-info.cz/docu/predpisy/download/CR8-

2008.pdf

Vykupni ceny elektfiny dodané do sité jsou spoleénosti CEZ Distribuce, a.s.,

vyplaceny v pfipadé, ze vyrobce, ktery vyrobi elektrickou energii ze slune¢niho zareni,

doda cely objem elektrické energie do vetejné rozvodné sité. Vykupni ceny ve sloupci

Zelené bonusy nalezi od spole¢nosti CEZ Distribuce, a. s. tomu vyrobci elektrické energie

ze slune¢niho zateni, ktery si ¢ast vyrobené energie spotiebuje pro vlastni potiebu a zbytek

doda do vetejné rozvodné site.

Pro fotovoltaické systémy lze uzavtit 1 nékteré typy pojisténi, které chrani investici

od nezadoucich prichodnich katastrof nebo v pfipadé€ provozni poruchy atd.:

PojiSténi odpoveédnosti za Skody vzniklé z provozu podniku, Skody zapti¢inéné
fotovoltaickym systémem.

Pojisténi obytnych budov kryje Skody na systému vzniklé z divodu vichfice,
krupobiti, priniku vody, zasazeni bleskem nebo ohném.

Pojisténi solarniho systému je pojistkou vSech rizik.

Pojisténi proti vypadku vynost v pfipadé minimalnich vynosi béhem vypadku
systému a jeho oprav.

PojiSténi garantovani vynosit v pfipadé minimalnich vynost z divodu
nadprimérnych systémovych ztrat a toleranci komponentt, projekénich chyb,

technickych defektt a oprav.
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Zjiz vySe zminéného problému o velkém nariistu investic do fotovoltaickych
systému kvuli efektivnimu a velice stabilnimu zhodnoceni volnych finan¢nich prostiedkd,
spole¢nost CEZ Distribuce, a.s., zakdzala od tnora 2010 vystavovani ,kladnych
stanovisek* pro piipojeni vyroben do vetejné distribu¢ni sité z divodu mozného kolapsu
distribu¢ni soustavy s ohledem na jiz schvalené mnozstvi stanovisek pfipojeni vyroben.
Elektricka energie ziskand ze slunecniho zéfeni ¢i vétrné energie je dosti nestabilni a
zavisla na zdrojich slunec¢niho svétla ¢i vétru.

Spolec¢nost Albena, s.r.o., si nechala vypracovat odbornou studii fotovoltaického
systému. Tato studie vychazi z kalkulovanych cen pro rok 2010. Ceny pro rok 2010 se
krokem Vv celém postupu realizace je ,.kladné stanovisko provozovatele” CEZ Distribuce,
a. s. o pfipojeni vyrobny.

Pro nesrovnatelnost jednotlivych typt fotovoltaickych moduli zde nebudu
srovnavat varianty vice firem, ale z vySe zminéné studie provedu vypocty jednotlivych
ukazatelti investi¢ni vyhodnosti a nasledné je zanalyzuji.

Studie je vypracovédna pro projekt spolecnosti Albena, s.r.o., ktery je realizovan
v tomto roce, tj. rok 2010, firmou Solar Time, s.r.o., se sidlem v Liberci. Investici
spolec¢nost Albena, s.r.0., provede na ocelovych stiechach svych skladovacich hal ve Strazi
pod Ralskem. Celkovy vykon fotovoltaické elektrarny se pfedpoklada 160 kWp, ktery
bude odvadén do vefejné distribucni sité pies nizkoztratova trafa. To proto, Ze uz neni
malou elektrarnou, u které neni tieba mit trafo stanici.

Strechy skladovych hal budou osazeny fotovoltaickym moduly CEEG 220Wp
v péti tadach, scelkovym poctem 727modult. Ty se vyznacuji polykrystalickou
technologii ¢lankll. Vyrobce na moduly zakazniklim poskytuje zaruku 5 let. Kazdy solarni
panel vyrobce podrobil tzv. flash testu. Timto zptisobem je testovana schopnost absorpce
slune¢niho paprsku a jeho pfeména na elektrickou energii. Po absolvovani tohoto testu
dostane vyrobce solarniho panelu certifikat jakosti a vykonu podle nejpfisnéjSich
mezinarodnich norem. Ze studie dale vyplyva, Ze technicky stav nemovitosti, na kterou
budou solarni panely umisténé, je v dobrém stavu, s orientaci 189° smérem na jih. Sklon
stfechy ¢ini 18°, pfistup k nemovitosti z diivodu oprav fotovoltaického systému atd. je
bezproblémovy. Zastinéni v okoli nemovitosti zjisténé nebylo a nadmotska vyska je 320
m.n.m.

Podle vypracované studie ¢ini vyse investice 10.727.445,00 K¢ bez DPH. Ro¢ni
vynos z jednoho kWp je 950 kWh, ptedpokladand navratnost je podle studie spolecnosti
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Solar Time 6 let. Celkové trzby z vyrobené energie za 20 let by podle propoctii ve studii
mely Cinit 44.872.383,00 K¢. Primérné roéni trzby jsou ve studii vypoctené na
2.243.619,00 K¢ bez DPH. Celkovy zisk zinvestice by tedy po odecteni nakladi na
investici od trzeb mé¢l dosahovat 31.901.319,00 K¢. Vykupni cena podle cenového
rozhodnuti Energetického Regulaéniho Utadu &. 5/2009 je pro rok 2010 &ini 12,15 K&.

Do celkovych nakladl na investici je zahrnutd administrativni pomoc, vypracovani
projektu, material, montaz, veSkera doprava spojena s dodavkou a instalaci, kone¢na revize
a uvedeni do provozu. Vykupni cena elektrické energie je kazdoro¢né navySovana o
2 — 4% podle narastu indexu primyslovych cen.

Podle zékona o dani z pfijmu jsou pfijmy z vyroby elektrické energie za pouziti
obnovitelnych zdroji energie osvobozené. To od prvniho roku, kdy byla elektrarna
uvedena do provozu poprvé a déle bezprostfedné nésledujicich pét let. Dale jako celek
patii fotovoltaicky elektrarna do ¢tvrté odpisové skupiny s dobou odepisovani 20 let. Nebo
je mozné rozdélit elektrarnu na jednotlivé celky a tim odepisovani zefektivnit.

Zivotnost fotovoltaické technologie se piedpoklada na cca 30 let. Po dovrieni

tohoto roku lze zatizeni celé demontovat a recyklovat.

Sitovy stridac
pro solrni
Solarni panely systmy
Verejna
rozvodna sit

Zdroj: www.czrea.org
Obr. 3 - Prvky fotovoltaickych systémi
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Zdroj: www.czrea.org

Obr. 4 - Solarni panel
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Zdroj: www.czrea.org
Obr. 5 - Solarni ¢lanek

28



3  Hodnoceni a vybér investic

3.1 Podstata

Podstatou hodnoceni investic je porovnavani vynalozeného kapitalu s vynosy, které
investice prinese. Jde o rozpoctovani investicnich vydaji a ro¢nich vynosii za obdobi
Zivotnosti investice. Za vynos z investice se povazuje prirtstek zisku a odpisi. Ty se vraci
do podniku v cené prodanych vyrobku, které dohromady s nékterymi dal§imi polozkami
tvoii cash flow.

Kazda investice zahrnuje zaklady, s kterymi kazdy podnik, ktery se rozhoduje o
pofizeni nové investice, musi pocitat. Pokud firma financuje investici vlastnim kapitalem,
za vynos se povazuje vynos z kapitalu, pokud cizim kapitalem, vynosem je urok z uvéru.
Pro zjednoduSeni se ve vétSin€ piipadd pocitad s primérnym procentem kapitalovych
nakladu, které se vypocita jako vazeny aritmeticky pramér

Ka = W kg (1-T)+W,k, +W,k,3

Ka - prumérnd mira kapitadlovych nakladi podniku (podn. diskont. mira)
Kq - urokova mira pro nové uvéry pied zdanénim

T - procento zdanéni podnikovych piijmt

Ko - mira ndkladd na preferencni akcie

ks - mira nékladl na zadrZeny zisk a kmenové jméni

Wy, Wy, Ws - vahy jednotl. kap. slozek urcené procentem z celkovych zdroji

Pfijatelna je takova investice, jejiz budouci vynosy pfevysi vynalozené néklady.
Podnik musi vzit v Gvahu i faktor casu, jelikoZ se jednd o delsi Casové obdobi. Pro
posuzovani vynosnosti investice slouzi fada metod a ukazateli.

Idealni investice je takova, kterd ma vysokou vynosnost, je bez rizika a co nejdiive
se zaplati. V praxi je investice s vysokou vynosnosti obvykle i vysoce rizikova a naopak.
Kone¢nym vysledkem hodnoceni investice je rozhodnuti, jestli investici uskute¢nit, nebo

kterou z variant, je-1i vice projektd, realizovat.

3 SYNEK, M. A KOL. Podnikova ekonomika 2. Vydani. Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2000. s. 255
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3.2  Urceni nakladii na investici

Urceni néakladti zahrnuje odhad investi¢nich nakladii. Ten byva velice pifesny
sem napft. Skoleni pracovnikti, ndklady na vyzkum a vyvoj. Ve skutecnosti se ale ostatni

naklady od ptfedpokladanych dost 1isi.

3.3  Hodnoceni budoucich vynosii a rizik investic

Hlavni polozky vynost jsou Cisty zisk a odpisy, které plynou z investice. Jejich
vypoCet vychdzi z odhadu budoucich trzeb a ndkladl. Investice vétSinou vyvolava
ptirtistek zdsob vseho druhu a ptredpokladany rist trzeb zvySuje pohledavky. Rist zdsob a
pohledavek potiebuje dodatecné zdroje. Rozdil mezi piiristkem obé&znych aktiv a
prirustkem kratkodobych zavazki se nazyva zména Cistého pracovniho kapitalu (je-li
kladny, jsou nutné dodate¢né finan¢ni zdroje).

Ptedpoklddané riziko, spojené s investici, bere podnik v tvahu bud pifimo pfii
odhadu budoucich vynost, které vypocte z pesimistického a optimistického odhadu, nebo

nepiimo zahrnutim miry rizika do podnikové diskontni miry.

3.4  Stanoveni podnikové diskontni miry

Kapital i1 ostatni vyrobni faktory maji své ndklady. S témi musi podnik pfi
hodnoceni investice pocitat. Financuje-li podnik investici vlastnim kapitadlem, néklady je
poZadovany vynos z kapitalu. Je-li vSak investice financovana plné Uvérem, naklady je
urok z uvéru. Podle jednotlivych kapitalovych slozek se obvykle pocitad primérné procento
kapitalovych nakladu.

Tento ukazatel se pouziva jako diskontni mira pfi pfepoctech budoucich hodnot na
hodnoty soucasné. M¢l by zabezpecit, Ze nova investice nezhor§i jiz dosahovanou
rentabilitu kapitalu. VSechny podnikové diskontni miry by mély zahrnovat riziko spojené

s hodnocenou investici. Plati: ,,¢im vyssi riziko, tim vyssi diskontni mira®.

3.5 Vypocet soucasné hodnoty ocekdavanych vynosii

Jednordzové naklady na investici jsou vynaloZeny v pomérmné kratké dobé, ale
ocekavané vynosy zinvestice plynou fadu let. Plsobi zde totiz tzv. faktor Casu. Ten

zpusobuje, ze hodnota dneSni penézni jednotky je vyS$i nez hodnota penézni jednotky
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V budoucnu => ¢asova hodnota penéz se méni. Vynosy vznikaji v del§im obdobi, je proto
tieba je prepocitat na stejnou ¢asovou bazi. Proto podnik budouci hodnotu pfepocitava na
soucasnou hodnotu. D4 se definovat jako penézni suma, kterd musi byt investovana, pokud
ma byt ve stanovené dobé ziskana zpét vétsi o oCekavané vynosy. Jako prepocitaci
koeficient se obvykle pouzivéa podnikova diskontni mira.

Podnikovou diskontni miru vypoéteme podle nasledujiciho vzorce.

SHCF = Ch + CF, +o+ CF,
@+k)  (@+k) (1+k)" 4
SHCF - soucasna hodnota cash flow v obdobi t
CF - ocekavana hodnota cash flow v obdobi t (t =1 az n)
k - sazba kapitalovych nakladi na investici
t - obdobi (roky)
n - ocekédvana Zivotnost investice v letech

4 SYNEK, M. A KOL. Podnikovad ekonomika 2. Vydani. Praha: Nakladatelstvi C.H.Beck, 2000. s. 256
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4 Metody hodnoceni efektivnosti investic

Vseobecné lze fici, Zze pii hodnoceni investic se porovnava vynalozeny kapital
(ndklady na investici) s vynosy, které dand investice S sebou piinese. Mluvime o porovnani
jednorazovych néklada s rocnimi vynosy po dobu Zivotnosti investice.

Pro hodnoceni efektivnosti investic se v praxi pouziva n¢kolik metod. Nékteré
z metod neptihlizi k pusobeni faktoru casu (t€émi jsou ukazatele vynosnosti a doba
splaceni), jiné o ném uvazuji (t€mi jsou cCistd soucasnd hodnota a vnitini vynosové
procento).

Metody, které nepouzivaji faktor Casu jako podstatny vliv pfi hodnoceni a
rozhodovéni o investicich se nazyvaji statické metody. Doba ndvratnosti s mirou
vynosnosti jsou metody historicky star§i nez CSH a VVP. Doba navratnosti a mira
vynosnosti chapou penézni piijmy uzeji nez CSH a VVP nebo je omezuji na Gdetni zisk.
Hodnoceni investi¢nich akci témito metodami neni dokonalé, jako u metod dynamickych,
protoze jsou nepiesné. Ale zarovenn jsou oblibené pro jejich jednoduchost a tradici.
Viceméné jsou v podniku v roli doplitkovych kritérii.

Na faktor ¢asu pii rozhodovani o investicich je bran ztetel u dynamickych metod.
Tato metoda se pouzivd hlavné u projektd s delsi dobou vystavby a ekonomickou
zivotnosti. Respektovani ¢asu ma vliv pfi hodnoceni investicnich projektd na tvahy o
pfijeti ¢i zamitnuti investice, &i dokonce o vhodném vybéru investi¢ni akce. Cas se promita
do penéznich piijmi i do kapitdlovych vydaji na investi¢ni projekt. Pokud by organizace
pfi posuzovani investi¢nich akci nebrala na zfetel faktor ¢asu, dochazelo by ke zkreslovani
pohledu na efektivnost. Investi¢ni projekty miizeme hodnotit i z jiného pohledu hodnoceni
efektivnosti, a to na:

e ndakladova kritéria hodnoceni efektivnosti — metody, u nichz jako kritérium
hodnoceni bere podnik ofekavané uspory nakladi. Néklady jak z investice, tak
naklady provozniho charakteru. Pouzivaji se jen tehdy, porovnavaji-li se
investice, které zabezpecuji stejny rozsah produkce a maji stejnou cenu, za
kterou se budou realizovat. Déle se pouzivaji, pokud nelze spolehliveé
odhadnout ceny vyrobki, které dané investice budou vyrabét a podnik nemutze
ani spolehlivé urcit zisk.

e ziskova kritéria hodnoceni efektivnosti — U téchto kritérii jsou hodnoceny
ocekdvané ucetni zisky. Tato metoda je oproti nékladovému hodnoceni

komplexnéjsi, jelikoz zahrnuje vysi zisku, ktery podnik dosdhne pii daném
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objemu vyrobkd. Nevyhodou je, ze t¢etni zisk neni celkovym tokem penéznich
prostfedkti investi¢niho projektu. Podnik by do ucetniho zisku musel zahrnout i
odpisy nebo 1 jiné piijmy pencz souvisejici s investovanim.

e (isty penézity piijem z projektu — podniky hodnoti hlavné ofekavané penézni

toky z investi¢niho projektu.

Postup hodnoceni investic se skladd znékolika krokl. Z urceni jednorazovych
nakladl na investici, odhad budoucich vynost, poptipad¢ rizik, uréeni nakladii na vlastni
kapital podniku a vypocet souc¢asné hodnoty ocekavanych vynosii.

Urc¢eni jednorazovych nakladii na investici se sklada z ndkupni ceny, dopravného a
nakladl na instalaci a ostatnich nakladd jako jsou napf. stavebni ndklady, proSkoleni

pracovniki, naklady na vyzkum a vyvoj atd.

4.1  Ukazatel vynosnosti investice (Return on investment — ROI)

Je to nejjednodussi ukazatel pro hodnoceni investice. Znaci se r;. Udava, kolik K¢
Cistého zisku ro&né pfinese kazda koruna vynaloZena na investici. Cistym ziskem se
rozumi zisk po zdanéni dani z piijmu.

Vysledek podnik porovnava se ziskem, ktery pozaduje. Vhodné kritérium pro
pozadovany zisk miize byt vyse urokd z vkladi. Kdyz bude vynosnost vyssi nez uroky,

vyplati se pofidit danou investici.

_z
- —
N

Z; - primérny Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice
IN - ndklady na investici
Muzeme také pouzit odvozeny vzorec, ktery se sklada z dil¢ich ukazatelti méticich

vliv obratu investice a rentability trzeb na vynos investice.

T Z2 Z s
K= — K = ——
IN T IN
T - prumérné ro¢ni trzby.

Ukazatel vynosnosti vyjadfuje podil diskontovanych penéznich piijmi a
kapitalovych vydaji.
Jakmile je Cistd souCasna hodnota kladna, je index ziskovosti >1, je-li Cista

soucasna hodnota zaporna, pak ukazatel vynosnosti je < 1.

> SYNEK, M. a kol. Ekonomika a fizeni podniku. Praha, VSE, 1995.s. 310
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Po konzultaci s panem Ing. Janem Klugerem, jednim z jednatel spolecnosti
Albena, s.r.o0., autorce sdélil, Ze solarni panely, které nabizeji Ceské 1 zahranicni firmy pro
vystavbu fotovoltaickych elektraren nejsou stejnorodé€, a proto nelze mezi sebou srovnavat,
od jaké firmy by bylo lepsi si nechat dodat soucasti pro solarni elektrarnu. V této casti
autorka srovnd, ktera moznost financovani vystavby by byla pro spole¢nost Albena, s.r.0.,
vyhodné;jsi.

Pro dalsi vypocty ekonomickych ukazateli efektivnosti investice si autorka prace
jednotlivé rocni penézni ptijmy, které budou spolecnosti Albena, s.r.0., plynout po celou
zivotnost investice, diskontovala. Spole¢nost Albena, s.r.0., dostala od bankovniho tstavu
dvé nabidky na poskytnuti finan¢nich prosttedkti na financovani 80% potizovaci hodnoty
investice. A to sice Uver ve vysi 9,6 mil K¢ pii pevné trokové sazbe na deset let pti 6,5%,
p. a. Dal$i nabidka zni také na 9,6 mil K¢, ale pii garanci pevné trokové sazby na sedm let
pti 5,58%, p. a.

Pouzity cash flow ve vzoreccich bude tzv. Cisty cash flow. To proto, Ze je
objektivnéjsi. Zahrnuje nejen penézni piijmy plynouci z investice ponizené o nutné
naklady na provoz solarni energie, ale také o zaplacenou dan z pfijmli a odpisy. Ale
protoze odpisy jsou sice nakladem, nikoli vSak vydajem, zpétné¢ budou odpisy opét
pricteny a tim bude ziskéna hodnota, kterd zahrnuje jen penézni ptijmy a vydaje.

Nyni tedy na konkrétnich ¢astkach bude vypocten ukazatel vynosnosti investice.
Jak je vidét v pfiloZené tabulce s trzbami za jednotlivé roky, nédklady na provoz solarni
elektrarny a jejiho zisku i zisku po zdanéni (Ptiloha C — Podklady pro vypocty), €ini
celkovy Cisty zisk po zdanéni z investice 39 762 895,- K¢. Doba Zivotnosti se predpoklada
30 let. Primérny rocni ¢isty zisk po zdanéni z investice je ve vysi 1 325 430,- K¢.

Nyni bude pfistoupeno k vypoctu ukazatele:

1325430

= ———%100=11,05 %.
12 000 000

4.2  Metoda doby splaceni

Dobou splaceni takovy pocet let, za ktery tok vynost pfinese hodnotu, ktera se
rovna pivodnim nakladiim na investici.
Jsou-1i vynosy v kazdém roce zivotnosti investice stejné, dobu splaceni podnik
zjisti délenim investi¢nich nakladl ro¢ni ¢astkou oekavanych ¢istych vynosii.
_ Néklady na investici _
~ cash flow (rok)

(roky)
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Jsou-li vynosy vkazdém roce jiné, dobu splaceni podnik zjisti postupnym
nacitanim ro¢nich c¢astek cash flow tak dlouho, dokud se nerovnaji investi¢nim nakladim.
Cim je doba splaceni kratsi, tim je investice likvidngj§i. Je proto dobrym ukazatelem miry
likvidity investice.

Jestlize ma podnik vice variant a srovnava je pomoci doby splaceni, vybere tu,
ktera by méla byt splacena diive.

Hodnota ukazatele by nem¢la byt delsi nez doba zivotnosti dané investice.

Vypocita se jako podil pofizovacich nakladi investice a ro¢niho Cistého zisku z investice.
Nevyhodou metody doby splaceni je fakt, ze nebere v uvahu vynosy po dob¢ splaceni.
Nemize byt proto pouzivana jako mira pro posuzovani investic, ale na druhé strané
poskytuje dilezitou informaci o riziku investice a likvidité.

Tato metoda se da pouzit i s diskontovanymi hodnotami, kdy tato metoda podava lepsi

predstavu, jak dlouho jdou zdroje v investici vazany.

Doba navratnosti je vhodné pouzit v nasledujicich pfipadech:

e jestlize likvidita investicniho projektu ma podstatnéjsi vliv na likviditu celé
firmy
e uinvesti¢nich projektl s nejistymi vynosy a delsi dobou zivotnosti
e prii vysokych nékladech ciziho kapitalu, jehoz splaceni je dulezité
e Vvpfipadé, ze produkty vyrabéné podnikem rychle zastaravaji z dGvodu
technického pokroku nebo zmén spotiebitelskych preferenci
Aby byl vypocet doby splaceni vérohodnéjsi, opét autorka diskontovala piijmy
Vv jednotlivych letech. Aby méla lepsi ptehled o tom, v kterém roce pievysi piijmy
Z investice jeji vydaje, které jsou v celkové vysi 12 000 000,- K¢, vytvotila si proto dve

tabulky, kazdou pro jednu z urokovych sazeb.
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Tab.4 - Diskontované penézni pfijmy pti Grokové mife 6,5% (v K<)

Rok CE Kumlglgvany
1. 1513127 1513127
2. 1453341 2966468
3. 1395829 4362297
4. 1340508 5702805
5. 1287302 6990107
6. 1236135 8226242
7. 1037034 9263276
8. 994053 10257329
9. 952927

10. 913469

Zdroj: Vlastni zpracovani z firemnich dat

V sloupci ,,CF* jsou diskontované zisky z investice v jednotlivych letech. V sloupci

»~Kumulovany CF* jsou uvedené diskontované zisky postupné sescitané.

Jak je vidét z vyznacenych poli, dojde ke splaceni investice pti tirokové mife 6, 5%

p. a. mezi devatym a desatym rokem jeji zivotnosti. Aby autorka uvedla ptesnéjsi dobu

splaceni, do vzorce pro vypocet tohoto ukazatele budou dosazeny hodnoty z tabulky (Tab.4

— Diskontované ptijmy pti urokové mitfe 6,5%). Je znamo, Ze investice piinese spolecnosti

Albena, s.r.o., penézni piijmy na splaceni investice po patnactém roce provozu. Nyni bude

dopocitana presnéjsi

DS=9

N 12 000 000-11210 255 _

navratu nakladu na investici.

12123724 -11210 255

9,86 let.

Nyni bude vypoctena doba splatnosti druhé varianty pii Grokové mite 5,58% p. a.

Tab.5 - Diskontované piijmy pii Grokové mife 5,58% (v K¢&)

Rok CE Kuml(l:ll(:)vany
1. 1526 312 1526 312
2. 1478 780 3005 092
3. 1432 636 4 437728
4. 1 387 846 5825574
5. 1 344 375 7 169 949
6. 1302 187 8472 136
7. 1101 967 9574103
8. 1 065 499 10 639 602
9. 1030 318

10. 996 261

Zdroj: Zpracovani vlastni z firemnich dat
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Z této tabulky je ziejmé, Ze penézni piijmy pokryji penézni vydaje na investici
spoleCnosti  Albena, s.r.o., béhem devatého a desatého roku zivotnosti. Opét bude
upfesnéna dobu splatnosti.

N 12000000-11669919 _
12 666 181-11 669 919

DS=9 9,32 let

4.3  Metoda cisté soucasné hodnoty

Jak bylo feceno vyse, metoda Cisté soucasné hodnoty patii mezi dynamické
metody. Kritériem pro tuto metodu je pozadavek, ze dany projekt piinese penézni piijem.
To at’ ve formé oc¢ekavaného zisku po zdanéni ¢i odpisii.

,Je to rozdil mezi diskontovanymi penéznimi prijmy z investicniho projektu a

kapitalovym vydajem. °

CSH = SHCF - IN =Zn: “F ——IN,
= (L+k)
IN - ndklady na investici
k - kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba)
t - obdobi (v letech)
n - doba Zivotnosti investice

Je-li hodnota indexu > 1, pak ji mize podnik pfijmout. Pfi srovnavani variant, by si
podnik mél vybrat tu, jejiz hodnota CSH je vétsi.

Je-li hodnota indexu < 1, je investi¢ni projekt pro podnik nepiijatelny z divodu
nezajisténi poZzadované miry vynosu.

Je-1i hodnota indexu = 0 je investice pro podnik nerozhodna.

., Cistd soucasnd hodnota velmi zavisi na pozadované mire vynosnosti. «

Ve finan¢ni teorii je metoda Cisté soucasné hodnoty povazovana za nejvhodnéjsi
zpusob vyhodnocovani projekt, kvili jiz zminénému faktoru cCasu. Dale pracuje
S penéznim piijmem, nikoli s ucetnim ziskem.

Tato metoda hodnoceni efektivnosti investic se doporucuje jako prvotni metoda.
Casto byva doplnéna indexem vynosnosti, vypoéteny:

i = SHCF
IN

8 VVALACH, J. Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, s.r.0., 2005. s. 94
"VALACH, J. Investicni rozhodovéani a dlouhodobé financovani. Praha: Ekopress, s.r.0., 2005. s. 100
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Vypocet metody Cisté soucasné hodnoty bude nyni vypocten s konkrétnimi ¢isly. A
to pro Cistou soucasnou hodnotu penéznich piijma z investice pfi urokové miie 6,5% a
urokové mifte 5,58%. Nasledné tato metoda navratnosti investice bude doplnéna o vypocet
indexu vynosnosti pro ob¢ varianty.

Cista sou¢asna hodnota penéznich pifjmi z investice je jiz témét vypoétena
z piedchozich vzorct. Cista sou¢asna hodnota je totiz ziskana, kdyz od kumulovanych
diskontovanych ziski z investice budou odecteny naklady na jeji potizeni, které ¢ini
12 000 000,- K¢&. Konkrétné tedy bude Cista soucasna hodnota obou variant nasledujici:

Pro urokovou miru 6,5% se bude ¢ista souc¢asna hodnota ziskt z investice rovnat:

CSH =22 665 424 — 12 000 000 = 10 665 424,- K¢&

Pro urokovou miru 5,58% bude hodnota ¢isté souc¢asné hodnoty z investice:

CSH =25 012 313 — 12 000 000 = 13 012 313,- K¢&.

Jednotlivé Cisté soucasné hodnoty pii jednotlivych urokovych mirach budou nyni
doplnény o vypocty indexu vynosnosti investice.

Index vynosnosti je podil soucasné hodnoty cash flow a investi¢nich nakladd,
nutnych na pofizeni investice. Souc¢asnou hodnotu cash flow jsem jiz ziskala vypoctem

Cisté soucasné hodnoty investice. Celkové naklady nutné na pofizeni investice jsou ve vysi
12 000 000,- K¢.

Index pro vynosnost investice pro trokovou miru 6,5% bude nasledujici:

y o 22665424

= =1,8888.
12 000 000

Index vynosnosti investice s urokovou mirou 5,58 % se bude rovnat:

y o 25012313 _

= 2272222 =) 0844,
12 000 000

4.4  Metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR — internal rate odreturn)

Jedna se o dals$i dynamickou metodu hodnoceni efektivnosti investic, kterd jako
CSH bere v tvahu faktor asu

Metoda je zaloZena na principu souc¢asné hodnoty. Diskontni mira v§ak neni dan4,
ale podnik hleda takovou jeji hodnotu, pii které se soucasné ocekavané vynosy z investice
rovnaji soucasné hodnoté vydajl na investici. (SHCF = IN)

Pozadovana vysSe vnitiniho vynosového procenta se stanovuje metodou pokus a
omyl, tak dlouho, az se rovnaji. Pfijatelné jsou pak investicni projekty s vys§im trokem,
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nez byl pozadovany vynos. Vysledky se Casto v praxi shoduji s vysledky vypocitanymi
metodou CSH.

Tato metoda je v praxi velmi oblibena. Udava totiz piedpokladanou vynosnost
investice, kterou miizeme porovnavat s pozadovanou vynosnosti. Rozdil mezi nimi je
mirou jistoty a rizika, kde plati, ze: je-li ptili$ velky, je jistota mala a riziko velké.

Je-1i urokova mira niz8i, nez vnitini vynosové procento, pak lze danou investici

povazovat za efektivni.

CSHn >k(lv _in)

VVP =i +— J
CSH, +|CSH,

VVP - vnitini vynosové procento

in - diskontni mira s niz§im koeficientem

iy - diskontni mira s vys$$im koeficientem

CSH,, - &ista soucasna hodnota niz§i

CSH, - &ista sou¢asna hodnota vyssi

Opét pro prehlednost situace je k vypoctu vnitiniho vynosového procenta zvolena

piehledna tabulka.
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Tab.6 - Diskontované piijmy pro jednotlivé tirokové miry (v K¢)

I;J;;Il( i=6,5% [i=558% i=9% i=10 % i=11% i=13% i=14 % i=15%
1. 1513127| 1526312 1478422 1464982 1451784 1426088| 1413579 1401287
2. 1453 341| 1478780 1387439 1362327 1337891 1290952| 1268403 1246439
3. 1395829| 1432636 1301971 1266785 1232855| 1168545| 1138063 1108632
4. 1340508| 1387846( 1221693 1177870 1135994| 1057 680| 1021054 985 999
5. 1287302 1344375 1146294 1095129| 1046679 957 274 916 019 876 878
6. 1236 135| 1302187 1075485 1018 140 964 330 866 349 821 740 779 788
7. 1037 034| 1101967 881 566 826 973 776 210 685 001 644 030 605 836
8. 994 053] 1065499 825 647 767 476 713 875 618 840 576 723 537 803
9. 952 927| 1030318 773 335 712 315 656 597 559 114 516 491 477 447
10. 913 469 996 261 724 311 661 094 603 893 505 133 462 532 423 849
11. 875616 963 299 678 372 613 536 555 401 456 348 414 196 376 256
12. 839 306 931 399 635 328 569 382 510 787 412 263 370901 333 996
13. 804 480 900 531 594 998 528 391 469 744 372 426 332122 296 475
14. 771081 870 665 557 216 490 339 431989 336 431 297 390 263 163
15. 739 052 841771 521 821 455018 397 259 303908 266 285 233 588
16. 708 340 813 821 488 665 422 233 365 315 274 524 238 428 207 334
17. 678 958 786 861 457 652 391 841 335 966 248 000 213503 184 044
18. 650 721 760 708 428 559 363 596 308 940 224 014 191 162 163 353
19. 623 651 735416 401 311 337383 284 085 202 346 171 156 144 986
20. 597 702 710 957 375791 313 057 261 226 182 771 153 243 128 683
21. 500 921 601 030 307 719 254 018 210 053 144 366 119 980 99 875
22. 443 060 536 237 265 932 217528 178 258 120 345 99 140 81 809
23. 390 440 476 669 228 974 185 594 150 719 99 952 81618 66 764
24. 366 610 451 477 210 068 168 722 135782 88 453 71594 58 056
25. 321 644 399 553 180 075 143 317 114 299 73 140 58 681 47 170
26. 302 013 378 436 165 206 130 288 102 972 64 726 51474 41018
217. 263 698 333 304 140 939 110 140 86 263 53 263 41987 33 167
28. 247 604 315689 129 302 100 127 77715 47 136 36 831 28 841
29. 214 962 276 460 109 681 84161 64 734 38 568 29 872 23188
30. 201 842 261 849 100 625 76 510 58 319 34131 26 203 20 163
SHCF |22 665 42425012 313(17 794 39616 308 27115 019 93612 912 087| 12 044 396 11 275 889
CSH 10 665 42413 012 313| 5794 396| 4308271 3019936 912 087 44 396( -724111

Zdroj: Vlastni zpracovani z firemnich zdroju

Pro vypocet vnitiniho vynosového procenta volila autorka

nahodné. Zacala prvnimi dvéma urenymi sazbami, vyplyvajici ze zadani. Jednotlivé
sloupce v tabulce tedy udavaji jednotlivé zvolené vyse trokovych sazeb. V fadcich jsou
jednotlivé roky Zivotnosti investice. Radek ,,SHCF“ udava soucet diskontovanych

penéznich piijmd v jednotlivych letech. Radek ,,CSH* je rozdil penéznich piijmu
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Z investice a vydaji na investici. Tento fddek pomaha zjistit, zda vynalozené vydaje na
investici jiz pfekrocili penézni pfijmy z investice ¢i nikoli. Podle toho se vypocita vysSe
vnitinitho vynosového procenta. Pokud jiz vydaje pfevySuji diskontované kumulované
penézni piijmy z investice, neni jiz splnéna podminka této metody, a sice té, Ze pro vnitini
vynosové procento se rovna hodnoté Urokové miry, kde se investicni naklady rovnaji
soucasné hodnoté cash flow.

Z tabulky vyplyva, ze se vnitini vynosové procento bude pohybovat mezi
urokovymi mérami 13 — 14% p. a. S vysi urokové miry, zaokrouhlenou na celé procento,
se podnik nespokoji. Je dilezité¢ védét presnou vysi vnitiniho vynosového procenta, proto
bude piesnd vyse procenta dopoc¢itana. Cistd souasnd hodnota penéznich pifjma
Z investice pfi urokové mite 13% c¢ini 912 087,- K&, Cistd soucasnd hodnota penéznich
pfijml z investice pii 14% je v zdporné vysi 724 111,- K¢ (Cili naklady jiz prevySuji
vynosy).

VVP = 14+ 44 396 *(15—14) = 14,06%.
44396 +|- 724111

Pro dalSi posuzovani efektivnosti investice by spolecnost Albena, s.r.o.,
porovnavala urokové sazby s touto vypocitanou vnitini urokovou sazbou. Jelikoz v praxi
se urokové sazby uvadéji na dveé desetinnd mista. V tomto piipad¢ je vnitini vynosové

procento ve vysi 13,56%.
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5

Vybér z investiCnich moznosti

Ma-li podnik pouze jednu moznost investovani kapitalu, pak rozhodnutim miize byt

bud’ piijeti nebo odmitnuti této moznosti. Ale doba splaceni by méla byt kratsi nez doba

zivotnosti investice, velikost ¢isté soucasné hodnoty musi byt kladna a vnitini vynosové

procento, musi byt vyss$i nez minimaln¢ piijatelné procento.

5.1

Existuje-li vSak v podniku vice moznosti pro investovani kapitalu, mohou nastat

dvé situace:

e kapital staci jen na jednu investici, pak je nutné vybrat z variant stejného ucelu
tu nejvyhodnéjsi

e kapital staci na vice investic, pak je nutné, aby podnik stanovil pofadi jejich

vyhodnosti.

Vybér z investi¢nich variant

Je to situace, kdy podnik musi s vice variant, které¢ uspokojuji stejny ucel vybrat

jednu z nich, kterou mize realizovat.

U hodnoceni investi¢nich variant s kratkou dobou vystavby, se stejnou dobou

Zivotnosti a zhruba stejnymi vynosy muZe podnik pouzit statickou nakladovou metodu.

Spociva v tom, Ze se srovnavaji provozni a jednorazové naklady. Jedna investice ma vyssi

provozni néklady, druha jednorazové, ale vynosy se nelisi.

Vyhodnost investice pak podnik hodnoti koeficientem efektivnosti (Kes),

_ Np(A) — Np(B)
Nj(B)_Nj(A)S

ef

nebo dobou navratnosti dodate¢nych investi¢nich nakladd (Dp)

1 N(B)-N;(A)

n=—-

ki N,(A)=N,(B)
Np - provozni naklady
N; - jednorazové naklady

A, B - investi¢ni varianty

coz je prevracena hodnota piedeslého koeficientu.

8 SYNEK, M. A KOL. Podnikova ekonomika 2. Vyddni. Praha: Nakladatelstvi C.H. Beck, 2000. s. 265
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5.2  Vybér dodavatele

U investic s nizsi cenou vybirame dodavatele obdobné jako u pofizovani materialu
(napt. doporuceni od obchodnich partnerti nebo pfes inzerci v novinach, telefonni seznam),
dle platnych cenikt a nabidek n¢kolika moznych dodavatelt.
ve sdélovacich prostfedcich spolu se stanovenymi podminkami. Nabidky se pfijimaji
zapeceténé v obalkach do stanoveného terminu. Nabidky vyhodnocuje komise stanovena
investorem.

Protoze kazdy dodavatel mé trochu odlisSné podminky, k porovnani nabidek se
mohou pouzit rozhodovaci metody.

Statni organizace maji vybérové fizeni povinné, pokud ¢astka investice presahne

uréitou hranici.

5.3 Zpusoby financovani poiizovani dlouhodobého majetku

Podnik mutze investi¢ni projekt realizovat:

e vlastni investi¢ni vystavbou

e dodavatelskym zplisobem

e koupi

¢ finan¢nim leasingem

Pro financovani pofizeni dlouhodobého majetku se pouZzivaji vlastni, nebo cizi
zdroje podniku.

Mezi vlastni zdroje patii:

e vklady spole¢nikli, kdy muze jit jak o penézité, tak nepenézit¢ vklady
(jednotlivych spolec¢nikti kapitalovych spolecnosti i jako kapital v podniku
jednotlivce)

o zisk, ktery je zastoupen ve formé nerozdéleného zisku mezi majitele po
odecteni dan¢ z ptijma, a ktery je tedy zplsobily k dal§imu rozvoji podnikani

e odpisy, které snizuji daflovy zaklad, a tim si podnik ziskava dalsi prostfedky pro
rozvoj podniku

Mezi cizi zdroje patii:

e Uvér — jak od banky, tak od jinych podniki

e koupé na splatky — prodavajici odlozi placeni a umozni platit postupné
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e financni leasing

e vydani dluhopist — cenné papiry, které podnik proda, tim se zavazuje k jejich

odkupu za urcitou dobu zpét. Po tuto dobu plati stanoveny urok.

Dulezitymi vnitinimi vlastnimi zdroji financovani investic jsou odpisy a zisk.
Odpisy predstavuji naklady, které vyjadiuji opotiebeni stalych aktiv. Diky nim se
pofizovaci cena stalych aktiv pfenasSi do ndkladd vyroby. Protoze uskutecnéné odpisy
nestaci ani na reprodukci existujicich stalych aktiv, je nutné pouzit i nerozdélenou Cast
zisku. Akumulovani odpisii a zisku je zdlouhavé a proto podniky pouzivaji i zdroje cizi,
protoze jsou obvykle levnéjsi nez vlastni zdroje a maji i urcité vyhody. VSechny cizi zdroje
se ale musi nakonec splatit, takze podnik musi pocitat s tim, Ze investice musi vyd¢lat, jak
na splaceni cizich, tak i vlastnich zdroja.

Porovnani divodi, pro¢ pozit vlastni a proc cizi zdroje:

VLASTNI ZDROJE CIZi ZDROJE

- nemusi hradit Groky (niz8i néklady) - rychlej$i potizeni nez z vlastnich zdrojii

- nehrozi riziko nesplaceni - uletfené vlastni prostiedky zvySuji platebni
schopnost

- podnik nepotiebuje zaruky za zaplaceni |- nehrozi, Ze pii jejich vytvafeni je mulze
znehodnotit inflace tak jako vlastni zdroje

Financni leasing

Finanénim leasingem se rozumi dlouhodoby prondjem, po jehoZz skonceni muze
ndjemce véc odkoupit do svého vlastnictvi. Specializuji se na néj leasingové spolecnosti,
které dané predméty kupuji od vyrobct ¢i obchodnikli. N&jakému zajemcei pak predmét
pronajmoul.

V leasingové smlouvé si leasingova spolecnost a ndjemce dohaduji dobu leasingu.
Ptevazné zavisi na rozhodnuti kupujiciho.

Leasingova spolecnost pozaduje pojisSténi daného predmétu, pokud by byl
najemcem poskozen, znicen, nebo odcizen, vznikd leasingové spolec¢nosti skoda. Do doby
splaceni posledni splatky neni ndjemce vlastnikem véci.

Soucasti leasingové smlouvy je 1 splatkovy kalendatf. Zde je uveden predmét
leasingu, jeho cena s DPH, DPH a cena bez DPH. Dale ztstatkova hodnota, coz je ¢astka,
kterou najemce uhradi po skonceni finan¢niho leasingu. Byva symbolicka a po zaplaceni je

pravoplatnym vlastnikem véci najemce. Splatkovy kalendatr obsahuje pauSalni poplatek,
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coz je Castka vybirana leasingovou spolecnosti za uzavieni smlouvy, vyfizeni formalit atd.
Déle je zde uvedena doba leasingu, prvni zvySend splatka, kterd slouzi jako zaloha pfi

uzavirani leasingu. Dale jsou zde vySe mésicnich nebo Ctvrtletnich splatek.
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Zavéry a doporuceni

Cilem, ke kterému chtéla autorka v této bakalatské praci dospét, bylo zhodnotit
efektivnost investice ve spoleCnosti Albena, s.r.o., ktera se zabyva poskytovani
skladovacich sluzeb, v soucasné dobé pfevazné pro firmu Johson Controls, automobilové
soucastky, k.s.

Spole¢nost Albena s.r.0., se rozhodla pro novy investicni zamér, a sice vybudovat
solarni elektrarnu o vykonu 160 kWp. K tomuto ucelu vyuzila plochy stiech svych
skladovacich hal ve Strazi pod Ralskem. Jiz jednu malou solarni elektrarnu firma Albena,
s.r.0., postavila jiz v minulém roce, tj. v roce 2009. Tato mala solarni elektrarna méa vykon
7,02 kWp, kterou si spole€nost vyrabi pro svou potiebu elektrickou energii
Z obnovitelnych zdroji. Piebytek, ktery nevyuzije pro svou spotiebu, dodava spolecnosti
CEZ, a.s., do vefejné rozvodné sité.

Elektricka energie vyprodukovand z nove postavené soldrni elektrarny by méla cela
putovat do rozvodné sit¢.

Spolecnost si na tento podnikatelsky zamér vzala uvér od svého penézniho ustavu.
Tento penézni Ustav, spolecnosti Albena, s.r.0., nabidl dvé moznosti poskytnuti Gvéru.
Jedna varianta byla na 80% hodnoty investice s fixaci urokové sazby 6,5% na 10 let.
Druhou alternativou byla téZ na 80% hodnoty investice s fixaci Grokové sazby 5,58%, ale
pouze na 7 let. Zbylych 20% hodnoty investice bude spolecnost Albena, s.r.o., financovat
se svych vlastnich penéznich zdrojt.

Vyse v textu autorka provedla vypocet ¢ty metod pro posuzovani efektivnosti
pofizované investice v podniku. Zabyvala se metodami: ukazatel vynosnosti investice
(ROI), dale dobou splaceni, metodou Cisté soucasné hodnoty v kombinaci s indexem
vynosnosti investice a Vv neposledni fad¢ také vnitinim vynosovym procentem. Vypocet
téchto ukazateld by zde autorka rdda vyhodnotila a zjistila, kterd varianta pro financovani

80% hodnoty investice by byla pro spolecnost Albena, s.r.0., vhodné&jsi.
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Opét pro ptehlednost dat, byly vypocitané hodnoty sestaveny do tabulky.

Tab.7 - Vypoétené hodnoty jednotlivych metod

Ukazatel I =6,5% I =5,58%
ROI 11,05%

Doba splaceni 9,86 let 9,32 let
Cista sou¢asna hodnota 10 665 424,- K& 13012 313,- K¢
Index vynosnosti 1,8888 2,0844
Vnitini vynosové procento 14,06%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z pohledu ukazatele vynosnosti investice, jejiz definice tikd, Ze je to hodnota
v procentech, kterou roéné piinese do podniku kazda vlozena koruna do investice. Cili je
zfejmé, ze ¢im vyssi bude tento ukazatel, tim vyssi zisk kazda vlozena koruna pfinese,
proto také lépe pro investora. V konkrétnim piipadé lze tedy konstatovat, ze z hlediska
ROI ptinese kazda koruna vlozena do investice 11,05% cistého zisku.

Ukazatel doby splaceni fika, Ze je to doba, za kterou se podniku vrati vydaje
vynaloZené na pofizeni investice. Obecné, aby se investice vyplatila a byla realizovatelna,
plati, Ze by méla byt krat$i, nez doba Zivotnosti pofizované investice. OkamZikem doby
splaceni totiz podniku investice uZ jen vydélava. Lze proto konstatovat, Ze ¢im diive bude
investice splacena, tim 1épe, protoZe tim vysSich ziskl v dalSich letech podnik dosihne.
V ptipad€ solarni elektrarny spole¢nosti Albena, s.r.o., ma krat$i dobu navratnosti opét
varianta s poskytnutym tvérem na sedm let pii fixni urokové sazbé 5,58%, a to 9,32 let.
Jelikoz ale doba splatnosti pfi financovani investice s uvéru s 6,5% p. a. byla vypoctena na
9,86 let, neni ukazatel doby splatnosti moc vé€rohodny a urcit€¢ by se jim spolecnost
Albena, s.r.0., neméla fidit jako hlavnim ukazatelem. Spise dopliujicim.

Cista sou¢asna hodnota fika, Ze je to penézni piijem, ktery investice piinese, at’ ve
formé Cistého zisku nebo odpisi. Je proto jednoznacné, ze ¢im bude hodnota cCisté
soucasné hodnoty vyssi, tim 1épe pro podnik. V ptipade spolec¢nosti Albena, S.r.o., vysla
¢ista soucasna hodnota vyssi u urokové miry 5,58%, tj. 13 012 313,- K¢. Takze by bylo
opét lepsi vyuzit od penézniho Gstavu uvér na sedm let s pevnou urokovou sazbou v této
vysi. K jednoznacnosti, ze varianta krat§iho uvéru s dobou splatnosti sedm let pii Grokové
sazbé 5,58% je vyhodnéjsi, pfispiva i hodnota indexu vynosnosti investice s hodnotou

2,0844 oproti hodnot¢ indexu vynosnosti s irokovou mirou 6,5% 1,8888.
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Na zavér bude zhodnoceno také vnitini vynosové procento. Zde je zfejmé, Ze
vnitini vynosové procento, podle kterého se posuzuji investicni zdméry také, tika, ze aby
byla investice pro podnik piijatelnd, méla by byt diskontni mira nizsi, nez je hodnota
vnitiniho vynosového procenta. U spolecnosti Albena, s.r.0., a u jejich dvou nabidek, které
dostala od penézniho Ustavu, jsou obé Urokové miry niz8i nez vysledna mira vnitfniho
vynosového procenta 14,06%. Obé nabidky by tedy spole¢nost mohla pfijmout. Kdyby
posuzovala investice pouze podle tohoto hlediska, zalezelo by na spolecnosti, ktera
Z variant by pro ni byla pfihodné;jsi. Splaceni tivéru na 10 let pii 6,5% p. a. by pro ni mohlo
byt lepsi z diivodu nizs§i mésicnich splatek uvéru oproti splatkam tivéru na sedm let pii 5,58
%. Ale je faktem, Ze investice, pokud bude dostatek slune¢niho zatfeni a bude vyuzita plna
kapacita vykonu fotovoltaického systému, nebudou piijmy za vyprodukovanou elektrickou
energii malé a spolecnost by méla byt schopna splacet jak Gvér na deset let, tak uvér na
sedm let. Uvér s kratsi dobou splatnosti by byl jednoznaéné lepsi pro spole¢nost i z divodu
toho, ze bance nepteplati velké mnozstvi finan¢nich prostiedkl na urocich.

Zavérem by autorka chtéla fici, Ze by spolecnosti Albena, s.r.o., doporucila

cwwvr

5,58%.

Jedinym rizikem u této investice je zavislost na pocasi, které se nedéd ovlivnit. Ale
jelikoZ je autorce zndmo, Ze panely solarni elektrarny jsou na stfechach hal, kterym nestini
zadny porost, nebyla by pfili§ pesimistickd. Studentka se také domniva, Ze slune¢nych dni

Vv roce je dostatek a proto neni provoz solarni elektrarny ptili§ ohrozen.

48



Piilohy

Piiloha A - Udaje o ekonomickém vyvoji (v K&)

. Trzby za dané H(,)SPOdéfSky

Rok Naklady celkem obdobi (obrat) Vysledevk po
zdanéni

1996 16 000 0 -16 000
1997 813 000 820 000 8 000
1998 5058 000 5288 000 151 000
1999 4734 000 4 925 000 125 000
2000 5233000 5598 000 252 000
2001 4 943 000 5377000 184 000
2002 4 633 000 4 844 000 30 000
2003 3083000 3536 000 302 000
2004 4117 000 4 196 000 1000
2005 5631 000 6 065 000 390 000
2006 8945 000 10 225 000 730 000
2007 11931 000 12 827 000 10 000
2008 15986 000 17 423 000 1468 000

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha B - Diskontované piijmy za jednotlivé roky Zivotnost (v K<)

0.rok

-12 000 000

1.rok

1611 480

2.rok

1648 416

3.

rok

1 686 091

rok

1724 519

rok

1763 716

rok

1 803 696

rok

1611 537

rok

1645 153

OO (N> (o>

rok

1679 601

10

. rok

1714 707

11.

rok

1750 489

12.

rok

1786 964

13.

rok

1824 149

14.

rok

1 862 063

15.

rok

1900 723

16.

rok

1940 150

17.

rok

1980 551

18.

rok

2 021 566

19.

rok

2 063 405

20.

rok

2 106 089

21.

rok

1879 797

22.

rok

1770735

23.

rok

1 661 863

24.

rok

1 661 863

25.

rok

1552 801

26.

rok

1552 801

27.

rok

1443 929

28.

rok

1443 929

29.

rok

1335 057

30.

rok

1 335 057

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ptiloha C - Podklady k vypoétum (v K¢)

Roc¢ni Nutné N
e : . Dan z
Rok |VYtéznost| Cenaza | o, | ndklady |Rovnomer| i | e | Cisty zisk | Cisty CF
celkem kWp na né odpisy PO
kWp provoz
1{ 2010 152000 12,15| 1846800 235320 258 000| 1 353480 0] 1353480 1611480
2| 2011 152000 12,39 1883736| 235320| 618000| 1030416 0] 1030416| 1648416
3| 2012 152000 12,64 1921411 235320 618000| 1068091 0] 1068091 1686091
4| 2013 152000 12,89 1959839| 235320| 618000| 1106519 0] 1106519 1724519
5| 2014 152000 13,15| 1999 036 235320 618 000 1145716 0] 1145716| 1763716
6| 2015 152000 13,41 2039016 235320 618 000| 1 185 696 0] 1185696| 1803696
7] 2016 152000 13,68 2079797| 235320| 618000| 1226477| 232940 993 537| 1844477
8| 2017 152000 13,96 2121393| 235320| 618000] 1268073| 240920| 1027153 1886073
9| 2018 152000 14,24 2163821 235320] 618000] 1310501| 248900| 1061601 1928501
10| 2019 152000 14,52 2207 097| 235320 618 000| 1353777 257070| 1096707 1971777
11| 2020 152000 14,81 2251239 235320 618 000] 1397919| 265430f 1132489| 2015919
12| 2021 152000 15,11 2296 264| 235 320 618 000| 1442944 273980| 1168964 2060944
13| 2022 152000 1541 2342189 235320| 618000| 1488869| 282720| 1206149 2106869
14| 2023 152000 15,72 2389033| 235320] 618000] 1535713| 291650| 1244063 2153713
15| 2024 152000 16,03] 2436813| 235320| 618000] 1583493| 300770| 1282723 2201493
16| 2025 152000 16,35| 2485550 235320 618 000| 1632230] 310080 1322150 2 250 230
17| 2026 152000 16,68| 2535261 235320 618000] 1681941] 319390 1362551| 2299941
18| 2027 152000 17,01 2585966| 235320| 618000] 1732646| 329080| 1403566 2350646
19| 2028 152000 17,35 2637685| 235320| 618000] 1784365| 338960| 1445405 2402365
20| 2029 152000 17,70 2690439| 235320| 618000] 1837119| 349030| 1488089 2455119
21| 2030 144400 17,70| 2555917 235320 2320597| 440800 1879 797| 2320597
22| 2031 136800 17,70| 2421395 235320 2186 075| 415340 1770735| 2186075
23| 2032 129200 17,70 2286873 235320 2051553| 389690| 1661863[ 2051553
24| 2033 129200 17,70 2286873 235320 2051553| 389690 1661863[ 2051553
25| 2034 121600 17,70 2152351 235320 1917031 364230f 1552801| 1917031
26| 2035 121600 17,70 2152351 235320 1917031 364230f 1552801| 1917031
27| 2036 114000 17,70| 2017 829 235320 1782509 338580 1443929 1782509
28| 2037 114000 17,70 2017829 235320 1782509 338580[ 1443929| 1782509
29| 2038 106400 17,70{ 1883307 235320 1647987 312930 1335057| 1647987
30| 2039 106400 17,70{ 1883307 235320 1647987 312930 1335057| 1647987
Celkem X X 66 530 415| 7 059 600| 12 000 000| 47 470 815| 7 707 920| 39 762 895| 59 470 815

Zdroj: Studie firmy Solar Time a vlastni dopracovani
Instalovany vykon solarni elektrarny je 160 kW s roéni vytéznosti 950 kWp z 1 kW.
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