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Uvod

Ackoliv je po solarnim boomu v CR témét 10 let, otazka fotovoltaiky, a ostatnich
obnovitelnych zdrojl energie, je stale velmi aktudlnim tématem. Vypovidat o tom miize
jak neustale rostouci zajem o vystavbu stfesnich domacich instalaci, za néz stat vyplaci
ro¢n¢ nemalé dotace, tak i velky tlak na otazku klimatickych zmén, uzavirani uhelnych
a jadernych elektraren ¢i pozadavky Evropské unie na sniZzeni emisi sklenikovych
plynti. Otazkou vsak je, zdali se vystavba elektrarny vyplati podniku v dob¢, kdy jsou
zruSeny zelené bonusy' za vyrobu elektrické energie a kdy vykupni cena elektiiny je

na arovni trzni ceny.

Diplomova prace je zaméiena na ekonomickou analyzu konkrétniho projektu vystavby
fotovoltaické elektrarny (FVE) na tizemi mésta Plzen. Cilem prace je zjistit, zdali by se
vystavba elektrarny ekonomicky vyplatila podniku®, ktery ma &ast volnych finanénich
prostredkit a uvazuje tedy o jejich alokaci do obnovitelného zdroje energie s cilem
sniZzeni nakladd za elektrickou energii. Naproti tomu ma podnik moznost vyuZzit volné
prostiedky k investovani do jiného druhu aktiva. Jako alternativni investici by si podnik
zvolil nakup akcii u spole¢nosti CEZ, a.s. (dale jen CEZ). Z drzenych akcii by pobiral
pravidelny ro¢ni dividendovy vynos, ktery by byl vyuzit jako diskontni sazba
pro hodnoceni efektivnosti projektu FVE. Tato alternativa by byla zvolena z divodu
podobné miry rizika a vzajemné navaznosti na energeticky trh a vyvoj ceny elektrické

energie.

Diplomova prace je rozdélena do deviti kapitol, jejichz obsahem bude nejdiive
teoreticky popsat problematiku projektového fizeni a jeho vybranych metod, které
budou dale aplikovany v analyzovaném projektu vystavby FVE. Jednd se
o oblasti: zivotniho cyklu projektu a vymezeni jeho fazi, principti hodnoceni
ekonomické efektivnosti projektu a fizeni rizik projektu. V praci se budu nasledné
zabyvat otdzkou fotovoltaiky a pfirodnich faktor, které ovliviiuji vyrobu FVE.
Dulezitou casti této kapitoly bude definovani jednotlivych slozek ceny elektrické

energie a piedstaveni spole¢nosti CEZ.

! Zeleny bonus je podpora vyroby elektiny z obnovitelnych zdroji energie ze strany statu. Slouzi jako
priplatek k trzni cené elektrické energie (usetreno.cz, 2020).
? Jedna se pouze o modelovy piiklad podniku. Veskera potiebna data vychazi z realnych podminek.
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V dal$im postupu prace se jiz budu zabyvat pouze analyzovanym projektem vystavby
FVE, u kterého popisi danou problematiku, uvedu mnozstvi spotfebované energie
v podniku a namodeluji mozné scénare vyroby elektrické energie z FVE na uizemi mésta
Plzen. Nasledn¢ uvedu casovy plan realizace vystavby FVE a ekonomicky zhodnotim
dany projekt, coz povazuji jako hlavni cil mé diplomové prace. Ekonomické
zhodnoceni bude provedeno na zakladé vypoctu diskontni sazby, kterda bude vychazet
z alternativni investice nakupu akcii CEZ. Z planu penéznich toki néaslednd uréim
vysledky zvolenych kritérii ekonomického hodnoceni a rozhodnu o vyhodnosti
projektu. Nakonec provedu analyzu rizik projektu a citlivostni analyzu vybraného

kritéria.
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1 Projektové rizeni

V soucasné dobé¢ dochazi ke vzestupu vyuzivani projektového fizeni nejenom
ve velkych spole¢nostech a jinych organizaci, ale také se jiz miiZeme setkat
s projektovym pfistupem i u mensich firem. At uz jsou nebo nejsou tyto projekty
soucasti strategického fizeni, vyskytuji se téméf vSude a staly se jednim
z neoblibenéjSich nastrojii fizeni podniku. V praxi se mizeme setkat s velkymi
nebo malymi projekty dlouhého nebo kratkého trvani, jejichz cilem je napf. uvedeni
nového produktu nebo sluzby na trh, investice do nového zatizeni, vyvoj softwaru nebo
presté¢hovani prodejni pobocky ¢i usporadani prodejni akce (Rosenau, 2007). Jedna se
o nastroj, ktery zlepSuje interni operace, rychle reaguje na vné&jSi prilezitosti,
zefektiviiuje vyvoj novych produktl, dosahuje technologickych prilomt a robustnéji
tesi vyzvy vyplyvajici z podnikatelského prostredi. Jak uvadi Jeffrey K. Pinto ve své
knize Project management: achieving competitive advantage (2016) - efektivni
projektovi manazefi zdstanou v nadchézejicich letech nepostradatelnou komoditou
pro Gsp&iné organizace. Rika také, Ze stile vice spolednosti ptichazi k tomuto zavéru
a prijima projektové fizeni jako zplisob zZivota a ocekavaji, Ze jejich zaméstnanci budou

délat totéz (Pinto, 2016).

Jak také uvadi Jan Dolezal (2016): ,, Projektovy manazer je remeslo jako kazdé jiné.
Pokud mate zdravotni problém, obvykle navstivite prislusné atestovaného Iékare.
Nikoliv veterinare nebo treba automechanika. S projekty je to samé. Pokud chcete
uspesny projekt, je nejlépe jej sveérit certifikovanému odbornikovy. Tak mdte nejvyssi
pravdépodobnost (byt' ne jistou) uspéchu, bez zbytecnych casovych, materidlnich

a dalsich ztrat* (Dolezal a kol., 2016, s. 13).

Projektové fizeni je komplexni pfistup podniku, které zahrnuje velké mnozstvi
vynalozenych aktivit a rozhodovani. Pro ucely této prace se budeme nékterymi z nich

v nasledujicich kapitolach vénovat.
1.1 Co je projektové rizeni

Definic projektového fizeni (také uvadéno jako projektovy management) je cela fada
a Clovek je maze najit v kazdé knize zabyvajici se touto problematikou. Harold
Kerzner, znama osobnost v oblasti projektového managementu, definuje projektové

fizeni jako planovani, organizovani, fizeni a kontrolu zdroji spolecnosti pro relativné
12



kratkodoby cil, ktery byl stanoven pro splnéni konkrétnich globalnich cilii (Kerzner,

2009).

Dalsi mozna definice je od Project Management Institute (PMI), ktery vydal jiz
nékolikatou verzi ptiruc¢ky pro projektové fizeni zvanou PMBOK (Project Management
Body of Knowledge). Autofi knihy zde uvadéji, Ze projektové fizeni je souhrn znalosti,
dovednosti, nastroji a technik pii projektovych cinnostech, slouzici ke splnéni

pozadavka projektu (PMI, 2017).

Projektové fizeni mizeme jednoduse chéapat jako souhrn ¢innosti, prostfednictvim
kterych se z pocateCniho stavu dostaneme do stavu cilového, kdy na zacatku mame

urcité vstupy, které pfeménime na hotovy produkt — tedy projekt.
1.2 Co je to projekt

Projekt lze vyznacit jako doCasnou snahu, béhem niz se snazime dosahnout urcitého
cilového stavu — wunikdtniho produktu. Slovo docasnost a unikatnost v pojeti
projektového managementu hraji vyznamnou roli. Docasnost znamend, Ze ma projekt
jasné vymezeny zacatek a konec — skonc¢i tehdy, pokud bylo dosazeno jeho cild,
nebo v pfipadé, Ze stanovenych cili dosaZzeno byt nemiiZze, nebo jiz neni projektu
potfeba. Unikatnost znamena, Ze kazdy projekt je unikatni, at’ uz vzhledem k mistu,
¢asu nebo lidem, kteti na projektu pracuji nebo pro néz je projekt vytvaren. Po kazdé se
bude jednat o tvorbu néceho jiného, nového. To, Ze je projekt unikatni zarucuje, ze je
také neopakovatelny. Tato charakteristika odliSuje projekt od procesu. Proces je Cinnost,
nebo soubor ¢innosti, které délame opakované stale dokola. Z tohoto diivodu nemtizeme

hovotit o unikatnosti vysledného produktu (Vacek, Spicar & Sova Martinovsky, 2017).
1.2.1 Omezeni projektu

Jak bylo vySe feCeno, zakladnim cilem projektu je vytvoreni unikatniho produktu. Nyni
tuto vétu rozvineme o skutecnost, ze unikatniho produktu musime dosahnout v ramci
projektovych omezeni. Tato omezeni lze chapat jako ptrekazky, které ndm mohou branit
k naplnéni cilového stavu. Pokud chceme dosahnout uspé$ného projektu, je potieba
najit cestu optimalni vyvazenosti téchto omezeni. Mezi jednotlivymi omezenimi
existuje totiz provazanost a nelze jedno zlepsit (popi. zhorSit), aniz by tato zména

neméla vliv na ostatni.

13



Uspésnost projektu se da méfit pomoci splnéni parametrd tzv. ,,trojimperativu®,

ktery definuje tii zakladni omezeni projektu:

— rozsah nebo né¢kdy uvadéno jako kvalita — odpovida na otazky: Co? Jaky je cil? Jaka

je pozadovana kvalita?
— Cas — odpovida na otazku: Kdy?
— naklady — odpovidaji na otazku: Za kolik?

Piehledné znazornéni projektového trojimperativu je uvedeno na Obr. 1. Zde je vidét
provazanost mezi jednotlivymi omezenimi. Jak jiz bylo vySe zminéno, nelze zménit
jeden faktor, aniz by nedoslo ke zmén¢ ostatnich. Napt. pokud se budeme snazit snizit
naklady projektu, je velmi pravdépodobné, Ze nam tato zména ovlivni kvalitu
vysledného produktu. Nebo v jiném pfipadé, pokud se budeme snazit zkratit dobu
dokonceni projektu, je dosti mozné, ze se nam navysi naklady, a mozna i zhorsi kvalita.
Obr. 1 Projektovy trojimperativ

ROZSAH/KVALITA

CAS NAKLADY

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019
V knize PMBOK (2017) se miizeme setkat dokonce az s Sesti omezenimi — rozsah, cas,
naklady, kvalita, zdroje a riziko (viz Obr. 2).

Obr. 2 Omezeni projektu dle PMBOK
ROZSAH

KVALITA RIZIKO

CAS NAKLADY

ZDROJE

Zdroj: vlastni zpracovani (dle PMBOK, 2017), 2019
14



Obecné lze fici, ze prostiednictvim projektového fizeni se snazime dosdhnout cile
projektu. Cilem projektu je poZzadovany vysledek po jeho dokonceni, a je splnén, pokud
jsou projektové ukoly dokonCeny vcas v planovaném rozpoctu a v ramci rozsahu

daného projektu.
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2 Zivotni cyklus projektu

Zivotni cyklus projektu se sklada z uréitych fazi vyvoje projektu, které na sebe logicky
navazuji. Témito fizemi jsou: konceptualizace®, planovani, realizace a ukondeni (Pinto,
2016). Prehledné znazomeni Zivotniho cyklu projektu je na Obr. 3, kde na vodorovné
ose jsou jednotlivé faze projektu a na svislé ose jsou uvedené naklady, které v obdobi
realizace projektu vyrazné rostou.

Obr. 3 Zivotni cyklus projektu
MNaklady

I;Ctmu:eptua]izace- Planovani - Eealizace . Ukonéeni
Zdroj: vlastni zpracovani (dle Pinto, 2016, s. 13), 2019

Ve fazi konceptualizace dochazi k definovani cilti a technickych specifikaci projektu.
Dale jsou stanoveny zdroje (financ¢ni, lidské, materialové) a jsou podepsany potiebné
dokumenty. Planovani zahrnuje detailni vypracovani pozadavki a specifikaci projektu,
napf. analyzy a vyzkum. Ve fazi realizace probiha samotna tvorba produktu.
K ukonceni projektu dojde ve fazi predani hotového produktu zakaznikovy a finanéniho

vyrovnani (Pinto, 2016).

2.1 Faze realizace investi¢nich projektu

S dalsim moznym délenim fazi projektu se mizeme setkat u realizace investi¢nich
projektl. Investicnim projektem se rozumi soubor provazanych cinnosti a ukold,
které podnik provadi za ucelem dosazeni ekonomickych ¢i finan¢nich cil. Investi¢ni
projekt by mél obsahovat informace o ucelu investice, o vydajich nezbytnych pro jeji

realizaci, metodach pro posuzovani efektivnosti, zptisobu financovani a rizika.

3 Konceptualizace je vlastni tvorba myslenek, principt a postupi (dictionary.cambridge.org, 2020).
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Investi¢ni projekty lze rozdélit na (ceopedia.org, 2020):

— expanzivni investi¢ni projekty — rozsifeni stavajicich trhti, vstup na prozkoumané

trhy nebo vyvoj produktii na soucasnych trzich;

— investi¢ni projekty pro zachovani nebo nahrazeni stdvajicich hlavnich Cinnosti,

nebo snizeni nakladu;
— investi¢ni projekty pro pfizpiisobeni podnikdni novym pravnim predpistim;

— inovacni investi¢ni projekty — vyuziti novych technologii pro vytvofeni silngjsi

pozice na trhu.

Projekt, ktery je v této praci dale analyzovan, spada do kategorie investi¢nich projektt

s cilem snizeni nakladt podniku.

Féazemi realizace investi¢nich projektt jsou (Fotr & Soucek, 2007):
— pted investicni;

— investiéni;

— provozni;

— ukonceni provozu a likvidace.

2.1.1 Pred investi¢ni faze

V pted investicni fazi je dulezité si identifikovat podnikatelskou pfiilezitost, zvazit
mozné varianty, zhodnotit projekt z pohledu technického, ekonomického a finan¢niho,
a na zaklad¢ ziskanych informaci se rozhodnout o realizaci investice. Soucasti této faze

je iidentifikace rizik a hodnoceni jejich dopadi na projekt (Fotr & Soucek, 2007).
2.1.2 Investi¢ni faze

Béhem investi¢ni faze dochazi k ¢innostem, které vedou k naplnéni realizace projektu,
napf. zajisténi financovani projektu, uzavieni pfislusnych smluv, realizace vystavby,
ptiprava a uvedeni do provozu a zkusebni provoz. Dutlezitou ¢asti investicni faze je
pecliva kontrola ¢asového planu realizace projektu, kdy je potfeba vcas identifikovat
vzniklé odchylky a posoudit jejich vliv na prodlouzeni terminu uvedeni do provozu
a narast investi¢nich nakladi (Fotr, 2003). Jednim z moznych néstrojl, jak efektivné

kontrolovat pribéh projektu, miize byt vyuZiti nastroje Microsoft Project. Vice o tomto
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nastroji v kapitole 2.2. Casovy plan realizace analyzovaného projektu je uveden

v kapitole 7.
2.1.3 Provozni faze

Provozni faze se netykd pouze samotné¢ho provozu, ale je zde potieba brat i v ivahu
pécCi o investi¢ni zafizeni a jeho udrzbu, ktera by méla podniku zarucit pozadovanou

dobu Zivotnosti zafizeni.
2.1.4 Ukonceni provozu a likvidace

Jedna se o zavereCnou fazi zivota projektu, pfi které je potieba brat v uvahu, jakym
zpisobem budeme zafizeni likvidovat. Vice o likvidaci a recyklaci naseho projektu

v kapitole 5.3.
2.2 Microsoft Project

Microsoft Project (MS Project) je nastroj slouzici pro pldnovani a sestaveni casového
harmonogramu projektu, ktery dokaze upotadat, fidit a spravovat jednotlivé Cinnosti
v projektu. Zaroven s jeho pomoci lze k jednotlivym Cinnostem pftiradit zdroje (napft.
penize, lidi, material) a tudiz dojit k optimalizaci jejich vyuziti a kontrole pfi jejich
Cerpani. Lze fici, Ze se jedna o velmi kvalitni podporu projektového fizeni. Jednim
z moznych a velmi ¢asto pouzivanym grafickym vystupem je Ganttiv diagram. Ganttiv
diagram je grafické znazornéni ukol na Casové ose, které jsou vyznaCeny jako
vodorovné pruhy. Délka téchto pruhli je urCena podle délky trvani aktivit a data
zahéjeni/dokonceni, kterdA mohou byt uvedena az s piesnosti na hodiny. Mezi
jednotlivymi ¢innostmi jsou uvedené vazby, které popisuji jejich vzajemny vztah k casu
zahajeni a ukonceni (Kinser & Jacobson, 2016). Zakladnimi typy vazeb v MS Project

jsou:

— Finish-to-Start (FS) — nasledujici ¢innost mize zacit az po skonceni piedchazejici
¢innosti;

— Start-to-Start (SS) — ¢innosti zacinaji soucasné€ a probihaji paralelng;

— Finish-to-Finish (FF) — ¢innosti kon¢i ve stejném ¢asovém okamziku;

— Start-to-Finish (SF) — predchazejici ¢innost mize zacit az v okamziku ukonceni
nasledujici ¢innosti.

Praktické znazornéni Ganttova diagramu je uvedeno v kapitole 7.
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3 Hodnoceni projektu

Pii uvazovani kterékoliv investice je dulezité zhodnotit, zdali se podniku vyplati
rozhodnuti ve firm¢, béhem kterého se hodnoti pfijeti ¢i zamitnuti uvazovaného
projektu. Jedna se predevsim o rozhodovani strategického charakteru, které by meélo
napliiovat celopodnikovou strategii a piispivat k jejimu dosazeni. Chybné uvazovani
0 uspésnosti jednotlivych projekti mize vyznamné ovlivnit chod podniku
a v extrémnim piipadu vést az k samotnému zaniku. Obecné plati, ze ¢im rozsahlejsi

wewr

Soucek, 2011).
3.1 Casova hodnota penéz

Pted samotnym hodnocenim projektu je potieba brat v ivahu faktor casu, ktery se do
hodnoceni promita vétiinou ve formé diskontni sazby. Casova hodnota penéz znamena,
Ze urcita vyse penézni Castky ziskana (vydana) dnes nema stejnou hodnotu jako stejna
castka ziskana (vydana) v budoucnu. VSechny budouci pfijmy plynouci z investice
nemaji rovnocenny vyznam, protoze zalezi na tom, kdy je pfijemce ziskal. Ptijem
ziskany diive ma vys$i hodnotu, nez piijem ziskany v budoucnu, protoze ma podnik
moznost tyto financni prostfedky reinvestovat diive a tim dosdhnout vyssiho zisku.
2 teoretického hlediska vymezujeme hodnotu aktiva jako soucasnou hodnotu
budoucich cistych prijmu, které z tohoto aktiva plynou drziteli tohoto aktiva® (Matik
a kol., 2018, s. 57). V disledku toho neni mozné pii ocefiovani investice zjiSt'ovat
hodnotu aktiva tim, ze seéteme vSechny jeho budouci piijmy. Pokud chceme zjistit jeho
hodnotu, je nejdiive nutné si tyto financni toky prevést do stejného casového okamziku
- vétSinou na soucasnou hodnotu téchto tokii. Az pak nasledné je mozné je secist.
Proces pfepoctu na soucasnou hodnotu je nazyvano diskontovanim (odarocenim)

a proces piepoctu na budouci hodnotu je nazyvano urocenim.

Mezi tfi faktory puisobici na odlisnou ¢asovou hodnotu penéz patii (Fotr & Soucek,

2007):

— nejistota budoucich piijmi — penize ziskané dnes jsou jistéjsi, nez pfislib stejné

¢astky v budoucnu;
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— oportunitni naklady — naklady uslé pfilezitosti pii nezvoleni alternativni ptilezitosti
neboli vynosy, o které investor ptijde, kdyz finan¢ni prostfedky nevlozi do druhé
nejlepsi investi¢ni piilezitosti s ptiblizné stejnym investi¢nim rizikem;

— inflace — znehodnoceni kupni sily penéZni jednotky v Case.

Piepocet penéznich ¢astek ke stejnému ¢asovému okamziku se provadi u (Maiik a kol.,

2018):

— jednotlivych castek;

— anuity — stejn€ velké pravidelné platby;
— perpetuity — nekone¢na anuita.

Pro nasledujici vyklad budeme déle pracovat s jednotlivymi castkami. Abychom si
mohli urcit jejich soucasnou a budouci hodnotu, je potfeba se seznamit se zakladnimi

typy uroceni. Témi jsou (Radova, Dvorak & Malek, 2005):

— jednoduché uroceni — ziskané uroky z ptivodniho kapitalu se nepficitaji a ani dale
neurodi;

— sloZené troceni - uroky se pricitaji k pivodni ¢astce a dale se spolu s ni Groci;

— polhitné — troky se plati na konci urokovaciho obdobi;

— predlhtitné — Groky se plati na zacatku urokovaciho obdobi.

Nasledujici propocty budou zalozené na metodé sloZeného uroceni, proto se jiz
jednoduchym urocenim zabyvat nebudeme. Je to z davodu, Ze stanoveni soucasné

hodnoty pfijmt a vydaji budoucich plateb je opacny proces ke slozenému uroceni.

Vypocet soucasné hodnoty pomoci diskontovani (oduroceni) (Radova, Dvorak
& Malek, 2005):

Ky=K; «(1+i)t 3.1
kde:  Ky...soucasna hodnota penéz (Cdstka investovanda dnes)
K,...budouci hodnota penéz v roce t
t...pocet let, béhem nichz je castka investovana
i...diskontni sazba

(1+i)"...odurocitel
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Vypocet budouci hodnoty pomoci sloZeného turoceni (Radova, Dvorak & Malek,

2005):
K, =Ko (1+0)t (3.2)

kde:  (1+i)'...urocitel

Prehledné znazornéni vztahu mezi soucasnou a budouci hodnotou je uveden na Obr. 4,
kde PV (Present Value) znamena soucasnou hodnotu a FV (Future Value) budouci
hodnotu penéz.

Obr. 4 Vztah mezi soucasnou a budouci hodnotou penéz

PV FV N

Zdroj: Nyvltova & Marinic, 2010, s. 46

Jak bylo vyse zminéno, diskontovani slouzi k pfepoctu pfijmt a vydaja realizovanych
v jinych casovych okamzicich k jejich soucasné hodnoté. Penézni toky prevedené

na stejnou soucasnou hodnotu, pomoci diskontni sazby, se nazyvaji diskontované toky.
3.1.1 Diskontni sazba

Diskontni sazba (n€kdy uvadéna jako diskontni mira, trokova mira, irokova sazba) je
nastroj, pomoci kterého se do hodnoceni investice promita faktor casu a riziko.

Diskontni sazbu mtizeme podle Marika (2018) vymezit jako:

— miru vynosnosti vyuZivanou pro prepocet pencéznich tokd, které maji byt

v budoucnu pfijaty nebo vydany, na soucasnou hodnotu téchto toki;

— miru vynosnosti ocekdvanou investorem pii nabyti budoucich penéZnich toki

s prihlédnutim k riziku spojenym s moZnosti tento vynos ziskat.

Ocekavani, ze investor dosdhne pozadované miry vynosu, by mélo disponovat
s moznosti dosahnout tohoto vynosu pfi zvoleni alternativni moZnosti vlozeni penéznich
prostiedkd do podobné rizikového aktiva. Pokud by investor zvolil rizikovéjsi

alternativu, bylo by potieba k uvazované diskontni mife ptidat tzv. rizikovou pfirazku.
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Jako alternativni investici by si podnik v analyzovaném projektu zvolil nakup akcii
spole¢nosti CEZ (vice o spoleénosti v kapitole 5.4.3). Vynos, ktery by z ndkupu akecii
ziskal v podobé dividend, by byl pouZit jako diskontni sazba pro hodnoceni efektivnosti

projektu FVE.
Nominalni a realna diskontni sazba

Pii praci s diskontni sazbou je potfeba brat v uvahu, ze musi byt v souladu s cenovou
urovni, ve které jsou penézni toky zpracovany. Penézni toky projektl je mozné
sestavovat bud’ v béznych cenach, nebo ve stalych cendch. Bézné ceny jsou ceny
v jednotlivych letech, které respektuji inflacni vyvoj, zatimco stile ceny jsou ceny
v zédkladnim obdobi, jako je napf. obdobi vystavby. To, jakou cenu pro sestaveni
penéznich tokli pouZijeme, zavisi na tempu inflace. Pokud je tempo inflace nizké
(1 —2 % ro¢ng), budou se stalé a bézné ceny jen malo liSit a 1ze pouzit stalé ceny. Pokud
vSak je tempo inflace vyssi, je vhodnéjsi pracovat s béZznymi cenami. Vybér typu cen se
dale promitne do diskontni sazby. Pokud si zvolime penézni toky v béznych cenach,
oznacovany také jako nominalni toky, tak je potieba je diskontovat pomoci nominalni
diskontni sazby. Jsou-li penézni toky pocitany ve stalych cenach, oznaCovany jako
realné toky, je potfeba si nominalni diskontni sazbu upravit na redlnou pomoci

odhadnutého tempa inflace (Fotr & Soucek, 2007).

V dal$im postupu prace se bude uvazovat vyuziti béznych cen, které budou respektovat

inflaéni vyvoj.
3.1.2 Inflace v CR

Jak bylo jiz feceno, inflace je jednim z faktor, ktery ovlivituje ¢asovou hodnotu penéz.
Jedna se o tzv. opakovatelny rtst vétSiny cen v ekonomice, ktery se vyznamné promita
jak do budouci vynosnosti investice, tak i napt. do jejich nakladt. Z tohoto diivodu je
potieba s inflaci pfi investovani (ale i v b&zném Zivot&) poéitat. V Ceské republice je
v soucasné dobé¢ inflacni cil na urovni 2 % (stejné jako v eurozong).

Na Obr. 5 je znazornén vyvoj miry inflace v CR za poslednich 6 let. Z dat vyplyva,
ze po poklesu v letech 2014 — 2016, kdy by se dalo mozna hovofit az o deflaci, je

zaznamenam opét rist s primérnou mirou inflace vroce 2019 na trovni 2,8 %

a meziroénim nardastem v tnoru 2020 o 3,7 %.
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Obr. 5 Mira inflace v CR
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Zdroj: czso.cz, 2020
3.2 PenéZni toky projektu

Penézni toky projektu jsou veskeré piijmy a vydaje, které projekt generuje v ramci
jednotlivych fazi jeho Zzivotnosti. Na zaCatku projektu musi podnik feSit prevazné
vydaje investi¢niho charakteru. Jedna se o prostfedky vynalozené na realizaci a samotné
zahgjeni projektu. Jednim z moznych piijmt mize byt ptijem z Cerpani uvéru.

V obdobi provozu se fesi jak investi¢ni, provozni a finan¢ni vydaje, tak i penézni ptijmy
plynouci z chodu zaftizeni. Investicnimi vydaji se zde rozumi napft. vydaje na dokonceni
provozu nebo jeho rozsifeni. Provozni vydaje slouzi k zajisténi plynulého chodu
projektu. V ptipad¢ vyuziti finan¢niho ivéru, jako jedné z moznych metod financovani

projektu, vznikaji finan¢ni vydaje pfedstavujici uroky a splatky tvéru (Fotr, 2003).
3.2.1 Investi¢ni vydaje projektu

Investi¢ni vydaje projektu jsou vétSinou jednorazové penézni prostredky vynalozené na
vybudovani investi¢niho projektu, které¢ jsou v tomto projektu dlouhodobé vazané. Tyto
vydaje lze rozdé€lit do tii skupin: vydaje na potizeni investicniho majetku (hmotného
a nehmotného), cisty pracovni (provozni) kapitdl a ostatni vydaje kapitalového

charakteru (Fotr & Soucek, 2011).
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Vydaje na porizeni investi¢éniho majetku

Mezi tyto vydaje lze pirevazné zatadit nakup pozemki, stavbu budov, inzenyrské prace,
zakoupeni strojii, zafizeni, vozovy park, zpracovani studii nejriznéj$iho charakteru,
naklady na zpracovani projektové dokumentace, piepravné, vydaje na montaz atd. (Fotr

& Soucek, 2011).
Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital je rozdil mezi ob&znymi aktivy a kratkodobymi zavazky podniku.
Mezi obézna aktiva se tadi prostfedky, které je potieba pro realizaci projektu v podobé
kratkodobého finanéniho majetku, materialu, zdsob a pohledavek (obecné se oznacuji
jako hruby pracovni kapital). Mezi kratkodobé zavazky poté patii predev§im zavazky

vici dodavatelim, zaméstnanciim, zavazky vici statu, aj. (Fotr & Soucek, 2011).
Ostatni vydaje kapitalového charakteru

Sem spadaji pfevazné vydaje na rekvalifikaci a vycvik pracovnikl pro dany investi¢ni
projekt, konzulta¢ni sluzby, vyzkum a vyvoj souvisejici s projektem, atd. (Fotr &

Soucek, 2011).
Moznosti stanoveni investi¢nich vydaja

Stanoveni investicnich vydaji muze byt n€kdy obtiznad ¢innost hlavné z divodu, Ze je
pfi jejich urceni potieba brat v ivahu vsechny faktory, které maji na investi¢ni vydaje
vliv. Mezi tyto faktory spada definice projektu (zédkladni stavebni a konstruk¢éni normy,
udaje o zafizeni, technologickd schémata), strategie realizace projektu (organizace
projektu, omezeni projektu, produktivita prace pfi vystavb¢) a harmonogram projektu

(napt. casovy postup vystavby a realizace) (Fotr & Soucek, 2011).

Stanoveni investicnich vydaji lze pomoci vlastnich historickych dat o cenach
a rozpocti, a pak dale pomoci referencnich zdroji obdobnych projektt s ptihlédnutim
na konkrétni mistni podminky. Co je potfeba brat vuvahu, tak jsou nepfesnosti
pfi stanovovani téchto vydajt, které mohou vést ke skutecnosti, ze jejich redlna vyse
bude ptfevySovat vysi planovanou. Z tohoto divodu je potieba, aby si podnik vytvofil

ur¢itou financ¢ni rezervu, ze které by mohl navyseni financovat (Fotr & Soucek, 2011).
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3.2.2 Prijmy a vydaje ve fazi provozu projektu

Pro stanoveni penéZznich tokii v prubéhu projektu se vyuziva bud’ pfima, nebo neptima
metoda. Pomoci pfimé metody se stanovuji piijmy a vydaje v kazdém roce provozu
projektu. Naproti tomu v nepiimé metod¢ se stanovuji naklady a vynosy projektu, kde
se vytvoii tzv. planovy vykaz zisku a ztraty. Pfi ur€eni pen¢znich toki je potfeba brat
v uvahu rozdil mezi t€émito dvéma metodami a korekci vynost na piijmy a nakladt na

vydaje (Fotr, 2003).

Plan penéznich tokd v analyzovaném projektu v kapitole 8.2 bude sestaven na principu
pfimé metody, a to zdivodu, Ze podnik nepfedpoklada realné piijmy z vyroby
elektfiny, ale pouze Usporu nékladi za spotfebu energie. K pené¢znim tokiim nebude
tedy pfistupovano jako k nakladovym a vynosovym polozkam, ale jako k pfijmim
a vydajim spojenym s realizaci elektrarny. Na zaklad¢ toho se ve vypoctu nebudou
uvazovat odpisy elektrarny, dan z ptijmu a dal$i naklady snizujici zaklad dané€.

3.2.3 Bankovni avér

Financovani prostfednictvim uvért patii u nas k jedném z nejrozsitenéjSich zptisobti.

., Velikost uvéru a zpiisob jeho spldaceni ovliviuje jednak uroky tvorici soucdst
financnich nakladu, jednak penézni toky prostrednictvim splatek uveru* (Fotr, 2003, s.
73). Celkovou vysi uroki ovlivituje (Fotr, 2003):

— velikost Gvéru;

— urokova sazba — fixni nebo pohybliva;
— doba splaceni;

— zpisob splaceni.

Vyse urokové sazby zavisi predevSim na rozhodnuti banky na zakladé bonity klienta
a rizikovosti projektu. Zbylé parametry vychazi z planu penéznich tokd. Uvér mizeme

splacet nasledujicimi zptisoby (Fotr, 2003):
— individudlni splatkovy plan;
— rovnomé&rné splaceni — uver je splacen stejnymi splatkami v pravidelnych terminech

bud’ poc¢atkem, nebo koncem obdobi;
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— splaceni anuitou — soucet splatek a urokii za jednotliva obdobi je stejny — tzv. anuita.

Rozdil mezi rovnomérnym splacenim a anuitni splatkou je v tom, Ze anuitni splaceni je
drazsi, protoze se u n¢j zaplati vice na urocich. Vyhodou ale je, Ze celkova velikost
splatky v€. urokii je ve vSech obdobich stejna. U rovnomérného splaceni nejvice
zaplatime v prvnich letech splaceni, coz muze vést k problému v ptipadé, kdy
na zacatku projektu nemame jesté takové nebo i Zadné kladné penézni toky plynouci

z projektu (Fotr, 2003).

Vypocet splatky uvéru a Urokd za vyuziti metody anuitniho splaceni je uveden
v analyzovaném projektu v kapitole 8.2.4.

Anuitni splaceni

Jak bylo vySe zminéno, anuitni splaceni znamend, ze uvér splacime vzdy stejnymi
castkami — tzv. anuitou. U tohoto typu uvéru se ptredpoklada jeho splaceni vzdy

na konci uvazovaného obdobi (vétSinou meésic).
Vypocet anuity lze provést dle nasledujiciho vzorce (Soba & Sirtidek, 2017):

i

kde:  a...vySe anuity

D...vyse poskytnutého uvéru (jeho soucasnd hodnota)

v...diskontni faktor (L)

1+i

i...urokovad sazba

n...pocet anuitnich splatek
Ze vzorce (3.3) vyplyva, ze bance musime na konci trokového obdobi vratit stejnou
castku penéz, kterou jsme si od ni pijcili. Z divodu, ze nam banka poskytuje uvér
v jeho soucasné hodnote, a my ho splacime v budoucnu, je potfeba si budouci splatky

prevést na jejich soucasnou hodnotu pomoci trokové sazby. Soucasna hodnota splatek

musi byt tedy rovna soucasné hodnoté poskytnutého uvéru.
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3.3 Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti

Cilem kapitoly je popsat ukazatele, pomoci kterych se lze rozhodnout, zdali dany
projekt realizovat, ¢i nikoliv. Tyto ukazatele zpravidla meéfi ndvratnost, neboli

vynosnost, vloZzenych prostiedkd.
Jedna se o:

— ukazatele rentability;

— dobu navratnosti;

— ukazatele zaloZzené na diskontovani — ¢ista soucasnd hodnota, index ziskovosti

a vnitini vynosové procento.

Pro hodnoceni projektu vystavby FVE budou vyuzity ukazatele zaloZené

na diskontovani. Proto se zbylymi ukazateli dale zabyvat nebudeme.

3.3.1 Cista souasna hodnota

Cista soudasna hodnota (Net Present Value — NPV) je soudasnd hodnota viech
ocekavanych penéznich prostiedkii — tedy kladnych i zapornych — které lze béhem
zivota projektu olekavat. Cistou soucasnou hodnotu vypoéteme jako soucet viech
diskontovanych penéznich tokd v ramci uvazovaného obdobi. Neboli pfesnéji feceno,
NPV je rozdil mezi diskontovanymi kladnymi toky (PV") a diskontovanymi zapornymi
toky (PV). Vypocet je znazornén v nasledujici rovnici (Drake Paterson & Fabozzi,
2010):

m n
NPV = 2 KL+t — > K- (1+0)ti=PV+—py- (3.4)
k=1 =1
kde: K ...k-ty prijem (kladny tok), ktery je realizovdn v case tk
Ky ...I-ty vydej (zaporny tok), ktery je realizovan v case tl

i...diskontni sazba
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Nasledné hodnoceni ekonomické efektivnosti se provadi na zaklad¢ tfi podminek

(Drake Paterson & Fabozzi, 2010):

Podminka | Rozhodnuti

NPV >0 | Pfijmuti projektu — zhodnoceni penéznich prostredkii
NPV <0 | Zamitnuti projektu — znehodnoceni penéznich prostredkt

NPV =0 | Rozhodnuti investora, zdali pfijmout/nepfijmout — neutralni vyvoj

3.3.2 Index ziskovosti

Doplnujici metodou k ¢isté soucasné hodnoté je index ziskovosti (Profitability Index —
PI), ktery urcuje podil diskontovanych kladnych tokd k diskontovanym zapornym

toktim v relativnim vyjadieni.
Rovnice pro vypocet PI vypada nasledovné (Drake Paterson & Fabozzi, 2010):

moKrA+D) PYY

PI = =
noKT(+i)t T PY-

(3.5)

Rozhodnuti o ekonomické vyhodnosti opét vychazi z nasledujicich podminek (Drake

Paterson & Fabozzi, 2010):

Podminka | Rozhodnuti

PI>1 Pfijmuti projektu — zhodnoceni penéznich prostiedki
PI<1 Zamitnuti projektu — znehodnoceni penéznich prostiedk
PI=1 Rozhodnuti investora, zdali pfijmout/nepfijmout — neutralni vyvoj

3.3.3 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR) je diskontni sazba, kterou
projekt poskytuje béhem celé jeho zivotnosti a pro kterou plati, ze se NPV = 0. Rovnice

pro vypocet vypada nasledovné (Drake Paterson & Fabozzi, 2010):

m n
0= Z K,:r(l + IRR)_tk — Z Ky (1+ IRR)_” (3.6)
k=1 =1
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4 Rizeni rizik projektu

Nejenom pied realizaci projektu, ale v ramci celého zivotniho cyklu, je dulezité si
definovat rizika, kterd by mohla mit dopad nejen na vysledny projekt, ale také
na celkovy chod podniku. Spravnou analyzou rizik, véetné definovani moznych
opatfeni, si podnik mtize zachranit nemalé naklady, které by byly potieba vynalozit pii

kryti napravy skod.

Pro pojem riziko neexistuje jednotna definice. Lze si ho predstavit jako jev, ktery
nastane s urcitou pravdépodobnosti a jez se 1isi od pfedpokladaného stavu ¢i vyvoje.
Obecné se jedna o udalost, jejiz vysledek je nejisty a alespon jeden z vysledkl je
nezadouci. Mezi rizika mizeme zatadit napt. ekonomické, politické, teritorialni, pravni,
bezpecnosti, apod. Na zacatku analyzy rizik je dilezité se pokusit o identifikovani vSech
rizik, ktera mohou nastat. Pro identifikaci mize poslouzit né€kolik metod, jako
napf. Brainstorming, Delphi metoda, metoda What if, expertni odhady nebo katalog
rizik z podobné realizovanych projektt (Smejkal & Rais, 2010).

4.1 Stanoveni vyznamnosti rizik

Ve fazi, kdy mame jednotliva rizika identifikovana, je néasledné dulezité si urcit jejich
vyznamnost a priority jejich feSeni. Moznymi zpUsoby je vyuziti bud’ subjektivnich,
nebo objektivnich odhadt rizika. Objektivni jsou urCovany na zakladé minulych
statistickych Setfeni napf. ve formé projektl z minulosti. Subjektivni jsou uréovany
na zakladé subjektivniho pfesvédceni, Ze dana situace nastane. VétSinou se hodnoti
na zaklad¢ expertnich odhadt, kterd spocivaji v identifikaci pravdépodobnosti vyskytu
rizika, jeho dopadu na projekt a nckdy se uvadi i mira odhalitelnosti rizika. Pro analyzu

rizik je mozné vyuzit tzv. katalogu rizik a grafické interpretace v podob¢ matice rizik

(Subrt a kol., 2011).
4.1.1 Katalog rizik

Katalog rizik funguje jako tabulka, do které jsou zanesena vsSechna identifikovana
rizika. Ke kazdému znich je nasledné piitazena pravdépodobnost vyskytu, dopad
a odhalitelnost jejich vyskytu. Tyto faktory se daji ohodnotit na stupnici od 1 do 5, nebo
od 1 do 10. Vynasobenim vSech tii parametri ziskdme celkovou uroven rizika,

na zaklade které lze urcit jejich priority.
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4.1.2 Matice rizik

Matice rizik je ve zjednoduSeném vyjadreni katalog rizik v grafické podobé. Na svislé
ose je zndzornéna pravdépodobnost vyskytu a na vodorovné ose velikost dopadu rizika
na projekt. Graf je nasledné pomysiné rozdélen na tfi ¢asti podle vyznamnosti rizika,
viz Obr. 6. Pravdépodobnost a dopad nam zobrazuji, v jaké rizikové ¢asti se riziko
nachazi. Pokud zaneseme odhalitelnost rizika, tak ta je znazornéna kruhem kolem
daného rizika. Cim vé&t§i tento kruh je, tim hiife je riziko odhalitelné. PouZijeme-li
vsechny tfi parametry rizika, vznikne mapa rizik, ktera je uvedena v analyzovaném
projektu v kapitole 9.

Obr. 6 Matice rizik

Pravdépodobnost
(98]

1 2 3 4 5
Dopad

Vysoce zavazné riziko

Stitedné zavazné riziko

Mirné riziko

Zdroj: vlastni zpracovani (dle Smejkal & Rais, 2010, s. 120), 2019

4.2 Strategie oSetfeni rizik

Pokud ndm jsou vSechna rizika znama a umime urcit jejich priority, je nasledné diilezité

zvolit strategie jejich oSetfeni. Pro definovani moznych opatteni 1ze zvolit metodu 4T:
— Take — pfijmuti;

— Treat — redukce;

— Transfer — pfenos;

— Terminate - vyhnuti se.

Piijmuti se vyuziva u rizik, ktera maji nizky dopad a nizkou pravdépodobnost vzniku.

Tato rizika jsou nejméné nakladnd, proto podnik nepodnika zadna protiopatfeni. Je vsak

N 24

30



formy. V ptipad€ vniku neptiznivé udalosti je podnik ptipraven kryt naklady z vlastnich

Iczerv.

Redukce se vyuziva tehdy, pokud ma riziko nizkou pravdépodobnost vzniku a stfedni
dopad. MozZznymi zpusoby, jak se pokusit odvratit neptiznivou udalost nebo zmirnit jeji

dopad mize byt prostfednictvim preventivnich opatfeni.

Ptenos rizika spocCiva v jeho pfesunu na jinou osobu prostfednictvim napft. pojisténi,

leasingu, zastavniho prava, zajisténi rucitelem, apod.

Vyhnuti se riziku se vyuziva v pifipad¢, pokud jsou rizika tak zavazna (maji tedy
vysokou pravdépodobnost vzniku a vysoky dopad), ze by mohla vyznamnym zpiisobem
ovlivnit existenci projektu a v krajnich mezich i existenci chodu podniku jako takového.
Je vSak nutné brat v uvahu druhou stranu zavaznych rizik, u nichz strategie jejich
vyhnuti se nemusi byt pro podnik pozitivni, protoze velmi rizikové projekty naopak

mohou podniku zajistit lep$i postaveni na trhu a dlouhodoby rust.

Vhodnost zvoleni daného opatieni vychazi hlavné z povahy rizika samotného. M¢lo by
byt zvoleno takové opatieni, které se v dané situaci bude snazit riziko zmirnit ¢i uplné
eliminovat s co nejméné vynalozenymi naklady. Jedna z moznosti, jak si urcit strategii
pro snizeni rizika, je za vyuZiti jiz zminéné pravdépodobnosti vzniku dané udalosti
a velikosti jejiho dopadu (viz Tab. 1). Tuto strategii rozdé€leni je vSak potfeba brat
s uritou rezervou, a jak jiz bylo vySe zminéno, je dilezité se ptizpisobit konkrétni
povaze rizika.

Tab. 1 Volba strategie pro snizeni rizika
Vysoka pravdépodobnost | Nizka pravdépodobnost
Vysoky dopad | vyhnuti se, redukce prenos

Nizky dopad prijmuti a redukce prijmuti
Zdroj: vlastni zpracovani (dle Smejkal & Rais, 2010, s. 130), 2019

4.3 Citlivostni analyza

Vyuzitim citlivostni analyzy lze zjistovat citlivost vybraného ekonomického kritéria
nejpravdépodobnéjsi (predpokladané) hodnoty projektu na faktorech, které toto
kritérium ovlivituji. Mlze se jednat napiiklad o zménu cen, investicnich nakladd,

urokovych sazeb, apod. (Fotr, 2003).

Citlivostni analyza vybraného kritéria NPV v nasem analyzovaném projektu bude

uvedena v zavéru prace v kapitole 9.2.
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5 Fotovoltaika

Fotovoltaika je zkradcené technologie pfemény slunecniho zatfeni na elektfinu. Cely
proces premény je zaloZeny na procesu zvaném fotovoltaicky jev, ktery se odehrava
ve fotovoltaickych ¢lancich. Ty jsou spojovany do vétsich celkli znamych pod pojmem
fotovoltaicky nebo také solarni panel. Soubor fotovoltaickych panelt tvofi
fotovoltaickou elektrarnu, ktera se dale sklada ze stfidaCe, nosné konstrukce a dalSich

komponent (elektrinazeslunce.cz, 2019).

Jmenovity vykon panelu je udavan v jednotkach watt peak (Wp). Jedna se o jednotku
maximalniho vykonu dodavaného fotovoltaickou elektrarnou za idealnich podminek.
Idealnimi podminkami se rozumi bezobla¢ny den, orientace panelil na jih a skol panelt
pod uhlem 35° (vice rozepsano v kapitole 5.1 a 5.2). Dulezité také je, aby se v okoli
panelil nenachéazely zadné objekty, které by na panely vrhaly stin. Jedna se napiiklad
o jiné budovy, stromy nebo ostatni piedméty, které by mohly snizovat vykon
fotovoltaickych panelil a tim ovlivnit vysledné mnozstvi vyrobené energie.
Se zastinénim je téz spojeno piilisné znecisténi panelt napf. od pylu, prachu, listi

nebo sn¢hu (solarnistavebnice.cz, 2019).

Jednoduse feceno, watt peak je maximalni vykon, kterého je konkrétni fotovoltaicky
panel schopen dosahnout. Vykon fotovoltaickych elektraren se bézn¢ udava v kilowatt
peak (kWp), pro co plati, ze 1 kWp se rovna 1 000 Wp, a jeden instalovany kWp
je priblizn€ schopen vyrobit 1 000 kWh/rok (nazeleno.cz, 2019).

Jednotka kWh je mérna jednotka spotieby elektrické energie za 1 hodinu. Plati tedy:

1kWh = 1kW - 1h (5.1)
5.1 Umisténi elektrarny a sklon panelu

Jak jiz bylo vySe zminéno, pokud ma fotovoltaicky panel vyrobit nejvySe mozné
mnozstvi elektrické energie, tak k tomu potfebuje optimalni podminky. Jednou z nich
je, aby byl panel orientovan na spravnou svétovou stranu. Ta je pro misti podminky
pfimo na jih. Dalsi podminkou je, aby byl panel instalovan pod spravnym thlem, tedy

pfiblizné 35°.
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Na Obr. 7 Ize vidét, jak orientace a sklon paneld maji vliv na vysledné mnozstvi
vyrobené energie. Na svislé ose jsou uvedeny hodnoty pro sklon panelu a na vodorovné
ose jsou hodnoty pro svétové strany.

Obr. 7 Vliv skonu a orientace panelu na vysledny energeticky vynos

o
2 90°
5 ® 100%
80°
® 99%-95%
70°
95%-90%
5 60°
2 90%-85%
& 50°
g 85%-80%
S 40°
p= ® 80%-75%
30°
75%-70%
20°
@® 70%-65%
2 10°
3 @® 65%-60%
g o
9 80° 60° 40° 20° 0° 20° 40° 60° 80°

vychod jih zapad
Orientace panell vzhledem ke svétovym stranam

Zdroj: dzd-fv.cz, 2019
5.2 P¥irodni podminky v CR

Dalsi dulezity faktor, ktery je spjat s vyuzivanim slunecni energie, je intenzita zateni
a pocet hodin slunec¢niho svitu. Energie ze Slunce je svoji povahou rozptylena a jeji
dostupnost je zavisla predevsim na pocasi, rocnim obdobi a geografické poloze. Ro¢ni
thrn globalniho sluneéniho zafeni v CR je znazornén na Obr. 8. Globalni slunedni
zateni je celkové mnozstvi slunecni energie piijaté zemskym povrchem uvadény
ve W/m? (licor.com, 2019). V podminkach CR dopadne na jeden m?” piiblizng 950 —
1340 kWh slune¢ni energie z c¢ehoz nejveétsi Cast (asi 75%) v letnim obdobi

(isofenenergy.cz, 2019).
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Obr. 8 Ro¢ni thrn globalniho sluneéniho zateni v CR [W/m2]

Zdroj: isofenenergy.c, 019
Dalsi faktor, ktery ovliviiuje vykon fotovoltaického panelu je celkova doba slune¢niho
svitu. Z tohoto hlediska jsou podminky pro Ceskou republiku docela dobré. Celkova
doba slunecniho svitu (bez oblacnosti) je od 1 400 do 1 700 hodin za rok
(isofenenergy.cz, 2019). Na Obr. 9 Ize vidét mapu trvani sluneéniho svitu v ramci CR.

Obr. 9 Mapa trvani sluneéniho svitu v CR [h]

Zdroj: isofenenergy.cz, 2019
Dale je potieba brat v tivahu, Ze slunec¢ni paprsky nedopadaji vzdy pfimo na panel
nesviti na panel vzdy kolmo, ale z ¢asti dne sviti ze stran. Proto lze uvazovat, ze 1/3
sviti na panel z vychodu, druhou tfetinu kolmo a tfeti tetinu ze zdpadu (ekobydleni.eu,
2019). Pohyb Slunce je zndzornény na Obr. 10.
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Obr. 10 Pohyb Slunce v prib&hu dne
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Slunce pies den nesviti stejné. Navic pouze v poledne sviti pfimo na panel.

Zdroj: ekobydleni.eu, 2019
5.3 Likvidace fotovoltaickych paneli

Urcit konec provozu elektrarny je obtizné z diivodu, Ze ackoliv vyrobce fotovoltaickych
panelii garantuje jejich Zivotnost napt. na 25 let, tak elektrarna mtize fungovat dalsi
dobu po skonceni této garance — i1 ptes 30 let. Na konci Zivotnosti projektu je potfeba

celou fotovoltaickou elektrarnu demontovat a zajistit jeji likvidaci a recyklaci.

,,Recyklaci soldarnich panelii narizuje Evropska smérnice a novela zdkona ¢. 185/2001
Sb. o0 odpadech z roku 2012. Povinnosti spojené s recyklaci solarnich panelii uvedenych
na trh po 1. 1. 2013 jsou preneseny na vyrobce nebo dovozce panelil, kteri se musi
registrovat v Seznamu vyrobcii elektrozarizeni vedeného MZP do 60ti dmi od uvedeni
prvnich panelii na trh* (resolar.cz, 2019). Znamena to tedy, ze recyklacni poplatek

netesi provozovatel FVE, ale je zahrnut do prodejni ceny panelu.

Prispévek je ve vysi 0,5 K¢/kg bez DPH hmotnosti solarnich panelti uvedenych na trh.
Prispévek by mél byt schopen uhradit ,,veskeré predpoklidané naklady na zajisteni
zpétného odberu, oddéleného sberu, prepravy, zpracovanmi, vyuziti a odstranéni
predpoklidaného mnozstvi elektroodpadu ze soldarnich panelit a na vedeni souvisejict

evidence “ (resolar.cz, 2019).

Sbér a recyklaci panelt v CR fesi napiiklad neziskovy kolektivni systém REsolar,
ktery zajistuje sbér odpadu ze solarnich panelii pfimo u provozovateld FVE a nasledné
zajisti odbornou recyklaci odpadu (resolar.cz, 2019). Vyuziti odpadu ze solarnich

panelt Ize vidét v Tab. 2.

35



Tab. 2 Vyuziti panell pii recyklaci

2012-2015 2015-2018 0d 2018
Vyuziti” odpadu ze solarnich paneli 75 % 80 % 85 %
Recyklace™ solarnich paneld 65 % 70 % 80 %

" Za ,, vuziti“ je povazovino jak materidlové, tak i energetické vyuziti odpadu.

ko cie . v ’ .7 I3 vae,r
Za ,,recyklaci“ je povazovano pouze materialové vyuZiti.

Zdroj: vlastni zpracovani (dle resolar.cz), 2019

5.4 Cena elektrické energie v CR

Cena elektrické energie se odviji od jednotlivych slozek, ty lze rozdé€lit na regulované
slozky a neregulované slozky. Vyvoj ceny regulovanych slozek lze vidét v Graf 1
a neregulovanych slozek v Graf 2. Vyvoj se tykd stanovenych cen pro firmy,

které odebiraji sttedni mnozstvi elektrické energie.

5.4.1 Regulované slozky

Mezi regulované slozky patfi (cez.cz, 2019):

— cena za podporu vykupu elektfiny z podporovanych zdroji energie;
— cena za systémové sluzby;

— cena za zuctovani Operatora trhu;

— cena za distribuci a staly mési¢ni plat za piikon;

— dang - dan z elektiiny a DPH.

Cena za podporu vykupu elektfiny

Tento poplatek byl zaveden zdivodu vstupu CR do Evropské unie, kdy se Ceska
republika zavazala podporovat vyrobu z OZE* s ohledem na jeji ekologicky pfinos.
ProtoZe vyrobni naklady u téchto zdrojii jsou vyssi nez u klasickych zdroji na fosilni

paliva, tak se pokryvaji z tohoto poplatku (cezdistribuce.cz, 2019).
Cena za systémové sluzby

., Pokryva naklady provozovatele prenosové soustavy na ndkup tzv. podpiirnych sluzeb

od vyrobcii elektiiny tyto sluzby poskytujicich. Tyto sluzby si miizeme zjednodusené

* OZE je zkratka pro obnovitelné zdroje energie.
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predstavit jako nutnou pohotovost elektraren, které pracuji jako zdlozni zdroje
pro pripad vypadku ve vyrobé, nebo nahlého zvyseni Ci sniZeni spotieb elektiiny

(cezdistribuce.cz, 2019).
Cena za zuctovani Operatora trhu

Pokryva naklady na ¢innosti Operatora trhu (spolecnost OTE, a. s., kterd organizuje trh

s elektfinou) a Energetického regulacniho ufadu (cezdistribuce.cz,2019).
Cena za distribuci a staly mési¢ni plat za prikon
Cenou za distribuci se rozumi poplatky za pouziti distribucni sité.

,,»Meésicni plat za pvikon je urcen jmenovitou proudovou hodnotou hlavniho jistice pred

elektromerem (Budin, 2015).
Dané

Dan z elektiiny se vztahuje na mnozstvi dodané elektiiny. Dodavatel ji neuctuje, pokud

veskera dodana elektiina pochazi z obnovitelnych zdroji (tzb-info.cz, 2019).

Dan z pridané hodnoty se vztahuje na soucet vSech vySe uvedenych polozek. Jeji sazba
je v nyng&jsi dobé 21 % (Budin, 2015).
Graf 1 Vyvoj ceny regulovanych slozek elektrické energie od CEZ [K&/kWh]

Vyvoj ceny regulovanych slozek el. energie
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B Dan z elektiiny ®DPH

Zdroj: vlastni zpracovani (dle kalkulator.tzb-info.cz), 2019
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5.4.2 Neregulované slozky

Neregulovanou ¢ast elekttiny tvofi pevna cena za mésic a platba za odebranou elektfinu
(tzv. silovou energii). Vyse téchto slozek je urCovana na zaklad¢ trzniho principu
(Budin, 2015).

Graf 2 Vyvoj ceny za silovou energii od 1. 1. 2008 do 1. 1. 2020 [K¢/kWh]
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Zdroj: kurzy.cz, 2020
5.4.3 Spole¢nost CEZ, a.s.

Jak bylo v kapitole o diskontni mife fe¢eno, pro hodnoceni ekonomické efektivnosti
projektu FVE si ur¢ime diskontni sazbu, ktera bude vychazet z vynosnosti alternativni
investice do akcii CEZ. V této kapitole si proto v kratkosti spole¢nost predstavime
a uvedeme hlavni zavéry z fundamentélni analyzy pfedpokladajici pozitivni vyvoj rustu
akcii v nasledujicich letech v zavislosti na pfiznivém vyvoji riistu trznich cen elektiiny

(doplnéno vypoctem Pearsonova korela¢niho koeficientu v kapitole 8.1.1).

Spole¢nost CEZ patfi mezi jedny znejvyznamngjsich ekonomickych subjektdl nejen
v ramci Ceské republiky, ale je i jednou z deseti nejvétsich energetik v Evropé. Hlavnim
pfedmétem podnikani je vyroba, distribuce obchod a prodej v oblasti elekttiny a tepla,
obchod a prodej v oblasti zemniho plynu, poskytovani komplexnich energetickych
sluzeb ze sektoru nové energetiky a t&zba uhli. Nejvyznamnéjsim akcionatem je Ceska
republika s podilem na zikladnim kapitalu témé&F 70 %. Akcie CEZ jsou obchodovany
na prazské a varSavské burze cennych papirt, jez béhem své existence odvedla

z dividend ptes 240 miliard korun (cez.cz, 2020).
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Na zédklad¢ fundamentalni analyzy, kterou zpracoval specialista Fio banky Jan Raska
(2019), se predpoklada pozitivni vyvoj hospodateni spole¢nosti diky ptiznivému vyvoji
trznich cen elektfiny. Rast ceny elektfiny velmi podporuji opatieni, kterd se zavadeji
vramci EU. Jednd se predevSim o odstavovani némeckych jadernych a uhelnych
elektraren a opatieni EU na podporu systému obchodovani s emisnimi povolenkami,
zptisnovani environmentalnich cild nebo zvySovani podilu OZE. Tyto skutecnosti
mohou v nasledujicich letech vést k pnuti na energetickém trhu a tim zvySovat tlak
na rast ceny silové elektiiny. Z tohoto divodu Ize predpokladat pozitivni vyvoj
ziskovosti spole¢nosti CEZ v nésledujicich letech. A&koliv cena elektiiny od 4. &tvrtleti
2019 lehce klesa, stale se pohybuje kolem piiznivé hranice 46 EUR/MWh’, coZ je pfi
aktudlnim kurzu pfiblizné 1 147 K¢/MWh. Predikce vyvoje jsou pro nasledujici roky
pozitivni,

a to zejména z vySe zminénych divodi ubytku konvencnich vyrobnich kapacit. Pro rok
2020 jsou odhady na 44,3 EUR/MWh, pro rok 2021 47 EUR/MWHh a v roce 2022 by se
cena mohla vySplhat az na uroven 55 EUR/MWh (Raska, 2019).

V Graf 3 je zndzormnény vyvoj ceny akcii spole¢nosti CEZ, ktera se k 22. 2. 2020 dostala
na hodnotu 500 K¢ za akcii.
Graf 3 Vyvoj ceny akcii CEZ
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V roce 2020 se predpoklada vyrazngjsi zvyseni provozniho zisku spoleénosti CEZ

oproti predchazejicimu roku, a to o 15 % na piiblizné 62,5 mld. K¢. V roce 2023 se
predpoklada nartst k 78 mld. K¢. Pozitivni nahled na hospodateni spolecnosti se také

promitd do predikované¢ho vyvoje dividend. Ty po poklesu v loiiském roce z 33 K¢

* Cena je uvedena k 22. 2. 2020.
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na 24 K¢ za akcii maji opét vyhled k rastu, a to az na 33 K¢ s dividendovym vynosem
6,6 %. Roc¢ni vyvoj vyplacenych dividend je uveden v nasledujicim grafu (viz Graf 4).
Graf 4 Ro¢ni vyvoj vyplacenych dividend za akcii CEZ 2001 —2019
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6 Popis projektu vystavby FVE

Projekt je zaméfen na vystavbu fotovoltaické elektrarny na stfeSe logistické haly
s vyuzitelnou plochou 4 000 m? ve méstd Plzei. Podnik mé volné finanéni prostiedky
ve vysi 2,5 mil. K¢, zvazuje tedy investici do obnovitelného zdroje energie za ucelem
snizeni nakladt za elektrickou energii. Veskera vyrobena elektfina by se proto vyuzila
pro vlastni spotfebu podniku bez jejiho prodeje do distribu¢ni sit€. Zbylou cast
pofizovaci ceny elektrarny by chtél podnik zaplatit cizimi zdroji v podobé bankovniho
uveru. Jako moznou alternativni investici ma podnik zvoleny ndkup akcii spolecnosti
CEZ, jejiz vynos bude vyuzit jako diskontni sazba pro hodnoceni ekonomické

efektivnosti projektu FVE.

Podnik, zabyvajici se obchodni c¢innosti, disponuje velkou skladovaci halou
a administrativni budovou, kterd navazuje na logisticky sklad. Ob¢ tyto budovy jsou
v osobnim vlastnictvi firmy. Logistickd hala ma rovnou stfechu s optimalni orientaci
na jih. V okoli se nevyskytuji zadné vyskové stavby ani jiné objekty, které by mohly
na stfechu vrhat stin. Pro ukotveni paneld na rovnou stfechu by byly vyuzity

konstrukce, ke kterym by panely byly instalovany pod uhlem 35°.

Pro vystavbu elektrarny by byl vyuzit fotovoltaicky panel Q.PEAK DUO-G6 od firmy
Q CELLS o jmenovitém vykonu 345 Wp. Tento panel by byl zvolen z divodu
inovativni technologie, ktera umoznuje obzvlasté vysoky vykon na malém povrchu,

v zavislosti k nizsi cen€ panelu. Ocekavana doba zivotnosti celého systému je 25 let.

V podniku pracuje cca 80 zamdstnancil, které lze rozdélit na back office® pracovniky
a operatory skladu. Zaméstnanci se prubézné vyskytuji v praci cca od 6:00 do 22:00,
s povinnosti chodit do prace v ur¢ené dny o vikendu a svatcich. V zavislosti na pobytu
pracovnikil v praci a chodu podniku bylo za elektrickou energii v roce 2019 zaplaceno

3,84 K&/kWh (interni zdroj podniku, 2020).
6.1 Spotrieba elektrické energie podniku

V této kapitole bude znazornén vyvoj spotieby elektrické energie v podminkach naseho
podniku. Na zakladé redlnych dat byla zjisténa celkova mési¢ni spotfeba podniku

po dobu celého roku 2018. Podnik funguje stabilné¢ bez velkych vykyvi béhem let.

% Back office — jedna se o administrativni podporu firmy.
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Z tohoto divodu lze ptedpokladat, ze i béhem nasledujicich let bude relativné stabilni

v ramci jednotlivych mésicii, mnozstvim €erpani dovolenych nebo jinych udalosti.

V nasledujici tabulce (viz Tab. 3) jsou znazornéna data spotieby elektrické energie,
uvedena v jednotkach kWh. Hodnoty jsou odrazem celkové mésicni spotifeby bez
rozliSeni pracovnich a nepracovnich dni. Divodem je neustala spotfeba energie, véetné
vikendi a statnich svatk.

Tab. 3 Mé&sicni spotieba elektrické energie za rok 2018

Spotieba
Rok 2018 | el. energie
[kWh]
Leden 43 814
Unor 38 764
Biezen 34071
Duben 34172
Kvéten 32126
Cerven 30183
Cervenec 32210
Srpen 40 692
Zari 29 474
Rijen 40 457
Listopad 38 736
Prosinec 31 441

Zdroj: vlastni zpracovani (dle interniho zdroje podniku), 2019

V Graf 5, na nasledujici strance, lze ptehledné vidét sezonnost spotieby el. energie
v ramci celého roku. Z dat vyplyva predpokladany vyvoj vyssi spotfeby v zimnich
meésicich oproti letnim mésicim. Vyrazné velkd spotfeba v srpu muize byt dana
vysokymi letnimi teplotami, a tudiz vys$Siho vyuziti klimatizace. Mirngjs$i spotieba
stale jesté dostatecné dlouho vidét, ale neni uz takové teplo na to, aby byla spusténa
klimatizace. Dale mutize byt pfi¢ina ve stale CastéjSim Cerpani dovolenych v tomto
mésici. Niz$i spotfeba v prosinci mize byt odrazem vyssiho ¢erpani dovolené z divodu

Vanoc.
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Graf 5 Mé&sicni spotieba elektrické energie za rok 2018
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Zdroj: vlastni zpracovani (dle interniho zdroje podniku), 2019
6.2 Vyroba elektrické energie z fotovoltaickych paneli

Nyni bude namodelovano, jaké mnozstvi elektrické energie by panely mohly vyrobit
na uzemi meésta Plzné, s ptihlédnutim na konkrétni oblacnostni podminky. Nasledné se
ur¢i vykon celkové elektrarny, kterd bude z kapacitniho a nosného divodu stiechy

obsahovat 400 ks fotovoltaickych paneld.

6.2.1 Denni vykon fotovoltaického panelu

Pro vypocet denniho vykonu fotovoltaického panelu je potfeba si zjistit délku doby,
po kterou jsou panely za optimalnich podminek na izemi Plzn€ schopny vyrabét. To se
da zjistit diky ¢astim vychodl a zapadli Slunce zaznamenanych kazdy den v pribéhu
roku 2018 (celd tabulka je uvedena v Priloha A). Hodnoty byly zprimérovany

a vlozeny do Tab. 4 na nasledujici strance.
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Tab. 4 Primérna délka dne v Plzni v roce 2018

Priam.
Rok 2018 | délka svitu
[h]

Leden 8,7
Unor 10,2
Brezen 11,9
Duben 13,8
Kvéten 15,4
Cerven 16,3
Cervenec 15,8
Srpen 14,4
Zari 12,6
Rijen 10,7
Listopad 9,1
Prosinec 8,2

Zdroj: vlastni zpracovani (dle meteogram.cz), 2019

Maximalni denni vykon jednoho panelu za optimalnich podminek je vypocten jako:

Denni vykonyx =

Jjmenovity vykon * délka vyroby * (0,3 + 1+ 0,3) (6.1)
3

Jak jiz z kapitoly 5 vime, slune¢ni paprsky nedopadaji stale stejné na panel v prabéhu

dne. Z tohoto diivodu je potfeba jmenovity vykon panelu (345 Wp) rozdélit v zavislosti

na intenzité dopadu slunecnich paprski. V dobé pohybu Slunce na vychodé a zapadé to

bude 30 % a kolmo 100 % vykonu panelu.

Dosazenim hodnot do rovnice (6.1) ziskame maximalni denni vykon panelu

za optimalnich podminek ve Wh (viz Tab. 5). Nasledné, z divodu, Ze je spotieba

méfena v kWh, jsou vysledné hodnoty pfevedeny na stejné jednotky.
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Tab. 5 Maximalni denni vykon jednoho panelu

Max. denni | Max. denni

Délka | Vykon - | Vykon - | Vykon - vykon vykon

Mésic | vyroby | vychod | kolmo | zapad za opt. za opt.
[h] [Wh] [Wh] [Wh] podminek | podminek

[Wh] [kWh]
Leden 8,7 299.,6 998,6 299,6 15977 1,6
Unor 10,2 350,2| 11673 350,2 1 867,6 1,9
Biezen 11,9 411,7| 13723 411,7 2195,7 2,2
Duben 13,8 476,1| 1587,0 476,1 2 539,2 2,5
Kvéten 15,4 531,9] 17729 531,9 2 836,7 2,8
Cerven 16,3 560,6| 1 868,8 560,6 2 990,0 3,0
Cervenec 15,8 545,7| 18189 5457 2910,3 2,9
Srpen 14,4 495,7] 16522 495,7 2 643,5 2,6
Zafi 12,6 434,1| 14471 434,1 23153 2,3
Rijen 10,7 369,7| 12324 369,7 1971,9 2,0
Listopad 9,1 312,8| 1042,7 312,8 1 668,3 1,7
Prosinec 8,2 2823 941,1 2823 1505,7 1,5

Zdroj: vlastni zpracovani (dle ekobydleni.eu), 2019

6.2.2 Oblac¢nost na izemi Plzné

V predeslé kapitole bylo znazornéno, jak by panely mohly vyrabét za optimalnich

podminek, tedy, ze cely den je jasné pocasi. Pro ur¢eni vykonu elektrarny je ale potieba

do vypoctu zanést oblacnost.

Od roku 2009 do roku 2018 byl autorkou zjistén pocet oblacnych dnti v jednotlivych

meésicich na tzemi Plzn€. Tyto hodnoty byly nasledné zprimérovany a pouzity

k vypoctu pravdépodobnosti vzniku oblacného dne pro jednotlivé mésice uvedené

v Tab. 6.
Tab. 6 Pocet obla¢nych dnti v Plzni, 2009 — 2018

Pravdép.

Mésic {2009 2010|2011 (2012|2013 [2014 (2015|2016|2017 |2018| O vzniku

oblacnosti
Leden 15,81 24,5]19,2] 16,7] 23,3| 18,6| 21,1 | 19,8] 18,9| 20,8|19,9 64%
Unor 1991 21,8] 134 14,5] 21,8| 10,6 | 14,0] 18,6| 18,2| 13,4|16,6 59%
Biezen 220 17,11 11,2] 99| 18,9]10,9| 15,5] 19,5] 15,8 20,8|16,2 52%
Duben 6,6 10,5| 8,1|12,0] 14,7]| 10,8| 12,6] 13,5| 18,6| 10,8 |11,8 39%
Kvéten 11,5 183 81| 84| 174]|13,6] 13,6] 13,0 13,0] 9,9[12,7 41%
Cerven 14,11 10,5] 114] 123] 12,6| 8&,1| 13,8] 13,5] 93| 11,4|11,7 39%
Cervenec| 99| 81| 11,8]/105] 65105 81| 133[11,1| 7.8 9,8 31%
Srpen 6,5 12,71 90| 84| 84105 78] 93| 87| 84| 9,0 29%
Zari 991 12,0 84| 81| 12,6] 13,5] 13,2] 87| 129] 9,9/10,9 36%
Rijen 164 12,71 109] 11,2 87| 11,2 17,1| 21,1 | 174| 12,4]13,9 45%
Listopad | 14,4| 18,9| 6,3| 15,0] 17,4] 14,1 | 15,9| 18,0| 19,5| 13,8 15,3 51%
Prosinec | 22,0| 20,2| 16,4| 19,5] 12,4] 20,8 | 15,8] 16,1 | 20,2 | 24,5|18,8 61%

Zdroj: vlastni zpracovani (dle worldweatheronline.com), 2019
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6.2.3 Vyroba elektrické energie

Je-li znamo, kolik panel dokadze denné vyrobit za jasného pocCasi a jaka je
pravdépodobnost vzniku oblacného dne v daném mésici, miiZzeme nyni namodelovat
mnozstvi vyrobené energie. S piihlédnutim na vykon panelu, ktery se pfi jasném dni
pohybuje piiblizné¢ mezi 80 % — 90 % a pfi zamraceném dni mezi 10 % - 25 %, bylo
pro vypocet mnozstvi vyrobené elektfiny pouzito binomické rozd&leni’ (Richardson,
2018) (ise.fraunhofer.de, 2019). Nahodna veli¢ina X pochazejici z binomického

rozdéleni ma parametry:
X ~ Bi(n; p) (6.2)
kde:  n...pocet dnit v mésici
p-..pravdépodobnost vzniku oblacného dne

Vstupni parametry® vypo&tu jsou uvedeny v Tab. 7. Pro ukazku bylo zvoleno
pravdépodobnostni rozdé€leni pro mésic leden.

Tab. 7 Parametry vypoctu vyroby pro leden

Mésic leden
Pocet dnii v mésici 31
Pravdépodobnost oblacnosti 64%
Max. denni vykon kWh 1,6
Vykon pri oblaéném dni 17,5%
Vykon pfi jasném dni 85%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019

Vypocet byl proveden na zikladé nasledujiciho postupu:

1. Jako prvni se ur¢i pravdépodobnost oblacnosti pro 0 — 31 dnlt pomoci binomického

rozdéleni. To se da vypocitat s vyuzitim funkce BINOMDIST v MS Excelu.

2. Dale se vypocita vyroba pro jednotlivé pocty oblacnych dnd s ptihlédnutim
na celkovy pocet dnli v mésici, max. denni vykon a vykon pfi slunném a oblacném
dni. Ukazka vypoctu vyroby z jednoho panelu, pii varianté zadného oblacného dne

v mésici lednu, vypada nasledovné:

1,6 *(0%0,175+ (31 —0) 0,85 = 42,2

7 Binomické rozd&leni zkouma n stejnych na sob& nezavislych pokusi (tj. Ze zadny z pokust neovliviiuje
pravdépodobnost vysledki z jinych pokusi), pii kterych mize sledovany jev nastat s pravdépodobnosti p
(Hindls a kol., 2007).

¥ Vykon pii slunném a oblaéném dni je zde pogitan jako primér z 80 % — 90 % a 10 % - 25 %.
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3. Jako posledni se z vyslednych hodnot bodi /. a 2. ur¢i stfedni hodnota vyroby
za cely mésic. K tomu se vyuZije funkce SOUCIN.SKALARNI v MS Excelu.

Vystupem je graf pravdépodobnostni funkce binomického rozdéleni oblacnych dnii (viz
Graf 6) a graf pravdépodobnostni funkce vyroby (viz Graf 7). V Graf 6 je vidét,
ze stfedni hodnota poctu oblacnych dn vlednu je piiblizné 20, coz odpovida
pramérnému poctu oblaénych dnli z Tab. 6. V Graf 7 je znazornéno rozdéleni vyroby
z jednoho panelu v mésici lednu se stfedni hodnotou kolem 21 kWh.

Graf 6 Pravdépodobnostni funkce binomického rozdéleni obla¢nych dnt v lednu
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2019

Graf 7 Pravdépodobnostni funkce binomického rozdéleni vyroby pro jeden panel
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2019

Vypocet optimistického a pesimistického scénare vyroby

Autorka dale zvolila, na zaklad€¢ vyvoje kumulativni pravdépodobnosti obla¢nych dnd,
vypocCet optimistického a pesimistického scénafe vyroby. Hodnoty scénati byly
autorkou zvoleny jako 5% kvantily, které nam fikaji, Ze s pravdépodobnosti p = 0,05 se

bude vyroba pohybovat v pesimistickém scénafi a s pravdépodobnosti 1 — p = 0,05 se
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bude pohybovat v optimistickém scénati. Aby bylo mozné si dan¢ kvantily vypocitat, je
potfeba si diskrétni funkci binomického rozdé€leni aproximovat na spojitou funkci
normalniho rozd&leni’ podle Moivre-Laplaceovy véty, za dodrzeni nésledujici

empirické podminky:
n*p>5azarovennx* (1 —p)>5 (6.3)

Pii splnéni dané podminky, kdy n je dostatecné velké a p neni pfili§ blizké nule
a jednicce, Ize binomické rozd€leni aproximovat na normalni rozdé€leni se stejnou

sttedni hodnotou a rozptylem. Normalni rozdéleni ma parametry:
X~No?) (6.4)
kde:  u...stredni hodnota

a?...rozptyl

p=nxp

o?=n*p*(1-p)
V Graf 8 lze vidét pravdépodobnostni funkci normalniho rozdéleni obla¢nych dnt
a v Graf 9 pravdépodobnostni funkci normalniho rozdéleni vyroby z jednoho panelu
s vyznacenymi 5% kvantily. Postup vypocti byl zachovan stejny jako u binomického
rozdéleni. Rozdil byl akorat ve vyuziti funkce NORMDIST v MS Excelu. Pozadované
kvantily byly ur¢eny pomoci kumulativni pravdépodobnosti normalniho rozd¢leni.
Graf 8 Pravdépodobnostni funkce normalniho rozdéleni oblacnych dnit
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2019

vvvvvv

aproximovat fadu jinych rozdéleni. Hodnoty veli¢in se symetricky shlukuji kolem stfedni hodnoty a
vytvareji tzv. Gaussovu kiivku (Hindls a kol., 2007).
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Graf 9 Pravdépodobnostni funkce normalniho rozdéleni vyroby pro jeden panel
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2019
V nasleduji Tab. 8 je uvedeno celkové mésiéni mnozstvi elektfiny vyrobené jednim
fotovoltaickym panelem dle jednotlivych scénafii.

Tab. 8 Vyroba elektrické energie z jednoho panelu

Optimisticky | Redlny | Pesimisticky

Mésic scénar scénar scénar

[KWh] [KWh] [KWh]
Leden 26,0 20,7 16,2
Unor 33,7 24,0 19,6
Brezen 41,6 34,0 28,3
Duben 51,9 44,0 38,4
Kvéten 58,7 49,8 41,7
Cerven 62,3 52,8 46,1
Cervenec 66,6 57,6 51,0
Srpen 61,5 52,7 45,7
Zari 49,3 41,9 354
Rijen 40,6 33,9 284
Listopad 31,9 25,8 21,5
Prosinec 25,4 20,4 16,2

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019
6.2.4 Vyuziti energie z elektrarny

V nasledujici Tab. 9 jsou znazornény scénaie celkového vykonu fotovoltaické
elektrarny, pti vyuziti 400 ks fotovoltaickych paneld, s procentudlnim pokrytim
spotieby podniku. Grafické znazornéni pokryti spotieby v kWh je uvedeno v Graf 10.
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Tab. 9 Vyuziti energie z elektrarny

Optimisticky scénar Realny scénar Pesimisticky scénar
Mésic Vyroba Pokryti Vyroba Pokryti Vyroba Pokryti
[KWh] spotreby [kWh] spotieby [kWh] spotieby
Leden 10 384 24% 8293 19% 6 496 15%
Unor 13471 35% 9613 25% 7 828 20%
Biezen 16 654 49% 13613 40% 11308 33%
Duben 20 775 61% 17 603 52% 15375 45%
Kvéten 23 464 73% 19903 62% 16 660 52%
Cerven 24 930 83% 21123 70% 18 450 61%
Cervenec 26 651 83% 23 041 72% 20 387 63%
Srpen 24 596 60% 21093 52% 18 278 45%
Zafi 19 734 67% 16 753 57% 14 145 48%
Rijen 16 220 40% 13 547 33% 11360 28%
Listopad 12 750 33% 10317 27% 8619 22%
Prosinec 10 140 32% 8 151 26% 6495 21%
Zdroj: vlastni zpracovani, 2019
Graf 10 Pokryti spotfeby podniku v kWh
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6.2.5 Pokles vykonu elektrarny

Pokud je znam vykon celé elektrarny, je dale potieba pocitat s tim, Ze elektrarna po
celou dobu jeji zivotnosti nevyrabi pod stejnym vykonem, ale Zze fotovoltaické panely

ztraci béhem let urcité procento vykonu.

Vyrobce fotovoltaickych panelt, které by byly vyuzity pro vystavbu uvazované
elektrarny, garantuje jejich linearni pokles v pribéhu let. V prvnim roce garantuje jejich
vykon vrozmezi 100 - 98 % zkatalogového vykonu a v letech dalSich pokles
maximalné o 0,54 % za rok. Zarucuje se také, ze po 10 letech uZivani nebude vykon
nizsi nez 93,1 % zjmenovitého vykonu a do 25 let neklesne vykon pod 85 % (q-

cells.eu, 2019).
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7 Casovy plan projektu vystavby FVE

V této kapitole bude popsan Casovy plan realizace vystavby projektu FVE, jejimz

vystupem bude harmonogram projektu a Ganttiv diagram.

Pred vystavbou elektrarny je potfeba vytvofit optimalni navrh technického feSeni
elektrarny v zavislosti na celkové spotfebé elektrické energie podniku a velikosti
a nosné kapacité stfechy, spole¢n¢ s orientaci a sklonem panelti a moznych prekazek,
které by na panely mohly vrhat stin'®. Jelikoz bude FVE z &sti pokryta Gvérem
od banky, je potieba vypracovat energeticky audit, ktery banka pro udéleni uvéru
potfebuje. Na zakladé technického feSeni bude realizacni spolecnosti vypracovana
priblizna cenova nabidka projektu. Dale je dilezité vyplnit a zaslat Zadost o rezervaci
vykonu distributorské spole¢nosti (CEZ, EON, PRE), neboli Zadost o piipojeni
k distribu¢ni soustaveé. Po pfijeti smlouvy o pfipojeni od distributora je nutné jednu
podepsanou kopii zpét odeslat distributorovi. Zaroven po pfijeti smlouvy je mozno
s realizacni spolecnosti podepsat smlouvu o dilo a doladit cenové a platebni podminky

(fotovoltaickepanely.eu, 2019).

Dulezitou casti pro zahajeni realizace vystavby je vykresleni projektové dokumentace
a ziskani povoleni od stavebniho ufadu. Déle je potieba ziskat vSechny dokumenty
a povoleni potiebné pro provoz — revize, projektova dokumentace skutecného stavu,
licence pro vyrobce elektrické energie od Energetického regulacniho ufadu, smlouva
s provozovatelem distribu¢ni soustavy o pfipojeni solarni elektrarny, registrace
na portale OTE, a.s., apod. Po pfipojeni elektrarny do sit¢ mize byt vyroba spusténa

a dilo pfedano (silektro.cz, 2019).

Na Obr. 11 je zndzornény harmonogram a Ganttiv diagram vystavby FVE vytvoteny
v MS Project. Cely projekt je pocitan na 344 dni realizace. Délka realizace projektu
zalezi na rychlosti ufadd, které maji pevné stanovenou dobu na vyfizeni pozadavk.
V ptipadée jejich rychlejsiho vytizeni maze dojit i k urychleni celého projektu. Naopak
ke zpozdéni projektu mize dojit pfevazné v prubéhu samotné vystavby elektrarny,

béhem které mohou nastat komplikace prodluzujici projekt.

1% Vyroba je modelovana v kapitole 6.
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V levé casti harmonogramu na Obr. 11 jsou uvedené Cinnosti, chronologicky sefazené
podle toho, jak jdou za sebou. Kazda ¢innost ma pfifazené svoje vlastni ID a standardni
dobu trvani, kterd v naSem piipad¢ respektuje pouze pracovni dny. V pravé cCasti je
znazornény Ganttlv diagram, zobrazeny pro Ctvrtletni obdobi. Modré pruhy znazornuji
délku trvani ¢innosti a Sipky mezi nimi vazby, jak na sebe jednotlivé ¢innosti navazuji.
Vétsinou se jedna o vazby Finish-to-Start, to znamena, Ze nasledujici ¢innost mtize zacit
az v okamziku dokonceni predchazejici ¢innosti. Pouze ¢innost ¢. 1 a 2 maji mezi sebou

vazbu Start-to-Start, coZ znamend, Ze ¢innosti za¢inaji soucasn¢ a probihaji paralelng.
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Obr. 11 Casovy harmonogram projektu vystavby FVE

Zdroj: vlastni zpracovani za pouziti MS Project (dle fotovoltaickepanely.eu), 2019
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IDAktivita Doba trvani | 1. &tvrtleti 2. Etvrtleti 3. &tvrtleti 4. Etvrtleti 1. Etvrtleti
0 €asovy harmonogram projektu vystavby FVE 343,73d
1 |Energeticky audit 40d :
|
2 |Rozhodnuti o velikosti instalace, navrh technického feSeni, vypracovani cenové nabidky 3d L}—|
3 Vyplnéni Zadosti o rezervaci vykonu a zaslani energetické spole¢nosti 5d S
4 |Zaslani smlouvy o pfipojeni distributorem pfimo investorovi 46d g . ‘
5 |DopInéni ceny a smlouvy o dilo mezi realizacni spolecnosti a investorem 6d (} n
6 |Kresleni projektové dokumentace a ziskani potfebného povoleni od stavebniho Ufadu 30d Q} W
7 |Vystavba elektrarny 60d :
8 | Ziskani véech nutnych doklad( a povoleni pro provoz fotovoltaicke elektrarny 111d () =
9 |Pfipojeni elektrarny do sité, spusténi vyroby a pfedani dila 1d Q}




8 Hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu FVE

V této kapitole bude provedeno hodnoceni efektivnosti vybraného projektu. Jako zaklad
pro hodnoceni bude urcena diskontni sazba, ktera bude odpovidat vynosu z alternativni
investice. Dale budou urceny kladné a zaporné penézni toky a vysledny plan penéznich
tokti. Na zakladé planu penéznich tokti bude zhodnocena efektivnost vlozenych

prosttedkt dle vybranych kritérii.
8.1 Diskontni sazba

Jak bylo fec¢eno v kapitole 3, pro hodnoceni investic je dilezité si zjistit, s jakou sazbou
budou budouci kladné a zaporné penézni toky prevedeny do stejného casového
okamziku. V naSem pfipad¢é budeme penézni toky vzdy diskontovat na jejich souc¢asnou

hodnotu dle vztahu (3.1).

Diskontni sazbu si uréime na zékladé vynosu z alternativni investice nakupu akcii CEZ,
ktera ma podobnou troven rizika a nebude tedy nutné k diskontni sazbé ptidavat
rizikovou pfirazku. Obé¢ investice jsou totiz zdvislé na cené elektrické energie
a na vyuziti obnovitelnych zdroji. Analyzovany projekt FVE je zavisly na cené
elektrické energie v podobé uspory za odebranou elektiinu. Cim vyssi cena elektrické
energie bude, tim vice penéz se usetii. Zaroven, na zaklad¢ udaju z kapitoly 5.4.3, lze
predpokladat, ze existuje urcita zavislost mezi cenou elektrické energie a vysi cen akcii
CEZ. Vzajemnou zavislost mezi cenou silové energie a cenou akcii CEZ autorka dokaze

v nasledujici kapitole.

8.1.1 Korelace mezi cenou akcii CEZ a cenou silové elektiiny

Nejcastéji se pro méfeni zavislosti pouziva Pearsoniv korelacni koeficient, ktery udava
silu linedlni zavislosti mezi dvéma proménnyma. Vysledek korelacniho koeficientu

muze nabyvat hodnot z intervalu r € <-1;1 >, kde:

— 1 =1 znamena zavislost mezi proménnymi, kdy zména jedné vyvola stejnou zménu

druhé;
— 1= 02znamena nezavislost proménnych;

— 1 = -1 znamena zavislost proménnych, kdy zména jedné vyvola opacnou zménu

druhé.
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K vypoctu korelacniho koeficientu je mozné vyuzit funkci CORREL v MS Excelu,
do niz budou vstupovat hodnoty primérnych roénich cen silové energie a akcii CEZ

od roku 2008 do roku 2019.

Po dosazeni hodnot do funkce vyjde korela¢ni koeficient r = 0,8088. Vysledek
potvrzuje, ze mezi témito dvéma veli¢inami existuje velmi silna linearni zavislost. Lze
tedy prepokladat, ze zména ceny silové elektfiny vyvold téméft stejnou zménu v cenach
akcii CEZ. Interpretace vysledku je také zndzornéna v Graf 11, ve kterém je vidét, jak
vyvoj ceny akcii kopiruje vyvoj ceny silové elektfiny.

Graf 11 Zavislost mezi cenou silové elektiiny a cenou akcii CEZ
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

8.1.2 Vypocet diskontni sazby

Budeme-li dale uvazovat, 7e cena elektfiny kazdy rok poroste o 2 %'', na zakladg
vysledku korelacniho koeficientu Ize predpokladat, ze poroste i dividendovy vynos
z drzenych akcii CEZ. Pokud by se uvazoval nakup akcii za viechny volné finanéni
prosttedky, bez uvazovani jejich diverzifikace do jinych aktiv, v pfiblizné castce
2,5 mil. K&, mohl by podnik dle aktualniho vyvoje akcii CEZ ziskat dividendovy vynos
6,6 %'

" Dle aktualni situace na energetickém trhu, kde dochazi k rostoucimu trendu ceny silové elektiiny a
neustale vét§imu tlaku na snizovani az uzavirani uhelnych a jadernych elektraren, bude autorka uvazovat
o riistu ceny elektfiny o 2 % ro¢né.

12 Uvedeno v kapitole 5.4.3.
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Pro zjisténi, jaky dividendovy vynos Ize ocekavat v nasledujicich 25 letech, je potieba si
namodelovat cenu dividend béhem téchto obdobi. Pro jejich urceni byla pouzita funkce
progn6z v MS Excelu. Tato funkce na zakladé historickych dat z kapitoly 5.4.3
prognézuje na libovolny pocet obdobi. Vyuziva k tomu interpolaci se zvolenym
intervalem spolehlivosti. Autorka pro tuto prognézu zvolila nejéastéji vyuzivanou
hladinu vyznamnosti £ =5 %, coz znamena, ze s 95% pravdépodobnosti budou hodnoty

spadat pravé do tohoto intervalu.

Po vyplnéni potfebnych udaji vznikne graf predpovidanych hodnot (viz Graf 12).
Na grafu je zndzornény soucasny vyvoj dividend spolec¢né s jejich predikci na 25 let.
Predikce je ohrani¢ena hornim a dolnim intervalem spolehlivosti.

Graf 12 Prognéza vyvoje dividend CEZ
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
V nasledujici tabulce Tab. 10 je znazornéna vyse dividend z jedné akcie po celou dobu
uvazované investice.

Tab. 10 Prognoza vyvoje dividend CEZ

Rok 2019|2020 ] 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031

Dividenda
[K¢] 24 26 28 30 32 35 37 39 41 43 45 47 49

Rok 2032 2033 | 2034 | 2035 | 2036 | 2037 | 2038 | 2039 | 2040 | 2041 | 2042 | 2043 | 2044

Dividenda
[K¢] 521 54| 56| 58| 60| 62| 64| 66| 68| 71 73| 75 77

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
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Diskontni sazbu si vypofteme pomoci metody vnitiniho vynosového procenta
s vyuzitim MS Excelu'’. V ptipads, Ze podnik celych 2,5 mil. K& vloZi do akcii CEZ,
jednoduchym vypoétem si lze urit, Ze pfi cend 500 K&'* za akcii si jich bude moci
koupit 5 000. Tuto investici by podnik ucinil ve stejném obdobi, jako investici do FVE.
Jedna se tedy o pocatecni investici 2,5 mil. K¢ a nasledné kladné penézni toky v podobé
dividend po dobu 25 let. Kladné penézni toky jsou zde vypocitané pro celkové
nakoupené mnozstvi 5 000 akcii. Rozvrzeni penéznich tokt je zndzornéno v Tab. 11.

Tab. 11 Penézni toky pii nakupu akcii CEZ

Obdobi Pe“elﬁ‘;]“’ky Obdobi Pe“elﬁ‘;]“’ky
0 22500 000 13 257 697
1 130 592 14 268 289
2 141 184 15 278 882
3 151 776 16 289 474
4 162 368 17 300 066
5 172 961 18 310 658
6 183 553 19 321 250
7 194 145 20 331 842
8 204 737 21 342 434
9 215 329 22 353 026
10 225921 23 363 618
11 236 513 24 374 211
12 247 105 25 384 803

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
Vypoéet diskontni sazby pomoci funkce MIRA.VYNOSNOSTI

K uréeni IRR v MS Excelu existuje funkce MIRA.VYNOSNOSTI, ktera nam vrati miru
vynosnosti pro o¢ekavané financni toky (kladné a zaporné). Aby bylo mozné tuto funkci
vyuzit, je dulezité, aby financni toky byly rozvrzeny do stejnych obdobi (napf. rok,

mésic). Pokud se jedna o riizné rozvrzené toky, pouziva se funkce XIRR.

Po dosazeni hodnot do funkce z Tab. 11 vyjde IRR = 7,3 %. S touto roc¢ni diskontni

sazbou budeme dale pocitat v nasledujicich vypoctech.

3 Vypocet dle uvedené rovnice (3.6) by byl velmi zdlouhavy.

14 Cena je uvedena k 22. 2. 2020.
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8.2 PenéZni toky projektu

V nasledujici kapitole jsou uréeny penézni toky naseho projektu, které jsou rozdélené
na investi¢ni vydaje, provozni vydaje, kladné penézni toky z provozni faze projektu
a bankovni uvér. Néasledné je urCen plan pencznich toki, ktery respektuje celkové

mnozstvi 400 ks fotovoltaickych panelti a dobu zivotnosti elektrarny na 25 let.
8.2.1 Investi¢ni vydaje

Priblizny ex ante vypocet investicnich vydaji s rozpadem na jednotlivé polozky lze
vidét v nasledujici Tab. 12. Odhadovana vySe v dneSnich cenach je 5410 454 K¢
bez DPH. Cena za jeden instalovany kWp je 39 206 K¢.

Tab. 12 Investi¢ni vydaje

Jednotkova Cena

Vydajova polozka Jednotka | MnoZstvi cena celkem
[K¢] [K¢]
Fotovoltaické panely ks 400 5207|2082 800

Konstrukce (v¢. sada trojuhelnika 35°,
spojovaci material, AL profily, koncové

plastové krytky profil) ks 400 1677 670808
Ttifazovy méni¢ napéti ks 6 60992 | 365950
Akumulator ks 10 114972 1149 720

Elektro - jisténi, pfepétové ochrany,
rozvadée AC+DC, elektromér, kabely, Sniry
konektory, ulozné konstrukce, krabice,
elektroprace, revize, datova komunikace,

montazni prace, stavebni prace, doprava set 1 1067334 | 1067334

Projektova dokumentace elektro + stavebni set 1 46 875 46 875

Administrativa, licence, vypis z katastru,

zadost o povoleni, zddost o pfipojeni set 1 7017 7017

Monitoring FVE set 1 19 950 19 950

Cena celkem bez DPH 5410 454
| Cena za 1kWp v K¢ bez DPH | 39 206

Zdroj: vlastni prizkum trhu s FVE, 2019
8.2.2 Provozni vydaje

Po dobu zivotnosti elektrarny jsou dale nutné uvazovat urcité vydaje na jeji provoz.
Jednd se zejména o vyménu meénice, ktery je nutny vymeénit jedenkrat za dobu
zivotnosti elektrarny. To by se uskute¢nilo zhruba po 12 letech uzivani elektrarny
v piiblizné vysi 365 950 K¢ bez DPH. Dalsimi polozkami jsou - tidrzba, servis, revize,

termovizni méfeni a pojisténi — tyto naklady se pohybuji zhruba ve vysi 2 % z celkové
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investice elektrarny. Celkové by se jednalo o pfibliznou vysi 108 209 K¢ bez DPH.
Jednotlivé polozky provoznich vydaju Ize vidét v Tab. 13.

Tab. 13 Provozni vydaje

o . , .| Jednotkova cena | Cena celkem
Polozka Mnozstvi (K& (K&
M¢éni¢/1x za dobu zivostnosti 6 60 992 365 950
Udrzba, servis, revize, termovizni
méfeni FVE, pojisténi/1x za rok 1 2 % z investice 108 209

Zdroj: vlastni prizkum trhu s FVE, 2019
8.2.3 Kladné penézni toky

Pro vypocet kladnych penéznich tokil byla vytvorena simulace, ktera vychazi z vypoctu
vyroby pomoci normalniho rozdéleni z kapitoly 6.2. V této kapitole se predpokladala
vyroba pro vSechny roky stejna. Pro redlnost vypoctu je ale potieba si kladné penézni
toky namodelovat v zavislosti na simulaci vyroby pro celou uvazovanou zivotnost

fotovoltaického systému.

Simulace byla vytvofena pro 300 mésicnich obdobi, coz odpovidd 25 roktm.
Do vypoctu, mimo parametrti uvedenych v kapitole 6.2.3, byla dale pfidana degradace
panelu, cena elektrické energie, jejiz vychozi hodnota je 3,84 K&/kWh a pocitd se
s jejim rastem o 2 % ro¢né a diskontni sazba 7,3 % p.a. Vstupni parametry simulace
jsou uvedené v Tab. 14.

Tab. 14 Vstupni parametry simulace kladnych toki

Pocéatecni vykon panelu 100%
Ro¢ni mira degradace -0,54%
Mési¢ni mira degradace | -0,045%
Cena za KkWh 3,84 K¢
Ro¢ni tempo ristu 2%
Mésicni tempo ristu 0,165%
Vykon jasny den 85%
Vykon obla¢ny den 17,5%
Diskontni sazba p.a. | 7,3%
Pocet simulaci | 100

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
Vysledné hodnoty simulace pro prvni a posledni rok jsou uvedené v Tab. 15. Pocet

oblacnych dnii je zde ndhodnd veliCina, kterd se fidi normalnim rozdélenim a je
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vypocitana pomoci funkce NORMINV MS Excelu. Funkce nam vrati inverzni funkci
k distribu¢ni funkci normalniho rozdé€leni. To znamend, Ze k dané pravdépodobnosti

urc¢i vyslednou hodnotu (zde pocet oblacnych dntt).

Vypocet kladného toku z jednoho panelu pro prvni mésic vypada nasledovné:
Kt =1,6+1%(19,9%0,175 + (31 — 19,9) * 0,85) * 3,84 * 1 = 80

kde:  Ki'...kladny tok v prvnim mésici

Maximalni denni vykon z jednoho panelu je snizeny o degradaci panelu a prizpiisobeny
vykonu elektrarny podle oblacnosti. Ddle je vyndasobeny cenou elektrické energie a
poctem panelil.

Tab. 15 Simulace kladnych tokt

x Pocet Pocet Kladné
Cas dnit Pravdép. | Max. | Degradace| Cena | Nahodné oblad. toky
(mésice) .. .| obla¢nosti | vykon | panelu |za kWh | Cdislo 2 z1

v mésici dnu panelu

1 31 0,64 1,6 1,0000 3,84 0,49 19,9 80

2 29 0,59 1,9 0,9995 3,85 0,08 16,2 98

3 31 0,52 2,2 0,9991 3,85 0,41 16,0 133

4 30 0,39 2,5 0,9986 3,86 0,79 12,6 163

5 31 0,41 2,8 0,9982 3,87 0,49 12,6 213

6 30 0,39 3,0 0,9977 3,87 0,59 12,0 213

7 31 0,31 2,9 0,9973 3,88 0,87 11,1 206

8 31 0,29 2,6 0,9968 3,88 0,86 10,3 213

9 30 0,36 2,3 0,9964 3,89 0,94 13,2 169

10 31 0,45 2,0 0,9959 3,90 0,25 12,8 141

11 30 0,51 1,7 0,9955 3,90 0,41 15,0 84

12 31 0,61 1,5 0,9950 3,91 0,64 19,4 81

289 31 0,64 1,6 0,8781 6,18 0,46 19,0 117

290 29 0,59 1,9 0,8777 6,19 0,50 17,2 132

291 31 0,52 2,2 0,8773 6,20 0,61 18,5 166

292 30 0,39 2,5 0,8770 6,21 0,52 12,2 238

293 31 0,41 2,8 0,8766 6,22 0,76 18,7 213

294 30 0,39 3,0 0,8762 6,23 0,16 3.4 378

295 31 0,31 2,9 0,8758 6,24 0,86 18,4 221

296 31 0,29 2,6 0,8754 6,25 0,55 10,0 283

297 30 0,36 2,3 0,8750 6,26 0,98 27,2 91

298 31 0,45 2,0 0,8746 6,27 0,16 54 245

299 30 0,51 1,7 0,8742 6,28 0,61 17,8 123

300 31 0,61 1,5 0,8738 6,29 0,35 15,6 131

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
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Po dosazeni vSech potiebnych dat byla simulace spusténa pro 100 opakovani. Vysledek
je uveden v Graf 13. Na grafu Ize vidét vyvoj kladnych mésic¢nich tokt, které
od zimnich mésicl stoupaji az k vrcholu v letnich mésicich, kdy se vyrobi nejvice
elektfiny, a pak nasledné klesaji opét z divodu snizeni vyroby v zimnich mésicich.
Na svislé ose jsou uvedeny kladné toky z jednoho panelu a na vodorovné ose obdobi.
Jednotlivé body grafu predstavuji simulované hodnoty.

Graf 13 Simulace kladnych mési¢nich penéznich tokt
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
Vysledné mésicni toky byly zprimérovany a agregovany do ro¢nich intervald uvedené
v Tab. 16.

Tab. 16 Primérné kladné ro¢ni toky ze 400 panell

Roc¢ni Roc¢ni
Rok uspora Rok | tspora
[K¢] [K¢]
1 768 888 14 928214
2 779 517 15 942 231
3 793 980 16 951 099
4 804 040 17 970 830
5 816 016 18 982 104
6 824 818 19 996 439
7 838 997 20| 1010233
8 852 876 21| 1030209
9 864 978 22| 1038949
10 873 660 23| 1054642
11 891 366 24| 1074980
12 906 511 25| 1088 545
13 913 587

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
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Pomoci simulace byly dale urceny kladné toky pro optimisticky a pesimisticky scénaf
vyroby z kapitoly 6.2.3, které budou slouZzit pro hodnoceni ekonomické efektivnosti
projektu jako mozné varianty feseni. Jelikoz realn€ nelze predpokladat, Ze by se vyroba
drzela stale jenom v optimistickém nebo pesimistickém scénéfi, je potfeba si 5%
kvantily scénai ur¢it ze simulovanych dat. Pro jejich vypocet byly vysledné hodnoty
simulace diskontovany na jejich soucasnou hodnotu. Nasledné z diskontovanych tokt
byly vypocitany dané kvantily. Stfedni hodnota diskontovanych tokl reprezentuje

realny scénaf.
8.2.4 Bankovni uvér

Jak jiz bylo fec¢eno, podnik bude financovat projekt z ¢asti vlastnimi zdroji a zbylou ¢ast
uhradi bankovnim uvérem. Firma ma volné finan¢ni prosttedky ve vysi 2,5 mil. K¢.

Od banky by si pgjcila castku 3 mil. K¢ dle parametr uvedenych v této kapitole.

Pro financovani elektrarny byl zvolen Gvér s parametry'> uvedenymi v Tab. 17. Na
zaklad¢ vstupnich dat byl vytvoren piehled anuitniho splaceni.

Tab. 17 Parametry tivéru

Vyse tivéru 3 000 000 K¢
Fixni irokova sazba 4,5% p.a.
Interval mesicni
Doba splaceni 10 let
Obdobi splatky polhiitné - na konci intervalu
Pravidelna anuita 31092 K¢
Celkové splacené 3730 983 K¢
Zaplacené uroky 730 983 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Vypocet anuitniho splaceni

Vysi anuitnich splatek tivéru Ize ziskat dosazenim do rovnice (3.3).

0,045

— 12 —
a =3000000*——2 —— =31092

'S Parametry véru, které jsou variabilni a méni se v zavislosti na konkrétni situaci, byly stanoveny
autorkou prace.
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Pro spravnost vypoctu je potfeba si urokovou sazbu upravit podle intervalu plateb.
V naSem piipad€ uvazujeme mésicni interval splaceni, proto je nutné si rocni tirokovou

sazbu 4,5 % prevést na mésicni. Celkem budeme mit 120 mési¢nich splatek.

Anuitni splatky si l1ze také urcit pomoci funkce PLATBA v MS Excelu. Pro zjisténi
velikosti urokd pro jednotliva obdobi miizeme vyuzit funkci PLATBA. UROK.

Ukazka vyvoje splaceni tivéru je uvedena v Tab. 18, kde jsou zobrazeny splatky a uroky
pro prvni rok a pro posledni 4 mésice. Z tabulky je zfejmé, ze Groky postupné klesaji,

zatimco splatky postupné rostou. Soucet splatek a urokli nam da vzdy stejnou castku —

anuitu.
Tab. 18 Splaceni tvéru anuitou
Rok | Masic| SPee® | Teok | AR | A
1 1 19 842 11250 31092|2980 158
1 2 19916 11176 310922960243
1 3 19 991 11101 31092|2940252
1 4 20 066 11 026 310922920186
1 5 20 141 10 951 31092|2900 046
1 6 20216 10 875 31092|2879 829
1 7 20 292 10 799 31092 |2 859 537
1 8 20 368 10 723 310922839169
1 9 20 445 10 647 31092|2818724
1 10 20 521 10 570 31092|2 798203
1 11 20 598 10 493 31092|2777 605
1 12 20 676 10416 310922756929
10 9 30 629 462 31092 92 579
10 10 30 744 347 31092 61 835
10 11 30 860 232 31092 30975
10 12 30975 116 31092 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
Agregovany piehled rocniho splaceni je uveden v Tab. 19. Celkové by bylo na trocich

zaplaceno 730 983 K¢.

64



Tab. 19 Rocni splaceni tivéru

Rok Roc¢ni s?létka Roc¢ni léroky Celkftm
[K¢] [K¢] [K¢]

1 243 071 130 027| 373 098

2 254238 118 861 373 098

3 265917 107 181 373 098

4 278 133 94965| 373098

5 290911 82 187| 373098

6 304 275 68 823 | 373098

7 318 254 54845 373098

8 332 874 40224 | 373098

9 348 166 24932 373098

10 364 161 8937| 373098
Celkem 3 000 000 730 983 | 3730 983

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

8.2.5 Plan penéZnich toki

Kapitola je zaméfena na vypocet Cistého Cash Flow investice (viz Tab. 20). Z divodu

lepsi prehlednosti jsou veskeré hodnoty v tabulce agregovany do ro¢nich intervala.

Vypocet je rozdélen na Cast piijmovou, kde v pocatecnim obdobi je pfijat kladny
penézni tok v podobé uveéru, dale na oblast vydajovou, do které je zahrnuta pocatecni
investice, provozni vydaje'® a splatka uvéru véetng trokd. Nakonec do vypodtu vstupuiji

kladné toky v podobé¢ tspory elektrické energie, které vychazi ze simulace.

Rozdilem mezi kladnymi a zdpornymi toky dostaneme Cisté CF, které je dale prevedeno
na diskontované CF pomoci diskontni sazby. Diskontované CF zobrazuje soucasnou
hodnotu oc¢ekavanych penéznich toktl, se kterymi budeme dale pracovat pfi hodnoceni

ekonomické efektivnosti.

' Do provoznich vydaji je zapo¢itana inflace, ktera je autorkou stanovena dle inflagniho cile na 2 %
ro¢né.
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Tab. 20 Cash Flow projektu

Rok | P¥ijmy Vydaje fnsfr‘:griz Cash Flow
Splatka
Uvér Investi¢ni | Provozni ﬁze;ru Celkem Celkem | Cisté CF Dlskog;ované
1'1r01;1°1
Ke¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢

0]3000000| 5410454 5410454 -2410 454 -2 410 454
1 108 209 | 373098 | 481307| 768 888 287 580 268 015
2 110373 | 373098 | 483472| 779517 296 045 257 133
3 112581 | 373098 | 485679 | 793980 308 301 249 561
4 114832 | 373098 | 487931 | 804040 316 109 238 473
5 117129 | 373098 | 490227| 816016 325 789 229 054
6 119472 | 373098 | 492570| 824818 332 248 217703
7 121861 | 373098 | 494959 | 838997 344 038 210 091
8 124298 | 373098 | 497397| 852876 355 480 202 310
9 126 784 | 373098 | 499882 | 864978 365 095 193 646
10 129320 | 373098 | 502418 | 873 660 371 242 183 510
11 131 906 131906 | 891 366 759 460 349 871
12 134 544 134544 | 906 511 771 967 331438
13 503 185 503 185| 913 587 410 402 164 215
14 139 980 139980 | 928214 788 234 293 940
15 142 780 142 780 | 942 231 799 452 277 841
16 145 635 145635| 951 099 805 464 260 886
17 148 548 148 548 | 970 830 822 282 248 214
18 151 519 151519 | 982 104 830 585 233 663
19 154 549 154 549 | 996 439 841 890 220 730
20 157 640 157640 | 1010233 852 593 208 328
21 160 793 160 793 | 1 030 209 869 416 197 985
22 164 009 164 009 | 1038 949 874 940 185 688
23 167 289 167 289 | 1054 642 887353 175 510
24 170 635 170 635 | 1074 980 904 345 166 702
25 174 048 174 048 | 1088 545 914 497 157 105

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

8.3 Kritéria hodnoceni ekonomické efektivnosti

Pro zhodnoceni ekonomické efektivnosti projektu byla vybrana kritéria Cisté soucasné
hodnoty a indexu ziskovosti. Efektivnost investice se bude hodnotit z pohledu

optimistického, realného a pesimistického scénafe vyroby.

66



8.3.1 Cista soucasna hodnota

Vypocet Cisté soucasné hodnoty Ize provést dvéma zptisoby, bud’ dosazenim do rovnice

NPV (3.4) nebo pomoci funkce CISTA.SOUCHODNOTA v MS Excelu.
Vypocet pomoci rovnice NPV

Vysledky pro jednotlivé scénaie pii dosazeni hodnot do vzorce (3.4), ktery pomoci
diskontni sazby diskontuje jednotlivé penézni toky rozvrzené v Case, vypadaji

nasledovné:
NPV, = PVt — PV~ =13924222—-9607 654 = 4316 568
NPVy =PVt —PV~ =11612019 — 9 607 654 = 2 004 365
NPVp = PVt — PV~ =9349 447 — 9 607 654 = — 258 207

Po dosazeni hodnot do vzorce k jednotlivym scénditim lze vidét rozdily mezi vysledky.
V ptipadé realného a optimistického scénate vychazi NPV > 0, coz splnuje podminku
ekonomické efektivnosti projektu. Vysledky fikaji, ze ndm pfi redlném scénaii vyvoje
vyroby el. energie projekt za 25 let pfinese zhruba 2 mil. K¢. Proto 1ze investici podniku
doporucit. V piipad¢ pesimistického scénate vyslo NPV < 0. Na zaklad¢ vyvoje tohoto

scénafe by byl pro podnik projekt ztratovy o zhruba 260 tis. K¢
Vypoéet pomoci funkce CISTA.SOUCHODNOTA

Pro vypoéet NPV v MS Excelu lze pouzit funkci CISTA.SOUCHODNOTA, ktera
na zakladé¢ predem dané diskontni sazby vypocte soucasnou hodnotu budoucich
penéznich tokt. Kritérium pro vyuziti této funkce je, Ze jednotlivé toky probihaji vzdy
ve stejném okamziku na konci obdobi. Pokud je prvni finan¢ni tok na zacatku obdobi,
¢emuz je tak v nasem pfipad¢, nesmi byt zahrnut do argumentu funkce, ale musi byt

pticten k celkovému vysledku.

8.3.2 Index ziskovosti

Jako dopliujici metoda k Cisté soucasné hodnoté byl zvolen index ziskovosti, ktery
ur¢uje podil diskontovanych kladnych tokii k diskontovanym zapornym toktm.
Po dosazeni hodnot do vzorce (3.5) vyjdou nasledujici hodnoty pro vSechny tii scénafe:

pv+ 13924222

PV~ 9607654 ~ 45

P[0=
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pV* 11612019

Ple = 5= = 5607652 ~ V21
pp PV _9319447
P~ py-"9607654

Vysledné hodnot PI kopiruji vysledky NPV. Z vysledk opét vyplyva, ze pii vyvoji
realného scénafe bude mit investice do FVE za 25 let navratnost 20 % z vloZenych
prosttedktt v podobé tspory za elektrickou energii. Na zakladé vysledkt lze v tomto

ptipadé investici opét doporucit.
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9 Rizeni rizik projektu FVE

Kapitola je zaméfena na identifikovani moznych rizik, které béhem projektu mohou
nastat. Nasledné jsou jednotliva rizika ohodnocena a zanesena do mapy rizik. Dale je
urcena strategie 4T spole¢né¢ s moZznymi opatfenimi. Nakonec je provedena citlivostni

analyza kritéria NPVg.

9.1 Analyza rizik projektu

V Tab. 21 je autorkou provedena analyza rizik, kterd pracuje se tremi proménnymi:

1. pravdépodobnost vniku urcitého jevu;

2. dopad neptiznivé udalosti na nas projekt nebo podnik;

3. odhalitelnost vzniku neptiznivé udalosti.

Kazdé riziko bylo ohodnoceno t€mito tiemi proménnymi, ke kterym bylo piifazeno
hodnoceni od 1 do 10, kdy 1 znamena nizkou pravdépodobnost vzniku dané¢ho jevu,
nizky dopad a velmi dobrou odhalitelnou. Vynasobenim téchto tii proménnych se ziska
celkova uroven rizika, ktera tika, ze ¢im vyssi toto Cislo je, tim vyssi je zdvaznost rizika.
Obecné se povazuje Cislo > 125 za vysoké riziko.

Tab. 21 Katalog rizik

. o Pravdép. . (;elkovvé
ID Nazev rizika . Dopad | Odhalitelnost uroven
vzniku o
rizika
1 | Ponic¢eni FVE pfirodnimi podminkami 3 10 10 300
2 | Vyrazny narUst inflace 2 5 10 100
3 | Nartst urokové sazby u uvéru 2 6 10 120
4 | Vyrazné piekroceni investicnich vydaju 3 6 4 72
5 | Pfekroceni ¢asového harmonogramu 5 7 4 140
6 | Spatné zvolena technologie 2 9 7 126
7 | Vyrazné snizeni cen elektrické energie 1 5 10 50
8 | Neodborn montéz FVE 6] 10 ol 540

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
Hodnoty byly nasledné¢ zaneseny do mapy rizik, kterd ptehlednym grafickym

zobrazenim znazoriiuje zavaznost jednotlivych rizik.
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Obr. 12 Mapa rizik
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

Z analyzy rizik vyplyva, ze nejvaznéjSimi riziky jsou: neodbornd montaz, poniceni
FVE, Spatn¢ zvolené technologie a piekroceni Casového harmonogramu. Jedna se
prevazné o rizika, kterd by zapficinila nizs§i vyrobou a tudizZ nizZsi navratnost investice.
Piekroceni planovaného harmonogramu by mélo za nasledek oddéleni pozadovanych
penéznich tokli. Podnik by mél témto rizikim vénovat obzvlast velkou pozornost
a zvolit vhodnou strategii jejich oSetieni. Strategie oSetfeni rizik je uvedena v Tab. 22.
Jednotlivé strategie byly zvoleny na zakladé metody 4T z kapitoly 4.2.

Tab. 22 Strategie 4T

ID Nazev rizika OSeti‘eni rizik
1 | Poniceni FVE piirodnimi podminkami Prenos
2 | Vyrazny narUst inflace Piijmuti
3 | Narust urokové miry u Gvéru Piijmuti
4 | Vyrazné prekroceni investi¢nich vydaji Prijmuti
5 | Pekroceni ¢asového harmonogramu Vyhnuti se, redukce
6 | Spatn& zvolena technologie Vyhnuti se, redukce
7 | Vyrazné snizeni cen elektrické energie Piijmuti
8 | Neodborna montaz FVE Vyhnuti se, redukce

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020
V poslednim kroku byla autorkou navrzena mozna strategie oSetfeni téchto rizik,

uvedena v Tab. 23.
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Tab. 23 Strategie oSetfeni rizik

ID Opati‘eni proti rizikiim

1 | Pojisténi elektrarny u pojistovaci spole¢nosti

Dostatecné mnozstvi volnych financnich prostiedki pro kryti nartstajicich ndkladi

Finan¢ni rezerva pro splaceni vyssich troki z tivéru

Zalozni rezerva pro piipad prekroceni nakladi

Monitorovani a hlidani pribéhu realizace projektu

Prizkum trhu s FVE, technologii, dobfe zvolena realiza¢ni spolecnost, reference

N[N | AW N

Dostatecna financni rezerva pro kryti ndklada spojenych s provozem elektrarny

8 | Vybér kvalifikované a ovétené spolenosti
Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

9.2 Citlivostni analyza

V této kapitole je provedena citlivostni analyza kritéria NPV v zavislosti na velikosti
diskontni sazby a cené elektrické energie. V Tab. 24 lze vidét, jak rizna velikost
diskontni sazby a vstupni ceny elektrické energie (s naslednym piedpokladem riistu
0 2 % ro¢n¢) ovlivituji vysi NPVyg. Cilem je urcit, pii jakém vyvoji téchto dvou faktort
by se podniku investice vyplatila a kdy uz nikoliv. Tmavé Cervené pole znazornuje
soucasny stav naSeho projektu pii vstupni cené elektiiny v prvnim roce 3,84 K¢/kWh

a ro¢ni diskontni sazb€ 7,3 %.

vy

NPVg. To znamena, e by se nam vice vyplatila investice do akcii CEZ, kde bychom
meéli vy$si zhodnoceni vloZenych financnich prostfedkti. Dale z dat jasné vyplyva, jak
velikost kladnych penéznich tokil zavisi na cené elektiny. Cim je totiz cena elekttiny
vyssi, tim mame predpoklad, ze na odbéru elektiiny z FVE vice uspotime.

Tab. 24 Citlivostni analyza kritéria NPV

Cena elektiiny za kWh v K¢
pskontni) 3 3,84 4,5 5,5 6,5
3% 1| 3005575 4601904 5860782 7769721 9677876
4% | 2407745 3824361 4958443 6660957 8358046
5% | 1886025| 3184387 4189607 5725553 7264352
6% | 1448980| 2621536| 3533867 4923920 6305010
7,3% 976 765 2004365 2819254 4042646 5278267
9% 475059 1362142 2061531 3124409| 4188093
10% 2274001 1044677 1694330, 2678371 3658379
15% -620 498 -36 496 417836 1114619| 1808 047

Zdroj: vlastni zpracovani, 2020

71




Zavér
Cilem diplomové prace bylo provedeni ekonomické analyzy konkrétniho projektu

vystavby FVE prostfednictvim zvolenych kritérii, a na jejich zékladé se rozhodnout,

zdali by se podniku vystavba za danych podminek vyplatila, ¢i nikoliv.

Na zacatku analyzy byla popsana zakladni problematika zvoleného projektu a uvedeno
mnozstvi spotfebované elektrické energie v podniku vroce 2018. Pro prehledné
znazornéni sezonnosti spotieby byl pfiloZzen graf vyvoje. Na jeho zaklad¢ 1ze videt

postupny pokles spotieby v letnich mésicich a opétovny nartst v obdobi zimy.

Vyznamnou ¢ésti popisu projektu je vypocet mnozstvi vyrobené energie FVE na tzemi
meésta Plzné. To bylo provedeno na =zdkladé maximalniho denniho vykonu
fotovoltaického panelu a pravdépodobnosti vzniku oblacného dne. Nésledné byl
proveden vypocet pomoci binomického rozdéleni, jehoz vystupem byl graf
pravdépodobnostni funkce oblacnych dnti a graf pravdépodobnostni funkce vyroby.
Podle vyvoje kumulativni pravdépodobnosti byl dale wuveden optimisticky
a pesimisticky scénadi vyroby. Scénafe byly urCeny jako 5% kvantily normalniho
rozdéleni. Na zavér bylo uvedeno celkové mnozstvi vyrobené elektiiny ze 400
fotovoltaickych paneli dle optimistického, realného a pesimistického scénafe.
Ke kazdému z nich bylo piitfazeno procentualni pokryti spotfeby. Nakonec bylo potfeba
uvazovat o poklesu vykonu elektrarny béhem uvazované doby Zivotnosti 25 let.
U zvolenych fotovoltaickych panelii se jejich vyrobce zaruCuje linearnim poklesem

0 0,54 % rocné z jejich jmenovitého vykonu.

V dal$im postupu prace byl uveden casovy plan realizace vystavby FVE, jehoz
vystupem je Ganttitv diagram. Celkova doba realizace je pocitana na 344 pracovnich

dnu.

Nejvyznamnéj$i ¢ast prace tvori hodnoceni ekonomické efektivnosti projektu. Jeho
zakladem byl vypocet diskontni sazby, kterd odpovidd vynosu alternativni investice.
Jako alternativni investice byl zvolen nakup akcii spole¢nosti CEZ. Divodem byla
podobna mira rizika a vzajemna navaznost na energeticky trh a vyvoj ceny silové
energie. Od ceny elektrické energie se totiz odviji jak uspora podniku ve spotfebé
elektiiny, vyjadiena v K¢, tak i vyse dividendového vynosu spoleénosti CEZ. Zavislost

mezi cenou silové energie a vysi akcii CEZ byla potvrzena Pearsonovym korelacnim
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koeficientem. Jeho vysledek byl r = 0,8088, coz znamena silnou linearni zavislost. Lze
tedy predpokladat, Ze pokud poroste cena elektrické energie, tak se bude spolecnosti

CEZ vice dafit a méla by vyplacet vyssi dividendovy vynos.

Vypocet diskontni sazby byl proveden pomoci vnitiniho vynosového procenta.
Do funkce byly dosazeny ocekavané penézni toky z nakupu akcii. Zaporné toky tvofi
pocatecni investici 2,5 mil. K¢. Kladné penézni toky predstavuji dividendovy vynos
z nakupu 5 000 akcii za cenu 500 K¢ za akcii. Vyvoj ceny dividend na nasledujicich
25 let byl proveden v MS Excelu ve funkci progndz. Vnitini vynosové procento vyslo

7,3 %.

Po vypoctu diskontni sazby bylo potieba si urCit penézni toky projektu FVE. Ty byly
rozdéleny na investicni vydaje, provozni vydaje, kladné penézni toky a bankovni uvér.
Celkové investi¢ni vydaje vySly v dnesnich cenach na 5 410 454 K¢ bez DPH. Provozni
vydaje projektu byly pocitany na 2 % z celkové investice. To ¢ini 108 209 K& bez DPH.
Dale je potteba pocitat s vyménou meénicl, a to jednou za dobu Zzivotnosti elektrarny.
Kladné penézni toky v podob€ uspory za energii byly vypocteny na zaklad¢ simulace,
ktera vychazi z vypoctu vyroby podle normalniho rozdéleni. Jelikoz by podnik
financoval ¢ast elektrarny vlastnimi prostfedky a ¢ast bankovnim uvérem, byl nasledn¢
znazornén vypodet anuitniho splaceni bankovniho Gvéru v &astce 3 000 000 K&. Uveér
byl rozvrzen do 120 mési¢nich splatek s fixni trokovou sazbou 4,5 % p.a. Pravidelna

anuita byla vypocitana na 31 092 K¢&. Na urocich by bylo celkem zaplaceno 730 983 K¢.

Penézni toky byly nasledné¢ zndzornény v podobé¢ planu penéznich toku, jehoz vystupem
byl vypocet Cistého a diskontovaného CF. Hodnoty v CF jsou upravené o inflaci a o rlst

ceny elekttiny, oboji o 2 % ro¢né.

Nejdulezitéjsi ¢asti hodnoceni ekonomické efektivnosti byl vypocet Cisté soucasné
hodnoty a indexu ziskovosti dle jednotlivych scénaiti. Vysledek NPV
pro optimistickych scénat vysSel 4 316 568 K¢ a pro redlny scénai 2 004 365 KCc.
Na zaklad¢ vysledkd, ktera spliuji podminku NPV > 0, Ize projekt doporucit. V ptipadé
pesimistického vyvoje vyslo NPV — 258 207 K¢, a tudiz by byl projekt pro podnik
ztratovy. Vysledky indexti ziskovosti kopiruji vysledky NPV. IRR pro optimisticky
scénaf vySel 1,45 a pro redlny scénatf 1,21. Na zakladé vysledkl lze opét projekt
doporucit, protoze spliuji podminku IRR > 1. V pfipad¢ pesimistického scénaie byl
vysledek 0,97.
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Posledni casti diplomové prace bylo analyzovani moznych rizik projektu. Ty byly
identifikovany a zaneseny do katalogu a mapy rizik. Na zakladé ohodnoceni kazdého
zvolené technologie a ptekroceni Casového harmonogramu. Ke kazdému riziku byla
nasledné¢ piifazena strategie oSetieni dle metody 4T. V analyze rizik byla dale
provedena citlivostni analyza kritéria NPV pro realny scénat, kterou ovliviuji 2 faktory:
diskontni sazba a cena elektrické energie. Z vysledkti vyslo, ze ¢im vyssi diskontni
investice. Dale vyslo, ze ¢im vyssi je cena elektfiny, tak tim vyssi je hodnota NPV. Tim

by podnik uspofil vice penéz z odebrané energie.
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Priloha A Délka denni doby na uzemi Plzné

Potet dnit Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven Cervenec Srpen Zari Rijen Listopad Prosinec
vychod| zapad | vychod | zépad | vychod| zipad [ vychod| zidpad | vychod| zipad | vychod| zipad | vychod| zipad [ vychod| zidpad | vychod| zépad | vychod | zipad | vychod| zipad | vychod| zipad
1 8:03| 16:16 7:38] 17:01 6:48] 17:49 6:42] 19:38 5:42[  20:24 5:03] 21:05 5:03] 21:17 5:37]  20:48 6:22] 19:50 7:06] 18:45 6:56| 16:43 7:42] 16:08
2 8:03| 1l6:17 7:36] 17:03 6:46] 17:50 6:40f 19:39 5:40]  20:26 5:02f 21:06 5:03] 21:17 5:38]  20:46 6:24] 19:48 7:08] 18:42 6:57| 16:42 7:43] 16:08
3 8:03] 16:18 7:35] 17:05 6:44] 17:52 6:37| 19:41 5:39]  20:27 5:01f 21:07 5:04] 21:17 5:40] 20:45 6:25] 19:45 7:10] 18:40 6:59| 16:40 7:45] 16:07
4 8:03] 16:20 7:33]  17:06 6:42| 17:54 6:35 19:42 5:37]  20:29 5:01f 21:08 5:05] 21:16 5:41] 20:43 6:26] 19:43 7:11| 18:38 7:01f 16:38 7:46] 16:07
5 8:02f 16:21 7:32] 17:08 6:40] 17:55 6:33] 19:44 5:35]  20:30 5:00f 21:09 5:06] 21:16 5:43]  20:41 6:28] 19:41 7:13] 18:36 7:02f 16:37 7:47]  16:06
6 8:02f 16:22 7:30] 17:10 6:38] 17:57 6:31] 19:45 5:34]  20:32 5:00f 21:10 5:06] 21:15 5:44]  20:40 6:29] 19:39 7:14] 18:34 7:04f 16:35 7:48] 16:06
7 8:02| 16:23 7:29] 17:12 6:35] 17:58 6:29| 19:47 5:32[ 20:33 4:59] 21:11 5:07f 21:15 5:45] 20:38 6:31] 19:37 7:16] 18:32 7:06| 16:34 7:49] 16:06
8 8:01| 16:24 7:27] 17:13 6:33]  18:00 6:27|  19:49 5:30[ 20:34 4:59] 21:11 5:08) 21:14 5:47]  20:36 6:32] 19:35 7:17] 18:30 7:07| 16:32 7:50]  16:06
9 8:01f 16:26 7:25] 17:15 6:31] 18:02 6:25 19:50 5:29[ 20:36 4:58] 21:12 5:09] 21:14 5:48] 20:35 6:34] 19:33 7:19] 18:28 7:09] 16:31 7:51] 16:05
10 8:00f 16:27 7:24] 17:17 6:29] 18:03 6:23] 19:52 5:27|  20:37 4:58] 21:13 5:10] 21:13 5:50]  20:33 6:35]  19:30 7:20] 18:25 7:10f 16:29 7:53] 16:05
11 8:00f 16:28 7:22] 17:18 6:27] 18:05 6:21f 19:53 5:26]  20:39 4:58] 21:14 5:11] 21:12 5:51f  20:31 6:37] 19:28 7:22| 18:23 7:12| 16:28 7:53]  16:05
12 7:59] 16:30 7:20] 17:20 6:25] 18:06 6:19] 19:55 5:24]  20:40 4:58] 21:14 5:12] 21:11 5:53]  20:29 6:38] 19:26 7:23| 18:21 7:14] l6:27 7:54] 16:05
13 7:59| l6:31 7:19] 17:22 6:23] 18:08 6:17| 19:56 5:23|  20:42 4:58] 21:15 5:13] 21:11 5:54]  20:28 6:40] 19:24 7:25| 18:19 7:15| 16:25 7:55] 16:05
14 7:58] 16:33 7:17] 17:24 6:21] 18:10 6:14f 19:58 5:22|  20:43 4:57] 21:15 5:14] 21:10 5:56]  20:26 6:41] 19:22 7:27| 18:17 7:17| l6:24 7:56] 16:05
15 7:57| 16:34 7:15] 17:25 6:18] 18:11 6:12f 19:59 5:20]  20:45 4:57]  21:16 5:15]  21:09 5:57|  20:24 6:43]  19:20 7:28| 18:15 7:19| 16:23 7:57]  16:06
16 7:56] 16:35 7:13] 17:27 6:16] 18:13 6:10f 20:01 5:19]  20:46 4:57] 21:16 5:16] 21:08 5:58]  20:22 6:44] 19:17 7:30] 18:13 7:20f 16:22 7:58] 16:06
17 7:55| 16:37 7:11] 17:29 6:14] 18:14 6:08] 20:03 5:18| 20:47 4:57]  21:17 5:17]  21:07 6:00f 20:20 6:46] 19:15 7:31] 18:11 7:22| 16:20 7:58] 16:06
18 7:55| 16:39 7:09] 17:30 6:12] 18:16 6:06] 20:04 5:16]  20:49 4:57]  21:17 5:19]  21:06 6:01] 20:18 6:47] 19:13 7:33]  18:09 7:23] 16:19 7:59] 16:06
19 7:54] 16:40 7:08] 17:32 6:10f 18:18 6:04]  20:06 5:15]  20:50 4:58] 21:17 5:20]  21:05 6:03] 20:16 6:49] 19:11 7:35] 18:07 7:25| 16:18 8:00f 16:07
20 7:53] 16:42 7:06] 17:34 6:08] 18:19 6:02f 20:07 5:14] 20:51 4:58] 21:18 5:21]  21:04 6:04] 20:14 6:50]  19:09 7:36] 18:05 7:26] l6:17 8:00{ 16:07
21 7:52| 16:43 7:04] 17:35 6:05] 18:21 6:01f 20:09 5:13|  20:53 4:58] 21:18 5:22] 21:03 6:06] 20:12 6:51]  19:06 7:38] 18:03 7:28] l6:16 8:01f 16:08
22 7:51] 16:45 7:02] 17:37 6:03] 18:22 5:591  20:10 5:12|  20:54 4:58] 21:18 5:24] 21:01 6:07] 20:10 6:53]  19:04 7:39] 18:01 7:29| l6:15 8:01f 16:08
23 7:49] 16:46 7:00] 17:39 6:01] 18:24 5:57|  20:12 5:10]  20:55 4:59]  21:18 5:25] 21:00 6:09]  20:08 6:54]  19:02 7:41]  18:00 7:31] le:14 8:02f 16:09
24 7:48| 16:48 6:58] 17:40 5:59] 18:25 5:55(  20:13 5:09] 20:56 4:59] 21:18 5:26]  20:59 6:10]  20:06 6:56] 19:00 7:43| 17:58 7:32( 16:13 8:02f 16:09
25 7:47| 16:50 6:56] 17:42 6:57] 19:27 5:53)  20:15 5:08] 20:58 4:59] 21:18 5:27] 20:58 6:12]  20:04 6:57] 18:58 7:44| 17:56 7:34] 16:12 8:02| 16:10
26 7:46| 16:51 6:54] 17:44 6:55] 19:28 5:51f  20:16 5:07] 20:59 5:00f 21:18 5:29]  20:56 6:13]  20:02 6:59] 18:55 7:46| 17:54 7:35] 16:12 8:03| l6:11
27 7:45| 16:53 6:52] 17:45 6:53]  19:30 5:49] 20:18 5:07]  21:00 5:00f 21:18 5:30]  20:55 6:15]  20:00 7:00] 18:53 7:47| 17:52 7:37| le:11 8:03| 16:12
28 7:43| 16:55 6:50| 17:47 6:50]  19:32 5:47|  20:19 5:06] 21:01 5:01f 21:18 5:31]  20:54 6:16] 19:58 7:02] 18:51 6:49| 16:50 7:38] 16:10 8:03| 16:12
29 7:42| 16:56 6:48] 19:33 5:46] 20:21 5:05] 21:02 5:01f 21:18 5:33]  20:52 6:18] 19:56 7:03] 18:49 6:51| 16:49 7:39]  16:09 8:03| 16:13
30 7:41] 16:58 6:46] 19:35 5:44f 20:23 5:04] 21:03 5:02f 21:18 5:34] 20:51 6:19] 19:54 7:05| 18:47 6:52| 16:47 7:411  16:09 8:03| l6:14
31 7:39] 17:00 6:44] 19:36 5:03] 21:04 5:35]  20:49 6:21] 19:52 6:54] 16:45 8:03] 16:01
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Abstrakt

Finkeova, D. (2020). Ekonomicka analyza konkrétniho projektu (Diplomova prace).
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fizeni rizik projektu, fotovoltaika

Predlozena diplomova prace je zaméfena na ekonomickou analyzu konkrétniho projektu
vystavby fotovoltaické elektrarny, pro kterou je vypocitan celkovy vykon a je uveden
casovy plan realizace v podobé Ganttova diagramu. Ekonomické analyza je provedena
prosttednictvim kritérii hodnoceni ekonomické efektivnosti, a to Cisté soucasné hodnoty
a indexu ziskovosti. Zakladem pro jejich vypocet je stanoveni diskontni sazby a planu
penéznich tokl. Na zaklad¢ vysledki je rozhodnuto, zdali by se vystavba fotovoltaické
elektrarny podniku vyplatila, ¢i nikoliv. Na zavér prace je provedena analyza rizik

projektu a citlivostni analyza vybraného kritéria.



Abstract

Finkeova, D. (2020). Economic analysis of a specific project (Master's Thesis).
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The presented master thesis is focused on the economic analysis of a specific project of
construction of a photovoltaic power plant, for which the total power is calculated and
the time schedule of the realization in the form of a Gantt diagram is given. The
economic analysis is carried out through the criteria of economic efficiency evaluation,
namely net present value and profitability index. The basis for the calculation is the
determination of the discount rate and cash flow plan. On the basis of the results, it is
decided whether or not the construction of the company's photovoltaic power plant
would pay off. Finally, the project risk analysis and sensitivity analysis of the selected

criterion is performed.



