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Uvod

Energie je termin, ktery nas v soucasnosti provazi na kazdém kroku. Lidstvo béhem
kratké doby prodélalo velmi rychly vyvoj diky ohromnému mnozstvi energie, kterou
dokéazalo uvolnit a vyuzit v podob¢ fosilnich a jadernych paliv. Energie je vsak
predevsim terminem budoucnosti, nebot’ pravé budoucnost ukaze, jak si lidstvo dovede
poradit se vzristajici energetickou spotfebou. Vyuzivani fosilnich a jadernych paliv
je spojeno s ekologickymi problémy, které se spolu s vycerpanim téchto pfirodnich
zdrojl jevi jako globalni energeticky a ekologicky problém lidstva (Polanecky, 2002).
Planovani a hospodateni s energii se zaméfenim na decentralizované zdroje energie
a pti vyuzivani OZE (tj. obnovitelnych zdroju energie) odpovida zdsadam udrzitelného
rozvoje, tj. uspokojeni soucasnych potieb bez ohrozeni schopnosti uspokojit potieby
budoucich generaci.

O tom, ze vycerpatelnost neobnovitelnych surovinovych zdroji je jiz dlouho
opakujicim se tématem v mnoha diskusich, svéd¢i fada odbornych praci autord
v Cele s Julianem Simonem (Simon, 2006) ¢i Bjernem Lomborgem (Lomborg, 2006).
Dle amerického ekonoma J. Simona vét§ina nasich nazori na zivotni prostfedi neni
zaloZena na faktech, ale pouze na Spatnych statistikach. Stav svéta se dle jeho ndzoru
ve skutecnosti nezhorSuje. Déansky statistik B. Lomborg analyzoval ekologicka data
a potvrdil, Ze tém¢t vSechny méfitelné ekologické charakteristiky se zlepSuji: prelidnéni
se zpomaluje, v globdlnim méfitku mame dostatek potravin; energeticka krize nehrozi,
protoze znamé zasoby fosilnich paliv rostou rychleji nez jejich spotfeba. Rovnéz
¢esti odbornici s timto ndzorem souhlasi, napt. S. Mihulka z Pfirodovédecké fakulty
JihoGeské univerzity v Ceskych Bud&jovicich (Brezina, 2006). Dodavaji, ze v Ceské
republice se po zavedeni trzni ekonomiky zivotni prostiedi velmi zlepsilo, coZ jen
Lomborgovo tvrzeni podporuje.
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Jak je na zivotni prostfedi nahlizeno z pohledu ekonomického, resp. z pohledu
negativnich dopadl zédpornych externalit? Jak se jim U€inné branit, zptisobené Skody
kompenzovat nebo aspoit omezovat? Liberdlni ekonomové soudi, Zze rozhodujici
podminkou obrany proti nezadoucim externalitdim je jasné vymezeni, definovani
a dodrzovani soukromovlastnickych prav. Je-li tomu tak, svobodny trh si s timto
problémem poradi. Pouze tam, kde je nelze jednoznacné vymezit, je tieba sahnout
k jinym feSenim. Naptiklad V. Klaus (Klaus, 2002) tvrdi: ,, ...vSude, kde jsou vymezena
a respektovana soukromovlastnickda prdava a kde funguje cenovy systém, je zZivotni
prostredi chranéeno neviditelnou rukou trhu daleko lépe, nez by to dokdzala viditelna
ruka jakéhokoli statu, zdkona nebo mezindrodni vimluvy. Zdadna regulace nedokdze
podchytit tisice mistnich jednotlivosti a specifik tak, jak dokdazou sami lidé svym
vyjednavanim, smlouvanim a obchodovanim...” Pochybnosti vyvolava predev§im
pozoruhodné ptsobeni neviditelné ruky trhu. Tvrzeni, ze i v pfipad€ zapornych exter-
nalit dokaze pretvaret Skodu v prospéch, je nesmysIné, absurdni. Sebelépe fungujici
svobodny trh nemize odstranovat Skody, vznikajici mimo jeho pusobnost, mimo
sménnych vztahti. Mlze pouze napomahat tim, Ze dodava prostredky k jejich odstra-
novani, zejména ceny pro vycisleni skod a formy svého fungovani. Sama nevidi-
telna ruka trhu mize omezovani skodlivin v Zivotnim prostiedi napomahat jedinym
zpusobem, prostiednictvim koupéschopné poptavky, preferujici k Zivotnimu prostiedi
Setrnou vyrobu produktii a Setficich pii spotiebé zivotni prostfedi. Takova poptavka
ovsem neni plodem fungovani svobodného trhu, je plodem vefejného minéni (Smith,
2002). Liberalni ekonomové veri ve vSemocnost svobodného trhu. Dokonce ze nevidi-
telnd ruka trhu dokédze u¢inngji predchdzet a omezovat negativni externality a Setfit
zivotni prostredi 1épe neZ statni regulace. Opak je pravdou. Trzni mechanismus nema
v sob¢& zabudovany zabrany k jejich tvorb¢ a stimuly k jejich pfedchazeni. Zaporné
externality nejsou zahrnuty do kalkulaci hospodaticich subjektd, jejich tvorba je nic
nestoji. Historie prokazala, ze fungovani svobodného trhu Skodi zivotnimu prostiedi
(Kozusnik, 2010).

Stejné tak, jako je dilezita diskuse o (ne)vycerpatelnosti neobnovitelnych surovi-
novych zdroji, volném pusobeni trhu apod., je dilezitym faktem i skutecnost, Ze
Casto opomijenym indikatorem vzacnosti surovin na trhu je jejich cena, kterd hraje
nezastupitelnou ulohu nejen v ptipadé primarnich surovin, ale i ostatnich statk
a sluzeb (Slavik, 2009, s. 41). V ramci tohoto pifispévku je naznacen jeden z moznych
zplisobi ocenéni alternativni technologie vyroby elektrické energie — OZE —na piikladu
ptipadové studie projektu fotovoltaické elektrarny pro rodinny dim, jelikoZ toto téma
je v dnesni dobé velmi aktualni.

1. Charakteristika fotovoltaické energie

Slunecni energie sice dopada na kazdé misto nasi republiky, ale s ohledem na pocasi
jde o nestaly energeticky zdroj, ktery je vétSinou doplinkem klasickych zdrojui energie
(plyn, elektricky proud, dalkové teplo, uhli atd.). Nevyhodou je zavislost na denni
dobé, ro¢nim obdobi a na obla¢nosti v dané lokalité.

Moznost vyuziti slune¢niho zafeni je v zasadé dvoji:

m fotoelektrickd pfeména, pfima pfeména slunecniho zafeni na elektfinu,

67



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 4/2011

m fototermdalni pfeména, jimani globalniho slune¢niho zafeni plochymi kolektory
pro ziskavani tepla (Beranovsky, 2000).

Z vyse uvedeného rozdéleni vyplyvaji moznosti odhadu skutecné vyuzitelnosti
energie slunec¢niho zéafeni, kterd je kromé vhodné plochy (napf. vhodné naklonéné
stiechy obydli) zavisla i na u¢innosti zafizeni a v neposledni fad¢ na investi¢ni naroc-
nosti a ekonomické efektivite.

Mluvime-li o sluneéni energii, mluvime o vyrob¢ Cisté energie; pii¢emz energe-
ticka navratnost jiz odzkouSenych, primyslové vyrabénych sluneénich c¢lankd, se
pohybuje v rozmezi nékolika let a neustale se zkracuje. Mezi tfi hlavni vyhody fotovol-
taické energie patii pfedevsim:

1) Vynikajici energetickd ndvratnost (energie vyrobena za dobu Zivotnosti elekt-
rary ku energii vlozené do stavby elektrarny a na udrzovani jejiho chodu), ktera
se s asem neustale zlepsuje a je vyssi nez u uhelnych ¢i jadernych elektraren. Je
to jediny, jiz odzkouseny a bezpecny globalni zdroj energie schopny uspokoyjit
potieby celého lidstva, bez omezeni pouzitou plochou ¢i dostatkem surovin.

2) Fotovoltaika nenarusuje Zivotni prostiedi, ptirodni ¢i energetickou rovnovahu
planety, nevytvaii emise necistot ¢i radioaktivni odpad. Je to jev podobny
pfirodnim jeviim jako fotosyntéza (jen s téméft stondsobné vyssi ucinnosti).

3) Neni zapotfebi obrovskych investic na stavbu elektrarny, elektrarna je
modularni, bezpe¢nd, nenaro¢nd na udrzbu. Stejné tak vyzkum novych
a vylepsenych slune¢nich ¢lanka lze realizovat v ramci malych navzijem
propojenych evropskych skupin, neni potieba obrovskych technickych
zafizeni jako pro vyzkum $tépeni ¢i jaderné fuze (Vanécek, 2010).

V ptispévku budou nejprve zminény mozné metody analyzy efektivnosti fotovol-
taického projektu, nasledovat bude jiz zminéna piipadova studie hodnoceni projektu
fotovoltaické elektrarny pro rodinny diim, kdy se na konkrétnim piikladé pokusime
znazornit postup ocenovaciho procesu ve stavajicich podminkach (pii pouziti garanto-
vanych vykupnich cen), nastinéna bude i situace zahrnujici mozné planované zmény
v oblasti Ceské legislativy. V ramci diskuse bude ¢astecné vysetiena citlivost na mozné
zmény vstupnich parametri projektu piipadové studie.

2. Metoda analyzy efektivnosti fotovoltaického projektu vyuzita
v pripadové studii

Ocenovani technologii je obecn¢ slozitym procesem. Je tieba si uvédomit, k jakému
ucelu bude dané ocenéni slouzit, zda ma vycislit souc¢asnou hodnotu technologie nebo
vy¢islit jeji budouci hodnotu.

Mtuzeme zvolit napt. nejjednodussi metodu potizovaci ceny, vhodnou vsak pouze
pro urcité typy technologii (pt. ocenéni technologie vyroby automobilu).

Dale pak metodu trzniho srovnani (tj. benchmarking), kdy je vSak nutné nejprve
zjistit, zda je tato metoda proveditelna (analyza proveditelnosti), poté sesbirat a analy-
zovat data, pfiblizn€ ocenit (pomoci tzv. benchmarkingového klastru) a na zavér zptesnit

vvvvv
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a ptitadime jim vys$i vahu — tato Gprava mize zplsobit zvySeni nebo naopak snizeni
konec¢né ceny technologie).

Tteti, feknéme nejvice kvalifikovanou skupinou metod, jsou metody zalozené na
generovanych finanénich tocich. V rameci téchto zptisobt metod ocenovani technologii
uréujeme Cistou soucasnou hodnotu a o¢ekavanou ¢istou souc¢asnou hodnotu techno-
logii (Dvorak, 2010b). Tento ptispévek je zaméien pravé na zpusob ocenovani techno-
logii t€émito metodami, resp. vybranou metodou: ¢istou sou¢asnou hodnotou (viz dale).

Cista souéasna hodnota (CSH)

Tato metoda je Casto také nazyvana jako ,net present value* (NPV). Je to ukazatel,
ktery poéita pouze a jen s budoucim cash flow. Rika nam, kolik finanénich prosttedki
nam za zvolenou dobu zivotnosti projektu dany projekt ptfinese anebo sebere. NPV
pocita s budoucimi penéznimi toky, které se tzv. diskontuji.

Otazkou zlstava, jak stanovit vysi diskontu.

m Diskont miuzeme ziskat napf. jako bezrizikovou urokovou sazbu (napf.
u dlouhodobého ciziho kapitalu) + prémii za riziko, které s realizaci projektu
podstupujeme (pt. 14denni PRIBOR sazba + 2 %, kde ona 2 % reprezentuji
rizikovou prémii).

m Jinou moznosti uréeni diskontu je napf. stanoveni jeho hodnoty ve stejné vysi
jako je primérné ROE podniku za poslednich x let, kde x miize byt napf. rovno
dobé zivotnosti projektu.!

m  Dalsi metoda voli diskont roven WACC? neboli vaZzenym prumérim na kapital.
Pro vypocet WACC je nutné znat Grokovou miru placenou z ciziho kapitalu
(), sazbu dan€ z piijmu (7), GroCeny cizi kapital (E), vlastni kapital (), celkovy
kapital (7, pri¢emz musi platit T = E + I) a pozadovanou procentni vynosnost
vlastniho kapitalu (r)

WACC = (r, *(1=£)*(E/T))+ (r. *(1/T)) . (1)

Jisty rozdil je zde mozno vidét v tom, ze zatimco predchozi metody pocitaly
viceméné s tim, Ze se na celou investici divate, jako byste ji platili ze svych zdroja, tak
WACC jednoznacné striktné odd€luje vlastni zdroje od cizich.

Po stanoveni hodnoty diskontu vypocteme soucasnou hodnotu budoucich tokl
podle vzorce:

. CF,
PV = ,
Z°(1+r)’ : @

kde ¢ = doba zivotnosti projektu, » = diskontovana mira, CF = generovany penézni tok
v daném roce.

1 ROE = Return on Equity, tj. ukazatel navratnosti vlastniho kapitalu rovnajici se podilu zisku a vlastniho
kapitalu).
2 WACC = Weighted Average Cost of Capital.
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Hodnota CF je zpravidla v projektech vycislena pomoci ukazatelit EBITDA?®
a EBIT*, které jsou v jednotlivych letech na zaklad¢ finan¢ni analyzy ekonomického
subjektu v souvislosti s realizaci projektu planovany.

Cista soucasna hodnota je pak rovna nasledujicimu matematickému vztahu:

. CF,
O(1+r)’

NPV =—Iny+ ) 3

kde In, = investovan¢ finan¢ni prostredky.

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze akceptovatelnd hodnota NPV je jakékoliv
nezaporné ¢islo. Nulova hodnota NPV nam tikd, Ze z pohledu cash flow ndm dana
investice nic nepfinese, ale také nam nic nesebere. Je ale zjevné, ze velkd ¢ast aktiv
spole¢nosti mé i nepenézni prinosy, které NPV nijak nezohlediuje. Jakakoliv kladna
hodnota NPV je pak dobra, resp. ¢im vyssi hodnota, tim lepsi ekonomickou situaci
muizeme ocekavat (Valach, 2001).

3. Pripadova studie - hodnoceni fotovoltaického projektu (k 31. 12. 2010)

V dob¢é boomu technologii alternativnich energii se jevi jako zajimavy tkol projekt
fotovoltaické elektrarny. V nasledujici studii by mél byt ¢astecné odhalen divod, proc¢ jiz
tyto investice do tohoto odvétvi nebudou pro investory v Ceské republice tak vyhodné,
jako tomu bylo v letech minulych (a to diky planovanému poklesu vykupnich cen
elektiiny, omezujicim podminkam statni podpory, atd.). Na trhu existuje mnoho firem,
poskytujici realizaci fotovoltaiky ,,na kli¢“. Jedna z téchto firem (ISOFEN ENERGY,
2010) nam poskytla na zaklad¢ realizované poptavky po konkrétnim projektu slunecni
elektrarny pro rodinny dim podklady odhalujici ekonomickou stranku vyuziti této
technologie. V této nabidce jsou uvedeny zakladni ekonomické ukazatele efektivnosti
a vynosnosti. Co v ni v§ak chybi je pravé NPV hodnota projektu v obdobi dvaceti let.
A pravé tento ukol fesi nasledujici pripadova studie, vyuzito bude formy vypoctu
pomoci garantovanych vykupnich cen, kdy je veskera vyrobena elektfina prodavana
distributorovi, ktery je povinen ji od vyrobce odebrat (v zavéru prispévku bude
nastinéna taktéz problematika formy tzv. zelenych bonust, ktera je vhodna v pripadé
velkych objektl s vysokou spotiebou vyrobené elektrické energie).

3.1 Specifikace fotovoltaického systému
Elektrarna bude slouzit pro V}'Iro‘?u, spotiebu v rodinném domé a prebytek elektrické
energie bude prodan spolecnosti CEZ za stanovenou vykupni cenu po dobu dvaceti let.
Celkovy vykon: 102,96 kWp.
Vyrobce paneli: ERA SOLAR.

3 EBITDA = Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, tj. zisk pfed ode¢tenim trokd,
dani, odpisti a amortizace.
4 EBIT = Earnings Before Interest and Taxes, tj. zisk pied odec¢tenim urokut a dani.
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Vykon panelu: 180 Wp.
Pocet panelti: 572.
Vyrobce stiidact: Kaco Powador 3000xi-XL.

Pocet stiidaca: 3.

3.2 VysSe investice

Vyse investice je stanovena na 8 600 000,- K¢ véetné DPH 10 %. Celkovou cenu
tvoii zejména vytizeni administrativy spojené s izemnim souhlasem, izemnim fizenim
¢i stavebnim povolenim, zpracovani zadosti a vypracovani podkladii pro distribu¢ni
spole¢nost (pfipojeni do distribu¢ni soustavy), projektovou dokumentaci, kompletni
dodavku a montaz fotovoltaického systému (fotovoltaické panely, stiidace, upevnéni
systému (zdmecnické konstrukce), elektrorozvadéce, elektroinstalace, montaz,
revize).

Dale pak cena zahrnuje zpracovani zadosti o piidéleni licence Energetickym
regulaénim afadem, ptipravu podkladi pro uzavieni smluv o pfipojeni a vykupu,
zaSkoleni a poradenskou ¢innost.

3.3 Ekonomicka stranka investice

Podivejme se nyni na zakladni ekonomicka a pravni fakta spojena s touto investici:

a) Dan z pfidané hodnoty

U fotovoltaickych instalaci na rodinnych domech, bytovych domech,
panelovych domech a podobn¢ plati § 48 zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani
z pfidané hodnoty. Plati zde tedy sniZena 10% sazba DPH a to jak na montazni
prace, tak na samotné technické prostfedky fotovoltaické elektrarny.

b) Osvobozeni od dané z piijmu

Fotovoltaické elektrarny jsou obnovitelnym zdrojem energie, a proto jsou
piijmy z této ¢innosti podle § 4 odst. 1 pism. e) zakona ¢. 586/1992 Sb.,
o danich z ptijmi osvobozeny od této dan&. Osvobozeni plati v roce, kdy byla
elektrarna poprvé uvedena do provozu a v bezprostfedné nasledujicich péti
letech.

¢) Odpisy
Fotovoltaicka elektrarna jako celek patii do odpisové skupiny ¢. 4 — Stavby
elektraren (dila energeticka vyrobni) SKP 2302 s dobou odpisu 20 let.

d) Vykupni ceny
Vykup vyrobené elektfiny probiha za vykupni cenu stanovenou Energetickym
regula¢nim Ufadem platnou v roce uvedeni vyrobny do provozu a je uplat-
fovana po dobu jeji zivotnosti. Pfedpokladand doba zivotnosti nové vyrobny
je 20 let.
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3.4 Kalkulace vynost

Diky dlouhodobému méfeni slune¢niho zateni, poctu bezobla¢nych dnii a jinych velicin
dnes vime, Ze v nasich zemépisnych Sitkach dopadne na 1m? vodorovné plochy zhruba
940-1340 kWh energie. Uvazujeme-li ti€¢innost fotovoltaickych panelti 14 % a idealni
orientaci k jihu, ziskame 140kWh z m? elektrické energie za rok. U monokrystalickych
a polykrystalickych paneli plati, ze instalace 1 kWp pokryje plochu zhruba 8 m? To
znamena, ze rocni vynos z instalovaného vykonu 1 kWp ¢ini 1 120 kWh. Po odecteni
ztrat na vedeni, stiidacich, vlivem teploty a ithlové odrazivosti, se miizeme pohybovat
v rozmezi 900—1 100 kWh vyrobené elektrické energie z 1kWp instalovaného vykonu
a to v zavislosti na lokalité. Vysledny thrn ro¢ni vyroby slunec¢ni elektrarny zavisi tedy
na mnoha faktorech. V ramci této pripadové studie uvazujeme o nejpiizniveéjsi lokalité
z hlediska primérného roéniho thrnu globalniho sluneéniho zafeni na tzemi Ceské
republiky; tj. o Jihomoravském kraji, kde se @ ro¢ni thrn globalniho slunec¢niho zareni
pohybuje v rozmezi 1 200—1 250 kWh/m? (CHMU, 2010). Kromé geografické polohy
a podnebi, je to dale pfedevsim sklon instalovanych paneli a jejich orientace vici jihu.
V nasSich podminkach je idedlni sklon cca 35°, nicmén¢ odchylka +15° nehraje pro
efektivitu elektrarny vyznamnou roli. Orientace vii¢i jihu je v idedlnim piipad€ 1-3° na
jihozapadu. Na zaklad¢ vstupnich dat byl vypocitan ro¢ni vynos z ndmi uvazovaného
fotovoltaického systému ve vysi 99 455 kWh.

3.5 Kalkulace NPV projektu

Vyse vykupni ceny byla pro rok 2010 pro solarni elektrarny s instalovanym vykonem
nad 30 kW stanovena ve vysi 12,15 K&/kWh (Fotovoltaika, 2011). Podle novely zakona
¢. 180/2005 Sb., resp. nového zakona ¢. 330/2010 Sb., o podpoie vyroby elektiiny
z obnovitelnych zdroji, mize hodnota vykupnich cen meziro¢né klesnout az o vice
nez 5 %. V ptipadové studii je zahrnut meziro¢ni pokles ve vysi 2,5 %. Planovana vyse
investice ¢ini 8 600 000,- K¢ s DPH ve vysi 10 %. Ve vypoctu je zahrnuta ro¢ni ztrata
ucinnosti systému ve vysi 1 %.

3.6 Kalkulace EBITDA a EBIT

Vynosy (EBITDA) ptfi vykupnich cenach za jednotlivd obdobi snizené o vlastni
spotiebu energie vyc¢islenou v penéznich jednotkach zobrazuje tabulka 1. Naklady na
vlastni spotfebu jsou vyznaceny ve sloupci (dale jen ,,s1.) 5. Fotovoltaicka elektrarna
spada do 4. danové odpisové skupiny s dobou odpisu na 20 let. Odpisova sazba je
v prvnim roce 2,15 % potizovaci ceny a v dalsich letech 5,15 % ziistatkové ceny. Pti
investici ve vysi 8 600 000,- K¢ jsou odpisy za jednotliva obdobi zobrazeny v tabulce
1 ve sl. 9 spolu s vynosy (EBIT) po odecteni odpist.
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3.7 Kalkulace dané z pfijmi a vynosi z kapitdlu

EBIT je po obdobi Sesti let od dané z pfijml osvobozen. Hodnoty dan¢€ z piijmua pro
fyzické osoby ve vysi 15 % zobrazuje tabulka 2. Stav uctu je v prvnich Sesti letech
vypocten kumulaci zisku pred zdanénim a odpisy (EBITDA) a v nasledujicich letech
navic odectenim dan¢ z piijmt od zisku pied zdanénim (EBIT). Jednotlivé zistatky na
uctu jsou uroceny 4% urokovou sazbou s jednoduchym urocenim vkladu. Dan z tiroku
kapitalového majetku ve vysi 15 % je ve vypoctu jiz zohlednéna. Vypoctené hodnoty
jsou v tabulce 2 vyznaceny ve sl. 5.

Tabulka 2

Daii z pFijmi a vynosy z kapitalu

rok EBITDA [K¢] dan z prijmu [K¢] stav uétu [Kc] kapitalové vynosy
(sl. 1) (sl. 2) (sl. 3) (sl. 4) [K&] (sl. 5)
1 1183 378,25 0 1183 378,25 40 234,86
2 1141 387,11 0 2 324 765,36 79 042,02
3 1100 855,15 0 3425 620,51 116 471,10
4 1061 731,69 0 4 487 352,20 152 569,97
5 1023 967,76 0 5511 319,96 187 384,88
6 987 516,13 0 6 498 836,09 220 960,43
7 952 331,20 142 849,68 7 451 167,29 253 339,69
8 918 368,94 137 755,34 8 369 536,23 284 564,23
9 885 586,87 132 838,03 9255 123,10 314 674,19
10 853 943,97 128 091,60 10 109 067,07 343 708,28
11 823 400,67 123 510,10 10 932 467,74 371 703,90
12 793 918,75 119 087,81 11 726 386,49 398 697,14
13 765 461,32 114 819,20 12 491 847,81 424 722,83
14 737 992,79 110 698,92 13 229 840,60 449 814,58
15 711 478,79 106 721,82 13 941 319,39 474 004,86
16 685 886,15 102 882,92 14 627 205,54 497 324,99
17 661 182,86 99 177,43 15 288 388,40 519 805,21
18 637 338,00 95 600,70 15 925 726,40 541 474,70
19 614 321,76 92 148,26 16 540 048,16 562 361,64
20 592 105,33 88 815,80 17 132 153,49 582 493,22

Pramen: Vlastni kalkulace.

3.8 Kalkulace diskontu, cash flow a souéasné hodnoty penéznich toku

Investice je financovana z vlastnich prostiedkd, ¢ili diskontni sazba je stanovena na
priumérnou miru inflace 4 %. Diskont pro jednotliva 1éta je vypocten podle vzorce, kde

M je rovno mifte inflace, a ¢ jsou jednotlivé roky:
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D=1/(1+M) “)

Investice je realizovana i vyplacena béhem jednoho roku. V prvnim roce je tedy
finan¢ni tok zaporny. Od zisku pied zdanénim a odpisy je odeCtena cena investice.
Kapitalové vynosy jsou rovny nule, jelikoz byl dosazeny Cisty piijem teprve inves-
tovan. Dan z piijmi je také nulova, jelikoz je EBIT od dané z piijmt po dobu Sesti
let osvobozen. V nasledujicich letech je penézni tok jiz kladny. Z hodnoty EBITDA
v nasledujicich letech odecteme zaplacenou dan z piijmut pro fyzické osoby ve vysi
15 % a pficteme vynosy z kapitalu investovaného prostiednictvim Cistého piijmu, ktery
byl v daném roce vytvoren. Vynosy z investovaného kapitdlu pti 4% urokové sazbé
jsou jiz ponizeny o dan z kapitalového majetku ve vysi 15 %. Vypoctené hodnoty jsou
patrné z tabulky 3.

Tabulka 3
Cash flow a éista souéasna hodnota penéznich toku

rok cash flow [Ké] diskont DPT [K¢] NPV [K¢]
(sl. 1) (sl. 2) (sl. 3) (sl. 4) (sl. 5)
1 -7 376 386,89 0,9615 -7 092 395,99
2 1220 429,13 0,9246 1128 408,78
3 1217 326,25 0,889 1082 203,03
4 1214 301,66 0,8548 1 037 985,06
5 1211 352,64 0,8219 995 610,73
6 1208 476,56 0,7903 955 059,02
7 1205 670,89 0,7599 916 189,31
8 1202 933,17 0,7307 878 983,27
9 1200 261,06 0,7026 843 303,42
10 1197 652,25 0,6756 809 133,86
11 1195 104,57 0,6496 776 339,93
12 1192 615,89 0,6246 744 907,89
13 1190 184,15 0,6006 714 824,60
14 1187 807,37 0,5775 685 958,76
15 1185 483,65 0,5553 658 299,07
16 1183 211,14 0,5339 631 716,43
17 1180 988,07 0,5134 606 319,27
18 1178 812,70 0,4936 581 861,95
19 1176 683,40 0,4746 558 453,94
20 1174 598,55 0,4564 536 086,78
celkem 8 049 249,10

Pramen: Vlastni kalkulace.
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Diskontovany penézni tok (DPT) je vypocten prostym soucinem cash flow
a diskontu v jednotlivych letech, jak je znazornéno v tabulce 3 a jejich seCtenim
podle vzorce (2) je ziskana soucasna hodnota pené¢znich tokl. Z tabulky je nasledné
1 vyCislena Cistd soucasna hodnota investice, ktera byla ziskdna souctem soucasné
hodnoty penéznich tokl a zaporné hodnoty pocatecni investice podle vzorce (3).

4. Diskuse - analyza citlivosti NPV na zménu vstupnich parametru

Zaporna Cista soucasna hodnota -550 750,90 K¢ projektu fotovoltaické elektrarny pro
rodinny dim ve dvacetiletém obdobi zivotnosti investice je dikazem toho, pro¢ se
v nasi republice tato technologie mize v budoucnosti stat relativné méné oblibenou
a vyuzivanou. Pogate¢ni investice neni zanedbatelnd, geograficka poloha CR z hlediska
slune¢niho zatreni neni optimalni a ménici se legislativa rozvoji téchto technologii neni
prili§ naklonéna.

Pokud bychom uvazovali o zmén¢ dvou vySe uvedenych parametrt, vysledna Cista
soucasna hodnota by za nezménéného fotovoltaického systému (viz specifikace v kap.
3.1) a ostatnich vstupnich parametrt méla nasledujici hodnotu (viz sl. 3 tabulek 4 a 5).

Tabulka 4
Cista souéasna hodnota penéznich toki - zména parametru ,,poéateéni investice*

po&ateéni investice [K&] DPT [Ké&] NPV [K&]
(sl. 1) (sl. 2) (sl. 3)

7 600 000,00 9010 749,10 1410 749,10

Pramen: Vlastni kalkulace.

Tabulka 4 ukazuje NPV pii mozné zméné pocatecni investice, resp. pii jejim
poklesu z 8,6 mil. K¢ na 7,6 mil. K¢&. Ostatni vstupni parametry zlstavaji pii vypoctu
zachovany. NPV by v tomto ptipad€ dosahovala pozitivni hodnoty cca 1,4 mil. K¢.

Tabulka 5
Cista souéasna hodnota penéznich tokii - zména parametru ,,geograficka poloha“

pocéatecni investice [K¢] DPT [K¢] NPV [K¢]
(sl. 1) (sl. 2) (sl. 3)

8 600 000,00 6797 130,33 -1 802 869,67

Pramen: Vlastni kalkulace.

Tabulka 5 znazoriiuje NPV pii uvazované zmén¢ geografické polohy rodinného
domu, resp. pii vystavbé nikoliv ve slunném Jihomoravském kraji, ale v Usteckém
kraji, kde se primérny ro¢ni thrn globalniho slune¢niho zafeni pohybuje v rozmezi
1 100-1 150 kWh/m? (CHMU, 2010). Roéni vynos z fotovoltaického systému by
v tomto ptipadé nedosahoval hodnoty 99 455 kWh, ale pouze 91 336 kWh. Ostatni
vstupni parametry zustavaji pii vypoctu zachovany. NPV by v tomto ptipad¢ Cinila cca
-1,8 mil. K¢.
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Jak bylo uvedeno v ivodu tohoto ptispévku, ptipadova studie vyuzila formu garan-
tovanych vykupnich cen, tj. provozovatel regionalni distribu¢ni soustavy (nebo provo-
zovatel pfenosové soustavy) ma ze zakona povinnost od vyrobce odkoupit veskerou
elektrickou energii, kterou fotovoltaicka elektrarna vyrobi. Vyrobce si vSak i nadale
plati za vSechnu odebranou energii, coz je hlavni nevyhoda této formy. Vyhodou
v tomto piipadé je tedy zajistény odbyt energie a ,,vyssi“ cena elektiiny (pro rok 2010
byla stanovena na 12,25 K&/kWh, pro solarni elektrarny s instalovanym vykonem nad
30 kW pak na 12,15 K&é/kWh). Bohuzel podle novely zakona ¢. 330/2010 Sb., o podpote
vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojii, mtize hodnota garantovanych vykupnich
cen mezirocné klesnout az o vice nez 5 %. Ve studii je zahrnut meziro¢ni pokles ve
vysi pouhych 2,5 %, to znamena, Ze pii vy$$im poklesu cen by NPV dosahovala jesté
niz§ich, pro investory, nezddoucich hodnot (viz sl. 3 tabulky 6).

Tabulka 6
Cista souc¢asna hodnota penéznich tokii - zména parametru ,,vykupni cena energie*

pocatecni investice [K¢] DPT [K¢] NPV [K¢]
(sl. 1) (sl. 2) (sl. 3)
8 600 000,00 6 968 341,97 -1 631 658,03

Pramen: Vlastni kalkulace.

Tabulka 6 ukazuje NPV pii mozné zméné vysSe vykupni ceny energie, resp. pfi
jejim meziro¢nim poklesu o 3,5 % (oproti 2,5 % poklesu v ptipadové studii). Ostatni
vstupni parametry ziistavaji pti vypoctu zachovany. NPV by v tomto ptipadé dosahovala
negativni hodnoty cca -1,6 mil. K¢.

Kromé vykupnich cen elektfiny si investofi mohou zvolit formu tzv. zelenych
bonust. Podporu formou zeleného bonusu Ize ziskat v pfipad¢, kdy cast elektiiny ze
své fotovoltaické elektrarny vyrobce sam spotiebuje a prebytek odproda provozovateli
prenosové soustavy. Zeleny bonus lze ziskat za ve§kerou vyrobenou energii, tedy i tu,
kterou vyrobce sam spotieboval. Je jen na vyrobci, jak s vyrobenou energii nalozi;
odbératele, ktery ji od vyrobce odkoupi, si vS§ak musi vyrobce najit sam. Za spotiebo-
vanou elektfinu jiz vyrobce svému dodavateli neplati (vyse zeleného bonusu byla pro
rok 2010 stanovena na 11,28 K&/kWh, pro solarni elektrarny s instalovanym vykonem
nad 30kW pak na 11,18 K&/kWh). Mezi hlavni vyhody patii tedy ta skutecnost, ze
vyrobce neplati za spotfebovanou elektfinu; neni tfeba ziizovat novou piipojku, nebot’
fotovoltaicka elektrarna se piipoji ke stavajicimu rozvodu; k zisku (tj. 11,28 K&/kWh)
je tieba jeste pripocist cenu, kterou by vyrobce svému dodavateli zaplatil za odebranou
energii. Mluvime-li o nevyhodéch, je tfeba zminit, Ze zeleny bonus za 1 kWh je oproti
garantované vykupni cenné o cca korunu nizsi; je tieba si samostatné najit odbératele
prebytecné energie; ackoliv zeleny bonus muze prinést uréity zisk, zahrnuje také riziko,
ze se vyrobci veskerou piebyte¢nou energii z FVE nemusi podafit prodat. Kdybychom
v pripadové studii zvolili formu zelenych bonust, ziskali bychom za jinak stejnych
nezméneénych vstupnich parametrt NPV ve vysi -975 376,32 K¢, to znamena, ze forma
garantovanych vykupnich cen by v tomto ptipadé byla vyhodnéjsi, a to pfedevsim diky
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nizké vlastni energetické spotfebé. Samoziejmé pii detailni analyze a volbé formy
podpory by zélezelo na vSech aspektech typu: podil spotiebovavané a prodavané
energie v zavislosti na velikosti objektu, prodej veskeré piebytecné energie (ano/ne),
vyse ziskové prirazky, atd.

Soucasna novela zakona ¢. 330/2010 Sb., o podpofe vyuzivani obnovitelnych
zdrojl, se snazi tedy omezit podporu v oblasti elektrické energie, a to konkrétné
prave fotovoltaickych elektraren. S ohledem na to, Ze vystavba solarnich elektraren je
ekonomicky nevyhodna jak pro stat, tak pro kone¢né odbératele, jelikoz podpora by
za stavajici pravni upravy zpusobila zna¢ny nartst celkové ceny elektrické energie, je
snahou snizit vystavbu téchto elektraren. Napf. s G¢innosti od 1. 1. 2011 plati, Ze narok
na podporu za vyrobu elektfiny z obnovitelnych zdrojii nové vznika pouze vyrobnam
ptipojenym do elektrizaéni soustavy CR, nikoli jiZ i tém nepfipojenym, jako tomu bylo
dosud. Dale pak s ti¢innosti od 1. 3. 2011 bude platit, ze v ptipad¢ elektiiny vyrobené
vyuzitim energie slunecniho zafeni se podpora vztahuje pouze na elektfinu vyrobenou
ve vyrobné elektiiny s instalovanym vykonem vyrobny do 30 kW, ktera je umisténa
na stfesni konstrukci nebo na obvodové zdi jedné budovy spojené se zemi pevnym
zakladem evidované v katastru. Coz je oproti pfedchozi pravni upravé vyznamna
zména.

Nutné je zde zminit i novely a diskutované zmény ostatnich pravnich predpist,
které na vypocet Cisté soucasné hodnoty maji rovnéz negativni vliv, naptiklad:
m Novela zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijma, rusi osvobozeni piijmi
z provozu fotovoltaickych zatizeni od dan€ z pfijmt pravnickych osob podle
§ 4 odst. 1 pism. e). Toto osvobozeni budou moci poplatnici vyuzit naposledy
za zdanovaci obdobi, které zapocalo v roce 2010.

m Novela zakona ¢. 330/2010 Sb., o podpoie vyroby elektfiny z obnovitelnych
zdroji zavadi odvod z castky hrazené provozovatelem pienosové soustavy,
a to nasledujicim zptisobem: a) v pfipad¢ hrazeni formou vykupni ceny odvod
26 %, b) v ptipad¢ hrazeni formou zeleného bonusu odvod 28 %. Vyse uvedeny
planovany odvod se tyka fotovoltaickych elektraren s instalovanym vykonem
vyrobny ptesahujicim 30 kW, které byly uvedeny do provozu v obdobi od
1. 1. 2009 do 31. 12. 2010. Odvod se dotkne i instalaci o vykonu n¢kolika
kW umisténych mimo stfe$ni konstrukce a obvodové zdi budov evidovanych
v katastru nemovitosti, napf. na sledovacim zatizeni. Odvod by mél byt vybiran
meésicné, a to za obdobi od 1. 1. 2011 do 31. 12. 2013.

m Dile pak zména energetickych dani, zmény vySe pfiznadvani statni podpory na
vyrobu elektiiny z obnovitelnych zdrojii, zména mista plnéni u DPH, disku-
tovand zmeéna (zvyseni) sazby DPH na montazni prace a technické prostiedky
fotovoltaické elektrarny, atd. (Cisatova, 2010)

V podstaté vSechny vyse uvedené legislativni zmény maji za cil, jak jiz bylo feceno

vySe, omezit nartst cen elektrické energie pro konecné spotiebitele a pochopitelné
1 zajistit piijmy statnimu rozpoctu.
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Zavér

Zavérem je nutno zopakovat, Ze oceniovani technologii je obecné velmi slozitym
procesem, jelikoZ nezalezi jen na zvolené metod¢, ale i na jednotlivych faktorech
a proménnych, které konecnou hodnotu vyznamné ovliviiuji. Ditkazem tohoto tvrzeni
je pripadova studie projektu fotovoltaické elektrarny pro rodinny dim, resp. analyza
citlivosti ¢isté soucasné hodnoty na zménu vstupnich parametrd. Jednotliva zjisténi
lze viceméné shrnout z hlediska zvolené metody Cisté soucasné hodnoty nasledovné:
snizovani nakladi (tj. napf. pokles pocatecni investice, odpisovych sazeb, sazby dané
z prijmu, sazby dané z ptidané hodnoty, apod.) vede k pozadovanému ristu hodnoty
NPV a naopak: diky snizovani vynosi (tj. napt. pokles vykupni ceny energie, tthrnu
globalniho slune¢niho zafeni, apod.) hodnota NPV klesa a dostava tak projekt do
neakceptovatelnych negativnich hodnot. Cenu, jako c¢asto opomijeny indikator
vzacnosti surovin na trhu, je tfeba brat stale vice a vice pii dilezitych ekonomickych
rozhodnutich v tvahu.

V ramci ptispévku byla zvolena metoda Cisté soucasné hodnoty, ale jak zde bylo
zminéno, neni to jedind metoda hodnoceni efektivnosti investic. Autorky predpokladaji,
ze ve sledovani zvoleného tématu budou pokracovat i v budoucnosti — pozornost bude
zaméfena na feknéme pokrocilej$i metodu ocekavané Cisté soucasné hodnoty (Expected
Net Present Value). Véime tedy, Ze 1 pies soucasna fotovoltaicka legislativni omezeni
a pravidla bude tato alternativni technologie vyroby elektrické energie v nasi republice
v budoucnu hojné vyuzivana. Vzdyt Zivotni prostiedi mame jenom jedno, je tieba si
jej chranit!
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PHOTOVOLTAIC ENERGY IN THE CZECH REPUBLIC IN THE 21ST CENTURY
A Case Study of a Power Plant for a Family House

Abstract: Energy, or renewable energy sources, is currently a frequently discussed topic.
This paper focuses mainly on the economics of photovoltaic energy, specifically valuation
of this technology. First, photovoltaic power systems are described, followed by a descrip-
tion of the method of analysis of photovoltaic project efficiency used in the case study.
The main part is devoted to a specific case study of a power plant photovoltaic project
valuation (using the Net Present Value). The authors have tried to answer the questions of
guaranteed redemption prices as well as the “green bonus”. A sensitivity analysis of the
NPV to changes in some input parameters is calculated in the discussion. The principal
final findings and legislative changes concerning photovoltaics in the Czech Republic (valid
from 2011) are mentioned in the conclusion. These changes should restrict the increase
in the prices of electric energy for the final consumer and, of course, ensure revenues for
the state budget.
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