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UvOoD

Proizvodnja elektricne energije je danes soocena z mnogimi izzivi. Fosilna goriva kot
osnovni energetski vir za pridobivanje elektricne energije so na eni Strani omejena z vidika
razpolozljivosti, saj potrebujejo za ponoven nastanek milijone let, hkrati pa njihova uporaba
prinasa znatne negativne zunanje okoljske ucinke na globalni ravni. Prav zato pocasi
opusc¢amo pridobivanje elektricne energije s pomocjo fosilnih goriv, kot so premog, nafta
ter zemeljski plin.

Uporaba obnovljivih virov energije, kot so energija vode, sonca in vetrna energije,
predstavlja dobro alternativo uporabi fosilnih goriv. Ti viri so okolju prijaznejsi ter ne
puscajo najrazli¢nejsih emisij. Pridobivanje energije iz obnovljivih virov prispeva k
zmanj$anju podnebnih sprememb in izpustov toplogrednih plinov; so zanesljivi pri oskrbi s
samo energijo in prav tako prispevajo k trajnostnemu razvoju in moznosti novih
zaposlitvenih mest. V nasprotju s proizvodnjo elektri¢ne energije s pomocjo fosilnih goriv,
ki povzrocajo negativne okoljske in druzbene ucinke (Khan & Arsalan, 2015), pa
proizvodnja elektri¢ne energije s pomocjo obnovljivih virov energije ne povzroca nastanka
omenjenih negativnih eksternalij, tj. oportunitetnih koristi, hkrati pa vodi do doloc¢enih
pozitivnih eksternih uc¢inkov v druzbi. Pomen uporabe obnovljivih virov energije poudarja
tudi evropska Direktiva o spodbujanju uporabe energije iz obnovljivih virov (Ur. I. EU,
2009/28/ES). Direktiva je zavezovala Slovenijo k dosegu 25 % konéne porabe energije iz
obnovljivih virov. Slovenija zadanega cilja ni dosegla, saj je ta v letu 2020 znasal 24,1 %.
Da bi lahko dosegla zastavljeni cilj, je na podlagi sporazuma s Cesko izvedla statisti¢ni
prenos 465 GWh energije iz obnovljivih virov (SURS, 2022).

V letu 2020 so v Sloveniji s pomo¢jo hidroelektrarn proizvedli 39,51 % vse proizvedene
elektri¢ne energije (Agencija za energijo, 2021b). Proizvodnja elektri¢ne energije s pomocjo
vode je poceni, zato so temu primerni tudi prihodki. Crpalne hidroelektrarne so trenutno
najucinkovitej$i hranilniki energije. ProZnost proizvodnje elektricne energije s
hidroelektrarnami pa je omejena s Stevilom lokacij za izkoris¢anje energije vode. V Sloveniji
bi lahko dodatno energetsko izkoristili tudi Muro ter srednjo Savo (iEnergija, brez datuma).
Pomembno je omeniti tudi zelo ucinkovito in zanesljivo jedrsko energijo. Nuklearna
elektrarna Krsko je v letu 2020 proizvedla 22,68 % vse proizvedene elektricne energije za
Slovenijo (Agencija za energijo, 2021b). NEK zagotavlja stabilnost omreZja in zanesljivost
oskrbe ne glede na ostale zunanje dejavnike (GEN energija, brez datuma). Vendar pa jedrska
energija lahko z izjemno majhno verjetnostjo prinasa tudi velike potencialne $kode, tako za
¢loveka kot okolje (Maripuu, 2013).

Kratkoroc¢ni trend kaze, da povprasevanje po elektri¢ni energiji narasca tako v svetu kot tudi
pri nas, v Sloveniji (EEA, 2021). Prav tako narasca tudi sama cena elektrike (SURS, 2021a),
zato se pomen obnovljivih virov energije zdaj kaze bolj kot kadarkoli prej. Isto¢asno raste
tudi interes zasebnikov za vlaganja v manjSe obrate za proizvodnjo elektri¢ne energije na
podlagi son¢ne energije. V letu 2021 je PV portal zabelezil 6.307 na novo postavljenih

1



son¢nih elektrarn v skupni moci 95 MW. Videti je vse vecji pomen zagotavljanja ¢im visje
stopnje samooskrbe, saj je ve¢ina postavljenih son¢nih elektrarn samooskrbnih (Brecl,
2022).

Glede na podnebne znacilnosti v Sloveniji se v son¢ni energiji skriva velik potencial za
proizvodnjo elektricne energije. Degradirana obmocja za gradnjo soncnih elektrarn ter
razpolozljivost streh in parkiriS¢ predstavljata neizkori§¢ene priloznosti za tovrstno
proizvodnjo. Zal pa obstaja vrsta razlogov, zakaj zastavljeni cilji glede kon¢ne porabe
energije iz obnovljivih virov niso vedno dosegljivi.

Eden od razlogov, da evropski cilji niso bili dosezeni, se je do pred kratkim skrival v
trgovinski oviri za nabavo kitajskih fotovoltaicnih panelov in son¢nih celic. Na ravni
Evropske unije je bila leta 2013 uvedena protidampinska in protisubvencijska politika
(European Commission, 2013), ki je povzrocala vi§je stroske izgradnje son¢ne elektrarne ter
poslabsala ekonomsko upravicenost takih investicij. Kljub odpovedi protidampinskih in
protisubvencijskih omejitev leta 2018, ve¢jega interesa zasebnega kapitala za tovrstne
investicije Se vedno ni bilo (Amerisolar, 2018). Dodaten razlog za omejena vlaganja na tem
podrocju je tudi viSina potrebnih investicijskih sredstev, ki je sicer znacilna za vse vrste
proizvodnje elektricne energije. Kapitalna intenzivnost proizvodnje elektricne energije je
namre¢ Kkriticno povezana s potrebo po dostopu do finan¢nih virov za financiranje
investicijskih vlaganj. S povecanjem proizvodnje elektri¢ne energije s pomocjo sonca pa so
potrebna tudi precej$nja dodatna vlaganja v elektri¢ni omrezni sistem Slovenije.

Dodatno ekonomsko upravi¢enost izgradnje son¢ne elektrarne pogojujeta tudi Stevilo
son¢nih dni v letu ter obstoj objektov oziroma cene zemljis$¢, na katerih se soncne elektrarne
postavljajo (Coinhab, 2020). Ker pono¢i proizvodnja elektri¢ne energije s pomoc¢jo sonca ni
mogoca, v obdobjih z malo sonénimi dnevi pa je omejena, pridobivanje son¢ne energije ne
more biti primarni vir energije. Dodatne tezave pri spodbujanju uporabe energije iz
obnovljivih virov povzroc¢ajo tudi prebivalci, ki otezujejo postavitev vetrnih elektrarn zaradi
hrupa, ki ga povzroCajo Vvetrnice. UmesCanje hidroelektrarn v prostor zavirajo
okoljevarstveniki zaradi spreminjanja ekoloSko sprejemljivega pretoka. Investitorji imajo
pogosto tezave tudi s pridobivanjem gradbenih dovoljenj (Coinhab, 2020; Cinkole Kristan
& Rajer, 2016, str. 24).

Dejstvo je, da drzava ne nastopa dovolj proaktivno, postopki potekajo izredno pocasi (v€asih
so celo ustavljeni) in tako se investitorji vedno srecujejo z dodatnimi naravovarstvenimi
zahtevami (Cinkole Kristan & Rajer, 2016, str. 24). Kot lahko vidimo, je veliko razlogov, ki
omejujejo razvoj pridobivanja EE s pomoc¢jo obnovljivih virov. Potrebno se je usmeriti na
poglavitne in smiselne razloge, ki tako investicijo upravicijo.

Namen mojega magistrskega dela je osvetliti podro¢je investiranja v proizvodnjo elektri¢ne
energije na osnovi soncne energije in preveriti, ¢e se razlog za nezadostne investicije na
podro¢ju proizvodnje elektricne energije s pomoc¢jo sonca skriva v nezadostni finan¢ni



privlacnosti tovrstnih investicij za zasebne investitorje. Tako bom v okviru magistrskega
dela na primeru investicijskega projekta v zmogljivosti za proizvodnjo elektri¢ne energije s
pomocjo fotovoltaike ugotavljal, ali so taka investicijska vlaganja za zasebnega investitorja
ekonomsko upravi¢ena in ob kaksnih pogojih to velja. Ce izhajamo iz teorije in empiriénih
dejstev, da proizvodnja elektricne energije s pomocjo obnovljivih virov energije vodi do
oportunitetnih druzbenih koristi (Khan & Arsalan, 2015), bom lahko na tej osnovi presodil
tudi potrebo po dodatnih spodbudah za tovrstne investicije preko ukrepov ekonomske
politike.

Prvi cilj magistrskega dela je analiza trga elektricne energije z vidika ponudbe elektri¢ne
energije, pridobljene na osnovi obnovljivih virov energije, s poudarkom na sonénih
elektrarnah. Drugi cilj magistrskega dela je na izbranem primeru nalozbe v izgradnjo vecje
son¢ne elektrarne prikazati nabor pristopov in metod, ki so potrebni za oceno ekonomske
upravicenosti tovrstne investicije z zasebnega vidika ter na podlagi izhodi§¢nih predpostavk
oceniti, ali je z zasebnega vidika, torej ¢e ne upoStevamo pozitivnih okoljskih in drugih
druZbenih ucinkov, taka investicija ekonomsko upravicena. Tretji cilj je s pomocjo analize
obcutljivosti preveriti, katere znalilnosti investicijskega projekta oziroma pogojev
poslovanja so najbolj klju¢ne pri dolo¢anju ekonomske upravic¢enosti projekta.

Struktura magistrskega dela bo odrazala zastavljene cilje. Tako bom v prvem poglavju
izdelal analizo trga elektricne energije. Analiza bo temeljila na podlagi sekundarnih
podatkov. Zanimale me bodo dinamika in struktura povprasevanja ter dinamika in struktura
proizvodnje elektri¢ne energije v Sloveniji, pri cemer se bom posvetil predvsem obnovljivim
virom energije ter son¢nim elektrarnam.

V drugem poglavju bom najprej analiziral proizvodno mo¢ son¢ne elektrarne ter na kratko
predstavil za analizo izbrani projekt izgradnje vecje sonéne elektrarne. Pod vedjo sonéno
elektrarno spadajo tiste z moc¢jo nad 1 MW, saj je za njih potrebno pridobiti tudi gradbeno
dovoljenje (Son¢ne elektrarne, 2018). Podatke o analizirani investiciji bom pridobil na
osnovi intervjuja z gospodom Petrom Sorlijem, direktorjem podjetja Teh-Svet, tehni¢no in
ekonomsko svetovanje, d.0.0. Na podlagi tako pridobljenih podatkov bom najprej ocenil
dinamiko in strukturo prihodkov, povezanih s proizvodnjo elektriéne energije v sonc¢ni
elektrarni. Nato bom ocenil potrebne investicijske izdatke ter preucil tekoCe stroske
obratovanja son¢ne elektrarne. V tretjem poglavju bom pregledal mozne vire financiranja
projekta. Glede na slednje bom opredelil tehtano povprecje stroskov kapitala, ki predstavlja
povpreéni stroSek podjetja za pridobljene razli¢ne vire kapitala (Brigham, Gapenski &
Daves, 1999, str. 166).

Eden od klju¢nih delov magistrskega dela je analiza ekonomske upravicenosti projekta
izgradnje bodoCe sonc¢ne elektrarne. Opredelil bom razlicne metode vrednotenja
investicijskih projektov (Higgins, 2000, str. 232), preucil bom njihove prednosti in slabosti
ter izbral tiste, ki so najbolj ustrezne za analizo nalozbe. Tako bom v ¢etrtem poglavju na
osnovi predpostavljenega obsega proizvodnje -elektricne energije izdelal projekcijo
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denarnega toka ter na podlagi dinami¢nih kazalnikov (Marc, Ponikvar & Tekavc¢i¢, 2020,
str. 88) ocenil ekonomsko upravic¢enost tega projekta. Slednje mi bo omogocilo izdelavo
izkaza poslovnega izida, denarnih tokov iz poslovanja in prav tako likvidnostnega toka. S
temi podatki bom lahko preucil tudi dobo povracila investicije.

V petem poglavju bom analiziral to¢ko preloma. Analiza toc¢ke preloma je metoda, s katero
poskuSamo ugotoviti tisti obseg poslovanja, kjer se prihodki izenacijo s stroski (Tajnikar,
Brsci¢, Bukvic & Ponikvar, 2004, str. 135). Na tej osnovi lahko ugotovimo, ¢e so nase
proizvodne zmogljivosti dovolj velike oz. ¢e obstaja dovolj veliko povpraSevanje, da bomo
lahko koli¢ino na tocki preloma tudi proizvedli. Na podlagi vseh izra¢unanih kazalnikov
bom presodil, ali je investicija rentabilna in upravicena.

Z vidika namena in ciljev magistrskega dela je Sesto poglavje klju¢nega pomena. V tem
poglavju bom namre¢ analiziral ob¢utljivost ekonomske upravi¢enosti vlaganj v proizvodnjo
elektri¢ne energije s pomocjo sonca. Identificiral bom kriti¢ne znacilnosti projekta in trzne
znacilnosti, ki klju¢no vplivajo na ekonomsko upravic¢enost tovrstne proizvodnje elektricne
energije. Obenem pa bo variabilnost predpostavk o vrednosti kljuénih parametrov analize
omogocila analizo tveganja v zvezi z izvedbo projekta. Klju¢ne ugotovitve analize bom
povzel v sklepnem, sedmem poglavju.

1 TRG ELEKTRICNE ENERGIJE V SLOVENIJI

Elektricna energija (v nadaljevanju EE) je temelj sodobnega nacina zivljenja in omogoca
tehnoloski razvoj. Skozi zgodovino je EE pripomogla k udobnejsemu nacinu zivljenja, saj
se veliko raznolikih elektri¢nih naprav uporablja za vsakdanjo domaco rabo, v industriji, v
zdravstvu, prakti¢no na vsakem koraku. S to sta omogocena tudi razsvetljava, ogrevanje in
prav tako lahko napaja vse najrazli¢nejse elektri¢éne naprave (eSvet, brez datuma; Agencija
za energijo, 2020). EE je sekundarni vir energije, ki ga pridobivamo iz primarnih virov, ti so
neobnovljivi ali obnovljivi viri energije (v nadaljevanju OVE). Natan¢neje je EE homogeno
blago, ki vkljucuje energijo kot samo in prav tako njen transport do potroSnikov

(Kropyvnytskyy, 2020).

Premog, nafta in zemeljski plin predstavljajo fosilna goriva, ki so nastala iz ostankov
razpadajocih rastlin in zivali, ki so zivele pred milijoni let. Nahajajo se v zemeljski skorji in
vsebujejo ogljik in vodik, ki ju je mogoce sezgati za pridobivanje energije (National
Geographic Society, 2019). Negativni ucinek rabe energije iz fosilnih goriv je njena
koli¢inska omejenost in onesnazevanje okolja. Medtem ko kurimo nafto, premog in
zemeljski plin, ne zadovoljujemo samo lastnih potreb po energiji, temve¢ poganjamo
trenutno krizo globalnega segrevanja. Poleg tega fosilna goriva povzrocajo nesteto grozZenj
za naso podtalnico, tako pri rudarjenju kot pri samem transportu, saj lahko pride do ogromnih
katastrof. Poseganje v naravo za pridobivanje fosilnih goriv lahko prav tako povzroci velike
spremembe v ekosistemu. Zato postajajo vse pomembnejsi OVE, ki so okolju bolj prijazni,



ni nevarnosti, da bi jih zmanjkalo, in postajajo cenovno vse bolj dostopni (Denchak, 2018;
Khan & Arsalan, 2015).

Osnovni scenariji kazejo na postopno dolgoro¢no upocasnitev rasti porabe EE. Kratkoro¢ni
scenariji za porabo oz. povpraSevanje kazejo, da se bo predvidena poraba EE povecevala.
Vendar dolgoro¢ni osnovni scenarij zavzema staliS¢e, da bodo izboljSave v ucinkovitosti
energetskega sistema povzroc€ile upad pri povprasevanju po EE (EEA, 2021). Vedno veé
ljudi je okoljsko ozaves¢enih, zato opuscajo uporabo fosilnih goriv ter prehajajo na uporabo
okolju prijaznejsih virov energije. Gospodinjstva za gretje prostorov in sanitarne vode
uporabljajo toplotne ¢rpalke ali son¢ne celice, ki so boljsa alternativa fosilnim gorivom
(eSvet, brez datuma). V Zdruzenih drzavah Amerike se poraba energije upocasnjuje zaradi
vse boljSe ucinkovitosti rabe energije. Nove tehnologije bi lahko tako spremenile
elektroenergetski model, saj se vedno vec¢ ljudi odlo¢a za postavitev son¢nih elektrarn na
lastne strehe hi§ (Schwarz, 2018, str. 267). Na drugi strani ostaja problem Kitajske, kjer se
je v industriji povecala poraba energije zaradi vse vecje gospodarske rasti. Na evropskem
trgu, kjer je gospodarska rast nekoliko niZja, se je poraba EE zmanjsala. Dejstvo je, da je
najvecji potrosSnik EE prav industrija. Nizja proizvodnja povzro¢a nizje povprasevanje po
energiji, kar vpliva tudi na ceno (Agencija za energijo, 2020).

Trg EE v Sloveniji se deli na veleprodajni in maloprodajni trg. Proizvajalci, trgovci in
dobavitelji, ki dobavljajo EE odjemalcem, sestavljajo oskrbno verigo veleprodajnega trga
EE. Nasliki 1 je predstavljena preprosta shema udeleZencev na trgu energije. Sestavljajo ga
proizvajalci, ki so zadolZeni za proizvodnjo, trgovci, ki so zadolzeni za dobavo in odkup, ter
dobavitelji, ki so zadolzeni za prenos in distribucijo EE. Pomembni udelezenci so tudi
investicijske banke in vecji porabniki energije (European Commission, 2020).

Slika 1: Shema udelezencev na veleprodajnem trgu z EE

Proizvodnja  Trgovanje Prenos Distribucija Dobava
o -
Trzni dejavnosti Netrzni dejavnosti Trzna dejavnost

Vir: Agencija za energijo (2017).

Na veleprodajnem trgu sklepajo zaprte pogodbe in si izmenjujejo EE. Izmenjava lahko
poteka bilateralno na t.i. OTC trgu (angl. Over The Counter) ali pa poteka na organiziranih
mestih trgovanja (borzah). Na borzah trgujejo s fizi¢no energijo za dan vnaprej, znotraj
dneva in tudi za namene izravnave sistema, trgujejo tudi s terminskimi produkti, ki pokrijejo
daljsa ¢asovna obdobja (Pellini, 2014, str. 33-34).



Slovensko energetsko omrezje je povezano s tujimi omreZji, zat0 je mozna izmenjava
energije s tujimi drzavami. Dejavnost borze z EE v Sloveniji izvaja druzba BSP Regionalna
energetska borza (BSP Energetska borza, brez datuma). Trgovanje je omogoceno za pravne
in fizicne osebe, ki jim je omogoceno sprotno trgovanje znotraj dneva ali kot avkcijsko
trgovanje za dan vnaprej. Agencija za energijo spremlja veleprodajne cene v Sloveniji in na
povezanih trgih, ki neposredno ali posredno vplivajo na cene EE v Sloveniji (Agencija za
italijanski, nemski, avstrijski in trg jugovzhodne Evrope. Cene spremljajo na strani druzbe
BSP Regionalne energetske borze, prav tako pri komercialnih ponudnikih analiti¢nih
storitev in tudi glede na informacije, ki so prisotne na trgu. V letu 2019 je bil slovenski trg
za dan vnaprej vkljuéen v medregijsko spajanje trgov na mejah s Hrvasko, Italijo in Avstrijo.
Vedno vec je postopnega uvajanja evropskih uredb, ki dolo¢ajo smernice in vzpostavljajo
omrezna pravila. Pricakuje se tudi vedno ve¢ zdruzevanja trgov v Evropski uniji (v
nadaljevanju EU) (European Commission, 2020).

Na maloprodajnem trgu v Sloveniji kon¢ni odjemalci in dobavitelji sklepajo odprte pogodbe.
To pomeni, da koli¢ina dobavljene energije in Casovni potek nista vnaprej doloCena
(Agencija za energijo, 2020). Razlika med maloprodajnim in veleprodajnim trgom je tudi,
da so tukaj prisotni samo dobavitelji in kon¢ni odjemalci, ki lahko sami izbirajo dobavitelja
(Papler, Bojnec, 2015, str. 64). Odjemalci plac¢ajo dobavljeno energijo glede na porabljeno
koli¢ino EE. V letu 2019 je bilo na slovenskem trgu dejavnih 22 dobaviteljev EE, ki so
oskrbovali 960.051 odjemalcev. Nekateri dobavljajo samo gospodinjskim odjemalcem,
drugi samo poslovnim, vecina pa dobavlja kar obojim (Agencija za energijo, 2020).

Maloprodajne cene EE se oblikujejo na trgu in niso regulirane v Sloveniji. Ostali prispevki,
davek na dodano vrednost in trosarina pa so v Sloveniji strogo regulirani (Agencija za
energijo, 2021a). Pri izbiri dobavitelja ni pomembna samo cena, ampak tudi razli¢ne
ugodnosti in dodatne storitve za sodobne resitve pri oskrbi z energijo (Pellini, 2014, str. 39—
40). Agencija za energijo v Sloveniji uporablja maloprodajni indeks (v nadaljevanju MPI)
cen za znacilne gospodinjske odjemalce (Agencija za energijo, 2020). MPI odraza cenovni
potencial zadevnega trga in je podan na osnovi najcenejSe ponudbe. Ta kon¢nim odjemalcem
omogoca, da se brez pogodbene kazni lahko odlo¢ijo za drugega dobavitelja. Na trgu lahko
kon¢ni odjemalci izbirajo energijo delno ali v celoti proizvedeno iz OVE (tako imenovana
zelena ponudba). Konec leta 2019 je Agencija za energijo zabelezila samo pet zelenih
ponudb, ki znasajo skromnih 7 % celotnega deleza EE na trgu (Agencija za energijo, 2020).
V letu 2019 so zabelezili obCutno zviSanje najnizje cene zelene ponudbe. Na sliki 2
prikazujem gibanje povpre¢nih cen na podlagi zelenih in ostalih ponudb dobaviteljev.



Slika 2: Gibanje cen za znacilnega gospodinjskega odjemalca v Sloveniji, sestavljena iz
zelenih in ostalih ponudb dobaviteljev EE za obdobje od leta 2017 do konca leta 2019
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Vir: Agencija za energijo (2020).

Agencija za energijo spremlja konkuren¢nost in ucinkovitost maloprodajnega trga,
kontinuirano zbira vse podatke o trznih udeleZencih in tudi podatke, ki jih posreduje
Ministrstvo za infrastrukturo (Agencija za energijo, 2020).

Stopnja konkurence na trgu se med drugim lahko meri tudi s stopnjo koncentracije (Kump
& Bester, 2003, str. 84). Ena od mer trzne koncentracije je Herfindahl-Hirschmanov indeks
(v nadaljevanju HHI). Za izracun indeksa upostevamo relativno velikost vseh podjetij v
panogi kot vsoto kvadratov njihovih trznih delezev (Petrin, Dmitrovi¢, Pretnar & Antonci¢,
2001, str. 21). Ce je njegova vrednost visja od 1.800 je na trgu prisotna visoka koncentracija,
¢e je vrednost pod 1.000 pa je trg manj koncentriran (Petrin, Dmitrovi¢, Pretnar & Antoncic,
2001, str. 21). Na maloprodajnem trgu EE v Sloveniji so leta 2019 ocenili, da je HHI za
poslovne odjemalce 1.136 in za gospodinjske odjemalce 1.624, kar pomeni da je srednja
stopnja trzne koncentracije (Agencija za energijo, 2020). Stopnjo koncentracije lahko
dolo¢imo tudi z izraCunom vsote trznih delezev Stirih najvecjih podjetji v panogi (v
nadaljevanju K4) (Petrin, Dmitrovi¢, Pretnar & Antonc¢i¢, 2001, str. 20). Za poslovne
odjemalce znasa K4 31,1 %, za gospodinjske odjemalce pa 50 % (Agencija za energijo,
2020).

Nadalje je na sliki 3 predstavljen trzni delez dobaviteljev vseh poslovnih odjemalcev po
navedenem indeksu, slika 4 pa prikazuje podatke za gospodinjske odjemalce. Trzni delez se
izracuna kot delez prodaje dolocenega podjetja v celotni prodaji vseh podjetij v panogi
(Petrin, Dmitrovi¢, Pretnar & Antonci¢, 2001, str. 17). Kot je razvidno iz slik, sta si druzbi
ECE in GEN-I ustvarili najvecji trzni delez v letu 2019, tako pri poslovnih kot tudi pri
gospodinjskih odjemalcih konéne EE (Agencija za energijo, 2020).



Slika 3: Trzni delezi dobaviteljev za poslovne odjemalce v letu 2019
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Vir: Agencija za energijo (2020).

Slika 4: Trzni delezi dobaviteljev za gospodinjske odjemalce v letu 2019

= GEN-| = ECE = E3 = Elektro energija = Energija plus = Petrol = Drugi

Vir: Agencija za energijo (2020).

Na podlagi Uredbe o pravilih za pripravo napovedi polozaja proizvodnih naprav na
obnovljive vire energije s soproizvodnjo toplote in elektricne energije (v nadaljevanju SPTE)
z visokim izkoristkom na trgu z elektricno energijo (Ur. 1. RS, §t. 194/21) Agencija za
energijo objavlja referencno ceno EE. Referencna cena EE se uporabi v izraunu viSine



obratovalnih podpor za EE, proizvedeno iz OVE, in v izracunu obratovalnih podpor za EE,
proizvedeno v SPTE z visokim izkoristkom (Agencija za energijo, 2022b).

Kot sem omenil, je referenéna cena postavljena s strani Agencije za energijo in se razlikuje
glede na ceno EE, ki jo doloca trg. Cena EE je odvisna od povprasevanja in ponudbe,
vremenskih razmer, regulacij drzave, cen goriv in prav tako distribucijskega sistema, Ki
povezuje elektrarne s porabniki (EIA, 2022).

Kon¢na cena EE je za tipi¢nega odjemalca v Sloveniji sestavljena iz (Ministrstvo za
infrastrukturo - Direktorat za energijo, brez datuma; Agencija za energijo, 2021a):

. cene EE, ki jo doloca trg,

o omreznine (za prenos in distribucijo EE),

o prispevkov (za podporo proizvodnji EE, za delovanje operaterja trga in za energetsko
ucinkovitost),

. troSarin za EE in

o davka na dodano vrednost (v nadaljevanju DDV).

Slika 5: Primerjava trzne cene EE in koncne cene EE za gospodinjstva in negospodinjstva
od leta 2010 do leta 2021
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Vir: SURS (brez datuma a).

Na sliki 5 je prikazano spreminjanje trzne cene same EE in dinamiko konéne cene EE, Ki jo
placajo uporabniki in ki so ji pristete Se omreznina, prispevki, trosarine in DDV za obdobje
od leta 2010 do leta 2021. Za poslovne odjemalce je trzna cena EE od leta 2017 narascala,
prav tako pa tudi kon¢na cena EE. Trzna cena EE je leta 2010 znaSala 60,89 EUR, kon¢na
cena pa 109,98 EUR. Leta 2021 je trzna cena EE za poslovne odjemalce znasala 62,30 EUR,



konc¢na cena pa 115,70 EUR (Ministrstvo za infrastrukturo - Direktorat za energijo, brez
datuma; SURS, brez datuma).

Prav tako je na sliki 5 prikazana enaka primerjava za gospodinjske odjemalce. Trzna cena
EE je leta 2010 znaSala 55,52 EUR, kon¢na cena pa 140,03 EUR. V letu 2021 je znasala
trzna cena EE 64,30 EUR in kon¢na cena 161,30 EUR. V primeru gospodinjskih odjemalcev
je kon¢na cena EE od leta 2010 pa vse do leta 2021 porasla za kar dobrih 20 EUR
(Ministrstvo za infrastrukturo - Direktorat za energijo, brez datuma; SURS, brez datuma).

Zelo pomemben podatek je ta, da se je v tretjem Cetrtletju 2020 povprecna cena EE za
gospodinjske odjemalce v Sloveniji drasticno povecala, bila je visja za kar 29 % kot v
drugem cetrtletju 2020. Znasala je 0,17 EUR na KWh. Potrebno je omeniti, da se je cena
brez DDV-ja zvisala za 4 % tudi za negospodinjske odjemalce. Cena EE za negospodinjstva
je znaSala 0,09 EUR na KWh. Drasti¢en porast cene EE so predvsem posledica ukrepov
Vlade Republike Slovenije in Agencije za energijo. Ukrepi so bili sprozeni za blazenje
gospodarskih in socialnih posledic Sirjenja virusa COVID-19 (SURS, 2020).

1.1 Proizvodnja elektri¢ne energije v Sloveniji

V Sloveniji smo imeli v letu 2019 devet proizvajalcev EE z instalirano proizvodno mocjo
objektov nad 10MW. Ponudniki so razvrs¢eni glede na inStalirano proizvodno mo¢ enot od
najmanjSe do najvecje (Agencija za energijo, 2020):

o HSE — Energetska druzba Trbovlje (v nadaljevanju HSE ED Trbovlje),
o Javno podjetje Energetika Ljubljana (v nadaljevanju JPEL),

o Savske elektrarne Ljubljana (v nadaljevanju SEL),

o Hidroelektrarne na spodnji Savi (v nadaljevanju HESS),

o Termoelektrarna Brestanica (v nadaljevanju TEB),

o Soske elektrarne Nova Gorica (v nadaljevanju SENG),

o Dravske elektrarne Maribor (v nadaljevanju DEM),

o Nuklearna elektrarna Krsko (v nadaljevanju NEK),

o Termoelektrarna Sostanj (v nadaljevanju TES).

Zaradi meddrzavnega sporazuma med Hrvasko in Slovenijo polovica proizvodnje NEK
pripada Hrvaski, kar zmanjsuje dejanski delez proizvodnje EE v Sloveniji. Druzbe SEL,
HESS, SENG in DEM proizvajajo EE v hidroelektrarnah, TES proizvaja svojo energijo v
termoelektrarni na premog in na plinasta goriva, HSE ED Trbovlje in TEB proizvajata EE
na plinasta in tekoca goriva, NEK proizvaja v jedrski elektrarni, JPEL pa proizvaja EE na
premog in biomaso. Velika vefina omenjenih druzb ima v svoji proizvodnji tudi sonéne
elektrarne in prav tako manjSe hidroelektrarne. Prvi energetski steber na slovenskem
veleprodajnem trgu predstavljajo druzbe: SENG, DEM, HSE ED Trbovlje in TES, ki
delujejo v skupnem Holdingu Slovenske elektrarne (HSE). Drugi energetski steber
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predstavljajo druzbe, Ki so v lasti podjetja GEN energija, to so: SEL, TEB in prav tako NEK,
ki prispeva samo 50 % celotne proizvedene energije. GEN energija je tudi 51-% lastnica
druzbe HESS, preostali delez pa pripada druzbi HSE. JPEL je v 100-% lasti Javnega
holdinga Ljubljana (Agencija za energijo, 2020).

Podjetje HSE, d.o.0. je v letu 2020 s pomo¢jo hidroelektrarn proizvedlo 3985,6 GWh EE, s
termoelektrarnami 3640,3 GWh EE ter 1,1 GWh EE z ostalimi viri energije. Podjetje GEN-
Energija, d.o.o. je najve¢ EE proizvedlo s pomo¢jo nuklearne elektrarne, ta je prispevala
3020 GWh EE, s hidroelektrarnami so proizvedli 857 GWHh, s termoelektrarnami 52,8 GWh
in z ostalimi viri energije 1,1 GWh EE. Energetika Ljubljana (JPEL) je proizvedla s pomo¢jo
SPTE 241,2 GWh EE in 41,6 GWh EE s proizvodnjo na lesno biomaso. Ostali manjsi
proizvajalci so proizvedli 1474 GWh EE, in sicer s pomocjo malih hidro-, son¢nih in vetrnih
elektrarn. Prav tako pa s pomocjo SPTE in tudi z elektrarnami na biomaso ter bioplin
(Agencija za energijo, 2021b).

K proizvodnji EE so najvec prispevale hidroelektrarne, tem sledijo termoelektrarne ter nato
nuklearna elektrarna. Slika 6 predstavlja deleze proizvedene EE, ki so razdeljeni po strukturi.
V letu 2020 so son¢ne elektrarne prispevale samo skromna 2,63 % EE (Agencija za energijo,
2021b). Tukaj lahko opazimo $e veliko neizkori§¢enega potenciala za prihodnji razvoj pri
pridobivanju energije s pomocjo sonca.

Slika 6: Delezi proizvodnje EE po virih enerdije v % za leto 2020

= Hidroelektrarne = Termoelektrarne
= Nuklearna elektrarna SPTE
= Soncne elektrarne = Proizvodnja na lesno biomaso

Vir: Agencija za energijo (2021b).
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1.2 Pokritost porabe elektri¢ne energije z domaco proizvodnjo

Konc¢na skupna poraba EE v Sloveniji je v letu 2019 znaSala 14.423 GWh oziroma 13.564
GWh brez upostevanja izgub v distribucijskem in prenosnem sistemu. Trije neposredni
odjemalci, ki so porabili 79 GWh EE, so priklju¢eni na prenosni sistem. 81 GWh EE je bilo
izvozene v Italijo preko distribucijskega sistema RTP Vrtojba in SeZzana. ZdruZenje
delodajalcev Slovenije je porabilo 1.732 GWh EE. lzgube v distribucijskem, prenosnem
sistemu in izgube zaradi uvoza in izvoza so znaSale 859 GWh EE. Poraba poslovnih
odjemalcev na distribucijskem omrezju je znaSala 8.014 GWh EE, poraba gospodinjskih
odjemalcev pa 3.386 GWh EE. To na skupni ravni znese 11.400 GWh EE. V letu 2019 se je
skupna poraba EE zmanjsala za 1,3 % glede na leto 2018 (Agencija za energijo, 2020).

Pokritost porabe EE pri kon¢nih odjemalcih je leta 2019 v Sloveniji znaSala 83,5 % z vsemi
vkljuenimi izgubami. V primerjavi z letom 2018 so bile izgube na distribucijskem in
prenosnem omrezju manjse za 2,4 %. Pokritost porabe z domaco proizvodnjo je predvsem
odvisna od samega povpraSevanja. Vecina elektrarn je priklju¢enih na prenosni sistem, nekaj
pa tudi na distribucijski (Ministrstvo za infrastrukturo, 2020).

Na evropskem trgu z EE imamo moznost nakupa cenejSe energije, ko to omogocajo
razpoloZzljive medobmocne prenosne zmogljivosti. Domaca proizvodnja mora konkurirati
drugim cenam na trgu. Odvisna je od tehnologij proizvodnih objektov in od vremenskih
razmer pri proizvodnji energije iz OVE. Faktor izkoris¢enosti jedrske elektrarne Krsko je
visok in Casovno konstanten. Pri ostalih elektrarnah pa raven proizvodnje ni ¢asovno
konstantna. Moc¢no je odvisna od potreb po energiji pri kon¢nih odjemalcih, prav tako je
odvisna od Stevilnih trznih dejavnikov, veleprodajne cene EE in tudi ¢ezmejne zasedenosti
prenosnih zmogljivosti. Proizvodnja EE v Sloveniji je prav tako odvisna od §tevila remontov
proizvodnih objektov, kar seveda zmanjSuje koli¢ino proizvedene energije. Nekatere
elektrarne delujejo izkljuéno v primeru visjih cen na trgu, V ostalem ¢asu pa delujejo na tako
imenovanem tehniénem minimumu. Visji faktor izkoris¢enosti bi lahko sicer izboljsal
pokritost porabe EE z domaco proizvodnjo ter posledi¢no zmanjsal odvisnost Slovenije od
uvoza energije vendar pa izboljSanje pokritosti porabe EE z domaco proizvodnjo ni
ekonomsko in ekolosko vedno smiselna. Zato velika vecina proizvajalcev nenehno prilagaja
svojo proizvodnjo trenutnemu povpra$evanju na trgu (Agencija za energijo 2020).

V tabeli 1 je prikazana pokritost porabe z domaco proizvodnjo. Ta se deli na koli¢ino
proizvedene energije od hidroelektrarn, termoelektrarn in jedrske elektrarne na prenosnem
sistemu v GWh. Prav tako je prikazana tudi koli¢ina proizvodnje na distribucijskem sistemu
v GWh, obenem pa je predstavljena Se skupna poraba EE pri kon¢nih odjemalcih ter izgube
na sistemu in izvoz v Italijo. Vsi podatki se nanasajo na obdobje od leta 2015 do leta 2019.
V opazovanem obdobju je bila pokritost z domaco proizvodnjo najvisja v letu 2016 (89,1
%), proizvodnja je bila bazirana predvsem na hidroelektrarnah in termoelektrarnah. Potrebno
pa je vedeti, da je bila tudi poraba v letu 2016, nekoliko manjsa (Agencija za energijo 2020).
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Tabela 1: Proizvodnja in poraba EE ter pokritost porabe z domaco proizvodnjo

2015 2016 2017 2018 2019
Proizvodnja na prenosnem 10.198 11.405 10.969 11.212 10.934
sistemu (GWh)
Hidroelektrarne 3.708 4.293 3.725 4.421 4.225
Termoelektrarne 3.809 4.401 4.262 4.049 3.946
Jedrska elektrarna 2.681 2,712 2.983 2.742 2.763
Proizvodnja na distribucijskem |, 7 1116 1.032 1.050 1.044
sistemu (GWh)
Skupaj domaa proizvodnja 11.273 12.521 12.001 12.262 11.978
(GWh)
Skupaj poraba EE (GWh) 13.787 14.056 14.468 14.501 14.342
Poraba pri kon¢nih odjemalcih 13.041 13.297 13.665 13.736 13.564
zgube na sistemu 864 876 893 880 859
 lzvoz v ltalijo po 118 117 90 115 81
distribucijskem sistemu
o -
okritost porabe 2 domaco 81,8 89,1 82,9 84,6 83,5
proizvodnjo (%)

Vir: Agencija za energijo (2020).

1.3 Proizvodnja na podlagi obnovljivih virov energije

OVE so vsi viri energije, ki jih pridobivamo iz stalnih naravnih procesov. Mednje spadajo:
veter, vodni tok v rekah, son¢no sevanje, tokovi morja in biomasa (Republika Slovenija,
2020). Z drugo besedo jih lahko imenujemo tudi alternativni viri energije. Za proizvodnjo
EE so primerni vsi, vendar se EE najpogosteje proizvaja s pomo¢jo vodnega toka v rekah,
vetrne in son¢ne energije. Uporaba OVE bo omogocila razvoj sistema in pripomogla k resitvi
izboljSanja zanesljivosti oskrbe z energijo. EE s pomo¢jo OVE je prakti¢no proizvedena z
ni¢ ali skoraj ni¢ emisijami, prijazna do okolja in prav tako pripomore k trajnostnemu razvoju
(Panwar, Kaushik & Kothari, 2011). Najpomembnejse lastnosti OVE so te, da jih je v naravi
dovolj, so enakomerno porazdeljeni in prav tako se obnavljajo dovolj hitro. Skoraj vsaka
drzava ima na voljo kaksnega od OVE. Njihova raba bistveno manj onesnazuje okolje in
prav tako manj »$koduje« celotni druzbi, kot ¢e bi uporabljali fosilna goriva. Glavni namen
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OVE je tako zmanjS$ati odvisnost od fosilnih goriv in povecati proizvodnjo EE ter toplote na
okolju prijaznejsi nacin, z bistveno manj emisijami (Panwar, Kaushik & Kothari, 2011). Na
primer pri termoelektrarnah kurjenje fosilnih goriv onesnazuje okolje in predstavlja globalne
ter cezmejne probleme. Fosilna goriva pri gorenju vplivajo na segrevanje ozracja, pri tem se
sproéajo plini, kot so ogljikov dioksid, zveplov dioksid in dusikov dioksid. Zveplov dioksid
ter dusikov dioksid v ozra¢ju reagirata z vlago, tako nastaneta zveplova in dusikova Kislina,
Ki povzrocata nastanek kislega dezja (Denchak, 2018). Kot sem Ze omenil, SO koli¢ine
fosilnih goriv omejene in se hitro zmanjSujejo, zato ne moremo govoriti 0 njihovem
ponovnem nastanku in obnavljanju. Za nastanek namre¢ potrebujejo milijone let (Khan &
Arsalan, 2015; Republika Slovenija, 2020).

Vecja raba OVE ima lahko pozitiven vpliv na ceno EE za odjemalce v ¢asu visokih cen
fosilnih goriv, v ¢asu nizkih cen fosilnih goriv ter EE pa je lahko dodatna uporaba OVE
veliko drazja za proizvajalce, saj je proizvodnja EE z obnovljivimi viri veliko tezja ob nizkih
cenah na trgu. Ko so cene EE nizke, veliko hidroelektrarn v Sloveniji deluje na tako
imenovanem tehni¢nem minimumu. Najti pravo ravnovesje med uporabo fosilnih goriv ter
OVE je zelo pomembno. Dodatna prednost OVE je ta, da zmanj$ujejo odvisnost drzave od
uvozenih virov energije in tako povecujejo energetsko varnost. Uvoz plina, premoga in nafte
povecuje tako gospodarsko kot politi¢no odvisnost Slovenije od drugih drzav. OVE so na
voljo lokalno, zato je njihova dostopnost bistveno bolj zanesljiva. Zaradi nestabilnih cen
nafte je sama zamisel o povecanju uporabe OVE veliko bolj smiselna (Krozer, 2013).

Investicija v OVE je dolgoro¢na in bi pozitivno vplivala na varovanje okolja, prav tako bi
znizala cene EE iz obnovljivih virov. Uporaba OVE je eden od rastocih sektorjev, kar se bo
v prihodnosti ¢edalje bolj stopnjevalo, zato bo sam razvoj rabe OVE prinesel tudi vedno ve¢
zaposlitvenih priloznosti. Vlaganje v proizvodnjo EE iz OVE spodbuja razvoj
visokotehnoloske industrije, Ki privla¢i tudi tuje investitorje (Republika Slovenija, 2020).
Veliko elektrarn na fosilna goriva uporablja neucinkovite in zastarele tehnologije, ki niso
okolju prijazne, zato je vlaganje v proizvodnjo EE s pomo¢jo OVE zelo pomembno.

Pomen OVE se kaze Se posebej zdaj, v Casu hitrega naraS¢anja cen energentov (SURS,
2021a). Hkrati s tem raste tudi interes zasebnikov za vlaganja v manjse obrate za proizvodnjo
elektri¢ne energije na podlagi son¢ne energije. Samooskrba je proizvajanje EE z lastno
proizvodno napravo priklju¢eno na notranjo nizko napetostno instalacijo objekta, s pomocjo
OVE. Namenjena je pokrivanju lastnih potreb po EE. Presezke EE, ki jo proizvede, odda v
distribucijsko omrezje, z omrezja pa odjema takrat, ko za samooskrbo ni zadostna. V letu
2016 je bilo prikljucenih samo 135 proizvodnih naprav za samooskrbo (Agencija za energijo,
2021b). V letu 2021 je PV portal zabelezil 6.307 na novo postavljenih son¢nih elektrarn v
skupni moc¢i 95 MW. Kaze se vedno vecji pomen zagotavljanja ¢im visje stopnje
samooskrbe, saj je vecina postavljenih son¢nih elektrarn samooskrbnih (Brecl, 2022).

Na sliki 7 je prikazana proizvodnja EE v Sloveniji iz vseh OVE za leto 2005 ter za obdobje
od leta 2010 pa vse do leta 2020. Proizvodnja EE je predstavljena v GWh. V vseh letih je
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najvedji delez predstavljala EE proizvedena s pomocjo hidroelektrarn (leto 2014 je Se
posebej izstopalo, ker je bilo hidrolosko izjemno bogato leto) (Janji¢, 2015), za njo je EE
proizvedena s pomocjo sonca, nato Sledijo elektrarne na bioplin ter biomaso. Najmanj
energije je proizvedene s pomocjo vetra (Agencija za energijo, 2021b).

Slika 7: Proizvodnja EE iz OVE za leto 2005 ter obdobje od leta 2010 do leta 2020 v GWh
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Vir: Agencija za energijo (2020) in Agencija za energijo (2021b).

Razprsenost in dostopnost OVE po celem svetu, kot tudi po nasi drzavi, lahko izboljsata
ucinkovitost energetskega sistema. Obenem lahko usklajujemo porabo energije z lokalnimi
potrebami. Uporaba OVE se iz leta v leto povecuje in tako postaja tudi vedno bolj cenovno
dostopna in konkurenéna fosilnim gorivom (Republika Slovenija, 2020).

1.3.1 Doseganje ciljev obnovljivih virov energije

Kot sem ze omenil, OVE predstavljajo alternativo fosilnim gorivom in pripomorejo k
znizanju emisij toplogrednih plinov. Prav tako zmanjsujejo odvisnost od nestanovitne in
nezanesljive oskrbe na trgu s fosilnimi gorivi (nafto in plinom) in pomagajo diverzificirati
oskrbo z energijo. EU se zadnja leta vse bolj zavzema za ¢isto in trajnostno energijo brez
raznoraznih emisij, zato so tudi sprejeli direktivo o spodbujanju uporabe OVE (Ciucci,
2021).

Na ravni EU je Direktiva o spodbujanju uporabe energije iz obnovljivih virov (Ur. I. EU,
2009/28/ES) poudarila pomen vse vedje uporabe energije iz obnovljivih virov in zmanj$anja
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emisij toplogrednih plinov. V okviru te direktive je dolocena nujnost povecanja deleza OVE
ter skupni zavezujoc cilj do konca leta 2020, ki je doseg 20-% deleza OVE v kon¢ni porabi
energije. Ta zavezujoci cilj se po drzavah ¢lanicah sicer razlikuje. Slovenija naj bi tako do
konca leta 2020 povecala delez OVE na 25 % koncne porabe energije. Klju¢na tezava na
tem podroc¢ju pa je, da danes velika ve€ina drzav EU ne dosega zastavljenega cilja, med
njimi pa je tudi Slovenija (Rutar, 2020).

V Akcijskem nacrtu za OVE za obdobje od 2010 do 2020 (Ministrstvo za infrastrukturo,
2017) so doloceni tudi ciljni delezi OVE za posamezne sektorje. V sektorju EE je dolocen
delez 39,3 %, v sektorju ogrevanja in hlajenja 30,8 % in v sektorju prometa 10,5 % OVE. V
Sloveniji so komaj v letu 2020 dosegli 25 % OVE v kon¢ni porabi energije. Dosezen je bil
sektorski ciljni delez OVE pri porabi energije za ogrevanje in hlajenje, in sicer v letu 2018,
ko je znasal 31,61-% deleza OVE v konéni porabi energije. Dosezeni cilj na sektorju za
ogrevanje in hlajenje je predvsem posledica zmanjSanja rabe energije za ogrevanje in
hlajenje v industriji. V letu 2019 je Slovenija dosegala 21,97-% delez, v letu 2020 pa Se ni
dosegla zadanega cilja 25-% deleza OVE v konéni porabi energije (SURS, brez datuma). Da
je lahko Slovenija dosegla zadani cilj, je izvedla statisti¢ni prenos 465 GWh energije iz OVE
na podlagi sporazuma s Cesko (SURS, 2022). V tabeli 2 so predstavljeni doseZeni zadani
cilji na podro¢ju OVE v konéni porabi energije za obdobje od leta 2011 do leta 2020
(Agencija za energijo, 2020; SURS, brez datuma).

Tabela 2: Dosezeni cilji na podrocju OVE za obdobje od leta 2011 do leta 2020

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Delez OVE | 20,26 | 20,82 | 22,41 | 21,54 | 21,89 | 21,29 | 21,04 | 21,15 | 21,97 | 241
(%)

OVE za 30,29 | 31,46 | 33,40 | 32,42 | 33,93 | 34,02 | 33,24 | 31,61 | 32,16 | 32,14
sektor
ogrevanja in
hlajenja

OVE za 31,04 | 31,63 | 33,09 | 33,94 | 32,73 | 32,06 | 32,43 | 32,32 | 32,63 | 35,09
sektor EE

OVE za 2,48 3,25 3,77 2,88 2,24 1,60 2,57 5,50 7,98 10,91
sektor
prometa

Vir: Agencija za energijo (2020) in SURS (brez datuma b).

Pri oskrbi z energijo pridobljeno iz OVE se na Zalost sreGujemo tudi z nekaj tezavami in
ovirami, ki omejujejo sam razvoj pridobivanja EE na podlagi uporabe obnovljivih virov.
Razlogi za nedoseganje zadanega cilja glede deleza OVE so razli¢ni.
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Na podrocju vlaganja v solarno proizvodnjo se je nahajal razlog za nedoseganje zadanega
cilja v trgovinski oviri za nabavo kitajskih fotovoltai¢nih panelov in son¢nih celic, ki je bila
na ravni EU uvedena leta 2013 (European Commission, 2013) kot protidampinska in
protisubvencijska politika. Slednja je povzrocila visje stroSke izgradnje same soncne
elektrarne in poslabSanje ekonomske upravi¢enosti takih investicij. Z odpovedjo
protidampinskih dajatev in protisubvencijskih omejitev leta 2018 je investicija v son¢no
elektrarno postala ponovno rentabilna, interes za tako investicijo pa se je povecal
(Amerisolar, 2018).

Pri proizvodnji EE s pomocjo vetra in vode naletimo na tezavo pri umescanju elektrarn v
prostor. Prebivalci pogosto otezujejo postavitev vetrnih elektrarn ravno zaradi hrupa, ki ga
povzroc¢ajo vetrnice. Na drugi strani tudi okoljevarstveniki zavirajo gradnjo vetrnih elektrarn
ter hidroelektrarn. Zaviranje gradnje hidroelektrarn se pojavlja zaradi spreminjanja ekolosko
sprejemljivega pretoka voda. Ekolosko sprejemljiv pretok mora zagotoviti, da se kljub
odvzemu vode za potrebe hidroelektrarn ohrani naravni ekosistem (SENG, brez datuma).
Dejstvo je, da drzava ne nastopa dovolj proaktivno, postopki potekajo izredno pocasi (véasih
so celo ustavljeni) in tako se investitorji vedno sreCujejo z dodatnimi naravovarstvenimi
zahtevami (Cinkole Kristan & Rajer, 2016, str. 24).

Zemljisca iz leta v leto postajajo vse drazja, njihova cena pa je tudi kljuénega pomena pri
izboru projekta pri ugotavljanju, ali bo investicija upravicena. Razlog za nedoseganje
zadanih ciljev glede deleza OVE povzrocajo tudi zelo visoka zacetna vlaganja za
vzpostavitev delovanja raznih elektrarn. Poleg navedenega imajo investitorji pogosto tezave
s pridobivanjem gradbenih dovoljenj (Coinhab, 2020).

Pri proizvodnji EE s pomocjo sonca se pojavlja druga ovira - odvisnost od Stevila son¢nih
dni v letu. Ceprav lahko sonéno energijo zbiramo tudi v oblaénih in dezevnih dneh, takrat
izkoristek son¢nega sistema precej upade. Poleg tega son¢ne energije ponoc¢i ni mogoce
pridobivati. V Sloveniji naceloma ni tezava glede Stevila son¢nih dni, nastaja pa problem
zaradi toplotnega obrata, saj se koli¢ina sonénega Ssevanja v dolinah in kotlinah pozimi
drasti¢no zmanjsa (Vourvoulias, 2020; OTEC, 2018).

Dodatna ovira je do sedaj bila izjemno nizka trzna cena EE, ki je onemogocala lazjo prenovo
in razvoj izkoris€¢anja OVE, cena EE pa se je postopoma zviSevala Ze v drugem cetrtletju
2021 (SURS, 2021b). V zacetku leta 2022 je dosegla nove visave (B. P. & J. E., 2022), tako
da trenutna visja cena EE ne predstavlja vec¢ ovire pri izkoris¢anju OVE. Sama tehnologija
izkoris¢anja OVE je Se v fazi razvoja in potrebno je postopno znizevanje investicijskih
stroskov. Zato so subvencije zelo pomemben spodbujevalni instrument in imajo definitivno
pozitivne gospodarske ucinke na investitorje in ostale vpletene. Razpolozljiva razvojna
sredstva je potrebno ¢im bolj ucinkovito in racionalno uporabiti, da bodo usmerjena na
najbolj perspektivna podro¢ja OVE. Z druzbenega vidika bodo s povecanjem proizvodnje
EE s pomocjo sonca v Sloveniji potrebni precejsnji dodatni vlozki v sam razvoj elektricnega
omrezja (Cinkole Kristan & Rajer, 2016, str. 25).
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Proizvodnja EE s pomocjo obnovljivih virov je vezana na precej$nja investicijska vlaganja
v elektroenergetski sektor, zato je prehod na izkoris¢anje OVE prvih 20 let investicijsko
nekoliko zahtevnejsi. S prehodom in nalozbami v OVE bi lahko ustvarili okolju prijaznejSo
tehnologijo pridobivanja EE in prav tako cenejSo EE. Pojavlja pa se vpraSanje, ali bomo
sledili samemu napredku pri izkoris¢anju OVE ali pa bomo sledili samo kratkoro¢nim ciljem
(Goriska lokalna energetska agencija, 2017).

Kot lahko vidimo, je veliko razlogov, ki omejujejo sam razvoj pridobivanja EE s pomocjo
obnovljivih virov. Potrebno se je usmeriti na poglavitne in smiselne razloge, ki upravicujejo
investicijo. V naslednjem poglavju bom poskusil raziskati fotovoltai¢ni trg v Sloveniji, saj
mislim, da ta ponuja veliko priloznosti za rentabilen projekt.

1.3.2 Pomen fotovoltaike v proizvodnji elektri¢ne energije

Fotovoltaika (angl. photovoltaics) je znanstvena veda, ki vsem nam dokazuje, da je zelo
pomembna pri trajnostni oskrbi z EE ter pri tem ne onesnazuje okolja. Energija sonca se
neposredno s fotonapetostnimi sistemi pretvarja v EE z izkoris¢anjem fotonapetostnega
pojava. Pretvorba nastaja v soncnih celicah, ki so povezane v fotonapetostni modul.
Ucinkovitost pretvorbe sega od nekaj % pri najbolj cenenih son¢nih celicah pa vse do dobrih
40 % pri najboljsih modulih (Pvportal Slovenski portal za fotovoltaiko, brez datuma).
Direktna mo¢ sonca je veliko pomembnejsa od vseh ostalih OVE. Ostali potencialni viri
energije so samo indirektni produkt son¢nih zarkov (Goodall, 2016, str. 14). Fotovoltaika
trenutno prispeva okoli 2 % celotne proizvedene EE na svetu. V zadnjih letih je bil opazen
ogromen porast v sami gradnji son¢nih elektrarn ter vedno veéjem zanimanju za
fotovoltaiko. Ce se bo taka rast nadaljevala, bi lahko do leta 2035 s pomocjo sonca prispevali
dovolj EE za celotno populacijo. Vendar se to najverjetneje ne bo zgodilo, saj se bo ta porast
nekoliko umiril (Goodall, 2016, str. 24-25).

V Sloveniji so postavili prvo son¢no elektrarno leta 2001. Po tem nekaj let ni bilo opaznih
sprememb pri gradnji novih son¢nih elektrarn. Rast postavitve novih son¢nih elektrarn se je
nato ponovno zadela v letih 2011 in 2012 (Brecl, 2015). Zal pa je EU leta 2013 uvedla Ze
omenjeno trgovinsko oviro za nabavo kitajskih fotovoltai¢nih panelov, ki je bistveno
zmanjsala obseg gradnje novih son¢nih elektrarn (European Commission, 2013).

Slovenija ima ogromen potencial za povecanje proizvodnje EE na podlagi fotovoltaike,
cetudi Se vedno zaostaja za nekaterimi drzavami, ki so uspele doseci zadane cilje glede
deleza OVE. Stevilo manjsih sonénih elektrarn na strehah hi§ za samooskrbo vsako leto
narasca, poleg tega pa se jim pridruzujejo tudi vse vecji in bolj zahtevni projekti (Javernik,
2011). V letu 2019 je bilo v Sloveniji postavljenih 8.038 son¢nih elektrarn v skupni moci
313 MW. Od tega leta dalje se je povprasevanje po manjsih son¢nih elektrarnah nadaljevalo,
saj te predstavljajo predvsem samooskrbo z EE. Glede na leto 2018 se je v letu 2019 povecala
njihova izgradnja za kar 233 % (Brecl, 2020). Z odpovedjo protidampinskih dajatev in
protisubvencijskih omejitev 3. septembra 2018 je investicija v son¢no elektrarno postala
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ponovno rentabilna, interes za tako investicijo pa se je pove¢al (Amerisolar, 2018). V letu
2021 je PV portal zabelezil ze kar 6.307 na novo postavljenih son¢nih elektrarn v skupni
moci 95 MW (Brecl, 2022).

Agencija za energijo objavlja referen¢no ceno EE. Ta je v letu 2019 znasala 66,40 EUR na
MWh, v letu 2020 60,50 EUR na MWh, v letu 2021 48,04 EUR na MWh in v letu 2022 je
bila sprememba referencne cene EE drasti¢na. Glede na leto 2021 je porasla za kar 151,2 %,
na 120,67 EUR na MWh (Agencija za energijo, 2022a). Porast cene EE v prihodnje prikazuje
veliko scenarijev.

V letu 2019 je znaSala povprecna ponujena prodajna cena EE iz son¢nih elektrarn 75,71
EUR na MWh (Brecl, 2020). V letu 2020 pa je znasala le ta 72,59 EUR na MWh (Brecl,
2021). Povpreéne ponujene prodajne cene EE iz son¢nih elektrarn so visje od referencnih
cen EE. Proizvajalci EE iz OVE lahko pridobijo podporo kot finan¢no pomo¢ za tekoce
poslovanje, za vso proizvedeno EE, ki jo prodajo na trgu. Podpora predstavlja razliko med
ponujeno ceno elektrike in referenéno ceno EE. Podporo lahko dobijo, saj je EE proizvedena
s pomocjo OVE in tako izpolnjuje trajnostne kriterije ter ne povzroc¢a izpustov ogljikovega
dioksida. Povprec¢ne ponujene prodajne cene EE iz soncnih elektrarn so vi§je zaradi
pozitivnih zunanjih eksternalij. EE proizvedena s pomoc¢jo OVE izboljSuje stanje v okolju
(Agencija za energijo, 2022a).

Nasliki 8, ki se nanasa na Slovenijo za obdobje od leta 2014 do leta 2021, prikazujem skupno
mo¢ soncnih elektrarn v MW in vso proizvedeno EE iz son¢nih elektrarn v Sloveniji.

Slika 8: Skupna moc vseh soncnih elektrarn v MW ter proizvedena EE iz soncnih elektrarn
v GWh, za obdobje od leta 2014 do leta 2021 v Sloveniji
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Vir: Pvportal Slovenski portal za fotovoltaiko (brez datuma).
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Na sliki 9 prikazujem stevilo son¢nih elektrarn v Sloveniji za obdobje od leta 2014 do leta
2021. Razvidno je, da stevilo elektrarn nara$ca, iz ¢esar lahko sklepamo, da je zanimanje za
izgradnjo soncne elektrarne vsako leto vecje.

Slika 9: Stevilo soncnih elektrarn v Sloveniji za obdobje od leta 2014 do leta 2021
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Vir: Pvportal Slovenski portal za fotovoltaiko (brez datuma).

Na sliki 10 predstavljam delez fotovoltaike med OVE brez velikih hidroelektrarn. Ta delez
stalno narasca. Poleg tega je zraven predstavljen Se delez EE, proizvedene s pomo¢jo son¢nih
elektrarn, v celotni proizvedeni energiji. Zal je ta zaenkrat ¢ minimalen glede na ostale vire
za pridobivanje EE.

Slika 10: Delez fotovoltaike med OVE v % (brez velikih hidroelektrarn) ter delez EE
proizvedene s pomocjo soncnih elektrarn v % za obdobje od leta 2014 do leta 2021
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Vir: Pvportal Slovenski portal za fotovoltaiko (brez datuma).
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2 INVESTICIJA V IZGRADNJO VECJE SONCNE ELEKTRARNE

V tem poglavju predstavljam projekt izgradnje vecje soncne elektrarne. V magistrskem delu
analiziram ekonomsko upravic¢enost investicije Vv izgradnjo vecje soncne elektrarne. Son¢na
elektrarna bo postavljena v Obalno-kraski regiji, v kraju Laze v okolici Senoze¢, ki spadajo
pod ob¢ino Divaca. Postavljena bo na tleh in ne na strehi, kot je bolj obi¢ajno. Podjetje, Ki
predstavlja potencialnega investitorja, bo na doloceni lokaciji zemljis¢e najelo ter placevalo
stroske najemnine od prihodkov od prodaje EE. Lokacija, na kateri se bo gradila elektrarna,
obsega okoli 5 hektarov povrsine. Potencialni investitor se je odlo¢il za to lokacijo, saj se
Cez vecino zemlji$¢a razteza ogromen travnik, zato dodatna vlaganja v prilagajanje zemljisca
ne bodo potrebna, postavitev objekta na travniku ne predstavlja dodatnih posegov. Poleg
tega je travnik zaradi primerne orientacije in dobre soncne lege ustrezen za tak projekt.
Potencial proizvodnje EE na podlagi fotovoltaike je namre¢ povezan s Stevilom sonénih dni
v letu. Sloveniji prakti¢no ne primanjkuje son¢nih dni, zato je smotrno energijo sonca ¢im
bolje izrabiti. Osonéenje po vseh slovenskih regijah je zadostno in razlike med regijami so
minimalne (E. D., brez datuma).

Sonc¢na elektrarna bo predstavljala mo¢ od 4.600 KW ter predpostavljam, da bo dosegala
okrog 1.200 ur obratovanja na letni ravni. Na letni ravni bo lahko proizvedla 5520 MWh.
Poleg tega bo delovala 30 let z moznostjo podaljSanja delovanja (Teh-Svet, tehni¢no in
ekonomsko svetovanje, d.0.0., brez datuma).V letu 2019 so termoelektrarne proizvedle
3.946 GWh (Agencija za energijo, 2020), kar znasa 3.946.000 MWh. Da bi nadomestili vse
nezelene vire pridobivanja EE v Sloveniji, bi morali postaviti vsaj 715 takih soncnih
elekrarn.

Za presojo ekonomske upravic¢enosti investicijskega projekta je klju¢no preveriti 0Snovno
ekonomiko projekta, izdelati projekcijo denarnega toka in izracunati kazalnike ekonomske
upravicenosti investicije. Ocenjevanje denarnega toka bo v primeru izgradnje vecje son¢ne
elektrarne najpomembnejsi del presoje upravicenosti projekta. Skozi 30-letno c¢asovno
obdobje delovanja elektrarne bo napoved prihodnjih denarnih tokov izredno kompleksna
naloga, zato je za minimiziranje napak zelo pomembno, da so za projekt relevantni samo
inkrementalni denarni tokovi, ki nastanejo, ¢e ta projekt sprejmemo (Brigham & Ehrhardt,
2005, str. 380).

»Da bi lahko presojali ekonomsko upravi¢enost projekta (ali posamezne aktivnosti podjetja),
je treba najprej opredeliti u¢inke tega projekta na podjetje. Ucinki SO obi¢ajno Koristi
oziroma prihodki, ki jih prinasa projekt, in stroski, ki nastajajo zaradi njegove izvedbe.«
(Marc, Ponikvar & Tekavcic, 2020, str. 7) Izra¢un za ekonomsko upravicenost projekta
temelji na projekcijah poslovanja. Vse vrste stroskov in prihnodkov povezanih s projektom je
potrebno oceniti in napovedati za prihodnje obdobje. Te projekcije vkljucujejo napovedi
investicijskih vlaganj, prihodkov in stroskov povezanih s samim projektom (Marc, Ponikvar
& Tekaveic, 2020, str. 14).
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Tudi sam bom v analiziranem primeru na osnovi projekcij prihodkov, stroskov in
investicijskih izdatkov v ve¢jo son¢no elektrarno izdelal projekcije izkaza poslovnega izida,
denarnega toka iz poslovanja in denarnega toka za obvladovanje likvidnosti. Projekcija
denarnega toka iz poslovanja mi bo kasneje omogocila izracun vseh klju¢nih dinami¢nih
ekonomskih kazalnikov upravi€enosti projekta.

2.1 Ocena prihodkov

Prihodki povecujejo gospodarske koristi podjetja v obliki povecanja sredstev za doloceno
obracunsko obdobje (Igli¢ar, Ho¢evar & Zaman Groff, 2013, str. 179). Kot posledica
izvedbe projekta izgradnje soncne elektrarne med relevantne prihodke Stejemo
inkrementalne prihodke. Prav tako ne smemo pozabiti na oportunitetne prihodke, to so
stroSki, ki ne nastanejo zaradi izvedbe poslovne aktivnosti (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic,
2020, str. 8). V analiziranem projektu bom uporabil povpre¢no ponujeno prodajno ceno EE
iz leta 2020, ki ze vkljucuje dodatno podporo (finanéno pomoc) k referen¢ni ceni. S tako
ceno proizvajalec zelene energije ponotranji oportunitetne koristi proizvodnje EE z OVE,
torej nenastanek negativnih eksternalij ob uporabi fosilnih goriv v proizvodnji EE.

V analiziranem primeru predpostavljam, da se cena EE skozi vsa leta delovanja elektrarne
ne bo spreminjala. Vec¢ina analiz cene EE sicer napoveduje rast cene EE, kar je skladno z
rastjo cen EE, ki jo lahko opazujemo na slovenskem trgu (SURS, 2021a). Za oceno
prihodkov son¢ne elektrarne bom uporabil podatek cene EE iz leta 2020. Povprecna
ponujena prodajna cena EE iz son¢nih elektrarn je znaSala 72,59 EUR na MWh, kar je 4 %
nizje kot v letu 2019 (Brecl, 2021). Ta cena k referen¢ni ceni EE dodatno vkljucuje tudi
podporo (finanéno pomoc) proizvajalcu EE zaradi izpolnjevanja trajnostnih kriterijev
(zelena energija) nepovzroCanja izpustov ogljikovega dioskida. S to ceno v analizo
vklju€ujem tudi monetizirane oportunitetne prihodke v smislu okolijskih $kod, ki ne bodo
nastale zaradi proizvodnje EE na okolju prijazen nacin.

Glede na to, da je v prihodnje zelo tezko napovedati Stevilo son¢nih dni v letu,
predpostavljam, da bo elektrarna dosegala okrog 1200 ur obratovanja na letni ravni (Teh-
Svet, tehni¢no in ekonomsko svetovanje, d.o.o., brez datuma). Predvidena proizvodnja na
letni ravni znasa 5.520 MWh in je zmnozZek moci elektrarne (4.600 KW ali 4,6 MW) in
Stevila ur obratovanja (1.200 ur). Glede na povpre¢no prodajno ceno 72,59 EUR na MWh
lahko izracunamo tudi potencialne letne prihodke, ki predstavljajo zmnozek cene EE s
proizvodnjo na letni ravni in ki znaSajo v prvem letu 400.696,80 EUR. V tabeli 3 je
predstavljen izracun letnih prihodkov v prvem letu delovanja sonéne elektrarne. V
izhodis¢nem scenariju tako predpostavljam konstantno ceno EE vseh 30 let, na ravni 72,59
EUR na MWh. To ceno bom uporabil tudi pri vseh nadaljnjih izracunih.
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Tabela 3: Potencialni letni prihodki

Mo¢ elektrarne (KW) 4.600,00

Obratovanje (ure) 1.200,00
Proizvodnja na letni 5.520,00
ravni (MWh)

Cena EE (v EUR na Scenarij 1
MWh) 72,59

Letni prihodki (EUR) 400.696,80

Vir: lastno delo.

V analizi obcutljivosti bom analiziral $e dve drugi moznosti. Prvi¢, uposteval bom napovedi
porasta maloprodajne cene EE. Ena od teh prikazuje, da bi lahko cena EE znasala celo 140
EUR na MWh v letu 2035. Trend v smeri vi§jih cen EE se nadaljuje predvsem zaradi
poviSanja cen zemeljskega plina ter prehoda na vec¢jo uporabo pridobivanja EE s pomocjo
sonca in posledicno opustitve fosilnih goriv (Gabrielli, Wiithrich, Blume & Sansavini,
2022). Za leto 2022 je napovedana kar 4-% letna rast cen EE, napovedi za leto 2023 pa
ostajajo sorazmerno enake z letom 2022 (EIA, 2022). Zato bom za obdobje 6 let predvidel
4-% letno rast cen, nadalje pa konstantno ceno do konca Zivljenjske dobe delovanja son¢ne
elektrarne. Drugi¢, uposteval bom izracunano referenc¢no ceno EE iz leta 2022, ki znaSa
120,67 EUR na MWh.

Pri izraCunu prihodkov od prodaje EE za veCletno delovanje soncne elektrarne sem
predpostavil prav tako upad delovanja sistema. Po pridobljenih podatkih naj bi u¢inkovitost
elektrarne po 15 letih upadla za 10 % ter po 20 letih za 15 % (Teh-Svet, tehni¢no in
ekonomsko svetovanje, d.o.0., brez datuma). Redno vzdrzevanje predstavlja klju¢en pomen
za ucinkovito dolgoro¢no delovanje elektrarne. Direktor omenjenega podjetja iz lastnih
izkusenj trdi, da v resnici u¢inkovitost elektrarne upade samo za 2—-3 %, seveda ob pravilnem
in rednem vzdrzevanju samega objekta. Da je izraCun rentabilnosti in ucinkovitosti
delovanja elektrarne ¢im bolj realen, bom v analiziranem primeru predpostavil, da je upad
ucinkovitosti delovanja son¢ne elektrarne 0,5 % na letni ravni. Tako bom vsako leto raven
proizvodnje EE zmanjsal za 0,5 %. Posledi¢no se bodo prihodki iz EE prav tako zmanjSevali.
Kot sem Ze omenil, sem predpostavil dva scenarija, ki sta predstavljena v tabeli 4 za prvih 6
let poslovanja elektrarne. En scenarij predstavlja konstantno ceno skozi celotno obdobje
delovanja, drugi scenarij pa sorazmeren porast cene EE, vsako leto za 4 %. V obeh scenarijih
sem uposteval sorazmeren upad proizvodnje EE za 0,5 % na letni ravni.
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Tabela 4: Ocena prihodkov od prodaje EE s konstantno ceno in s porastom cene za prvih 6
let delovanja elektrarne v EUR

Leto 1 2 3 4 5 6

Proizvodnja na 5.520,00 5.492,40 5.464,94 5.437,61 5.410,43 5.383,37
letni ravni
(MWh)

Osnovni scenarij | 400.696,80 | 398.693,32 | 396.699,85 | 394.716,35 | 392.742,77 | 390.779,05
- prihodki od
prodaje s
konstantno ceno
(EUR)

Scenarij 2 - 400.696,80 | 414.641,05 | 429.070,56 | 444.002,21 | 459.453,49 | 475.44247
Prihodki od
prodaje z
naras¢anjem
cene (EUR)

Vir: lastno delo.

2.2 Ocena investicijskih izdatkov

Doseganje zadanega cilja zahteva denarne izdatke danes v pri¢akovanju povecanih
prihodnjih koristi. Najprej se je treba odlociti, ali je predlagana nalozba najucinkovitejsi
nacin za doseganje cilja (Higgins, 2000, str. 231). Potrebno je zajeti najprej irelevantne
stroske projekta, ki nastajajo pred izvedbo projekta, med njo ali po njej. Nastanek
irelevantnih stroSkov ne vpliva na to, ali bomo projekt izvedli ali ne. Ti stroski nastajajo Ze
pri analiziranju pred samo izvedbo projekta. V primeru, ¢e projekta ne izvedemo, teh
stroSkov ne moremo povrniti, zato so to t.i. nepovratni stroski. Slednji bodo ostali enaki ne
glede na prihodnje poslovne odlocitve (Marc, Ponikvar & Tekavcic, 2020, str. 10).

Kot posledica izvedbe projekta nastanejo relevantni stroski. Za relevantne stroske projekta
Stejemo stroske dela in vlaganja v novo opremo. Ko so zaradi izvedbe novega projekta
potrebne nove zaposlitve in prav tako investicijska vlaganja v novo opremo, to Stejemo k
morebitnim relevantnim stroSkom (Marc, Ponikvar & Tekavcic¢, 2020, str. 8-9).

V podjetju Teh-Svet, tehni¢no in ekonomsko svetovanje, d.o.o. sem pridobil nekaj podatkov
o cenah materiala za izgradnjo vecje soncne elektrarne, Ki jih predstavljam v tabeli 5.
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Tabela 5: Investicijski izdatki za vecjo soncno elektrarno

Vrsta materiala Cena (EUR na KW) Cena (EUR za 4600
KW)

Moduli 220 1.012.000
Razsmerniki 130 598.000
Elektro dela 140 644.000
Konstrukcija 150 690.000
InZeniring 2 % od celotne 58.880

investicije
Investicijski izdatek na 652,80
KW
Investicijski izdatek za 3.002.880
celotno elektrarno

Vir: Teh-Svet, tehnicno in ekonomsko svetovanje, d.o.o. (brez datuma).

Tabela 5 predstavlja vse investicijske izdatke za vecjo son¢no elektrarno. Pod vecjo son¢no
elektrarno spadajo tiste z moc¢jo nad 1 MW, saj je za njih potrebno pridobiti tudi gradbeno
dovoljenje (Son¢ne elektrarne, 2018). Vrednost izdatkov celotne izgradnje, se nanasa na
izdatke za celotno son¢no elektrarno pripeljano na gradbisce. Cena modulov je 220 EUR na
KW, kar za 4.600 KW pomeni 1.012.000 EUR investicijskih vlaganj v module. Investicijska
vlaganja vkljuéujejo tudi vrednost razsmernika s celotno montazo in dostavo. Pri izboru
razsmernika je zelo pomembna tudi njegova kakovost. Razsmernik slabse kakovosti lahko
predstavlja vzrok za slabsi izkoristek in razne napake v sistemu, ki posledi¢no vplivajo na
slabsi potencialni izkoristek (Ekart, 2019). V elektro dela so vsteti stroski nabave in montaze
transformatorske postaje, montaze modulov in prav tako elektro omarice, ki upravlja in
krmili vsa vezja in naprave son¢ne elektrarne (HSE, 2019). Prav tako investicijska vlaganja
vkljuéujejo stroske konstrukcije objekta (montaza modulov, itd.). Poleg tega je sem vstet
tudi inZeniring same elektrarne, ki predstavlja okrog 2 % stroskov celotne investicije in
vkljucéuje stroske vodenja projekta, pridobitve projektne in druge dokumentacije za gradnjo,
stro§ke upravnih postopkov, itd.) (Teh-Svet, tehni¢no in ekonomsko svetovanje, d.o.o., brez
datuma). Ob upostevanju zmogljivosti elektrarne v obsegu 4.600 KW, celotna investicijska
vlaganja znasajo 3.002.880 EUR.

Podjetje pri izgradnji ve¢je sonéne elektrarne ne bo imelo investicijskega izdatka za nakup
zemljiS€a, saj bo zemljiS€e, na katerem bo zgradilo son¢no elektrarno, najelo. StroSke
najemnine bom vkljuc¢il med tekoce stroske poslovanja podjetja. Vpliv nacina financiranja
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zemljisca, t.j. njegovega nakupa oziroma najema na ekonomsko upravi¢enost oziroma
zmoznost izvedbe preverjam v analizi obcutljivosti.

V proizvodnji EE s pomoc¢jo sonca je u¢inkovitost solarnih modulov izjemno pomembna.
Njihova ucinkovitost namre¢ vpliva na koli¢ino zajete sonéne energije in se meri S
sposobnostjo zajemanja in pretvarjanja son¢ne energije v EE. Modul z 20-odstotnim
izkoristkom tako npr. zajema 20 % son¢ne energije in jo pretvarja v EE. U¢inkovitejsi modul
ima torej boljsi izkoristek sonéne energije. Dejavniki, ki vplivajo na proizvodnjo EE, se
delijo na endogene in eksogene. Najprej bom predstavil endogene dejavnike, na katere lahko
vpliva investitor. Na ucinkovitost modula vpliva vrsta materiala, iz katerega je modul
narejen, sestava celic na modulu in elektricna konfiguracija. Poleg tega pa je pomembna
postavitev modulov, ki vpliva na kot, pod katerim son¢na svetloba pada na modul, redno
vzdrzevanje in ¢iS€enje modulov. Postavitev modulov je izjemno pomembna, saj lahko ze
zelo majhna senca na modulu bistveno zmanj$a uc¢inkovitost sistema. Na eksogene dejavnike
investitor nima vpliva. Pomemben eksogeni dejavnik, ki se izraza skozi $tevilo son¢nih dni
in povpre¢no temperaturo, je podnebje. Temperatura je pomemben dejavnik, saj visje
temperature lahko dejansko zmanjSajo proizvodnjo EE. Vsi ti dejavniki neposredno vplivajo
na ucinkovitost proizvodnje EE iz son¢ne energije ter posledi¢no na donosnost son¢ne
elektrarne v njeni zivljenjski dobi (Aggarwal, 2022). Kot sem Ze omenil, je poleg tega seveda
zelo pomembno redno in pravilno vzdrZevanje in ¢iS¢enje modulov.

V analiziranem primeru son¢na elektrarna vso EE, ki jo proizvede, tudi proda, s tem da jo
poslje direktno v elektricno omreZje. Soncna elektrarna nima obratnih sredstev, saj nima
nedokoncanih proizvodov in prav tako nobenih zalog. Pri proizvodnji EE s pomocjo sonca
ni prisotnega nobenega zalaganja in materiala (Teh-Svet, tehni¢no in ekonomsko svetovanje,
d.o.o0., brez datuma). Rok placila za vse terjatve od prodaje EE znasa 15 dni (Elektro energija,
d.o.o., 2014).

2.3 Ocena tekocih stroskov

Tekoci stroski poslovanja son¢ne elektrarne vkljucujejo placevanje najemnine za zemljisce,
amortizacijo objekta, stroske vzdrzevanja, monitoringa in zavarovanja objekta. Najemnina
za zemljis¢e naj bi po besedah Petra Sorlija, direktorja podjetja Teh-Svet, znasala med 6 %
in 8 % vrednosti prihodkov od prodaje EE na letni ravni. VV analiziranem primeru
predpostavljam, da znasajo letni stroski najema 7 % vrednosti letnih prihodkov od prodaje
EE. Na podlagi projekcije prihodkov, ki kaze, da bo analizirana son¢na elektrarna imela v
prvem letu delovanja 400.696,80 EUR prihodkov, tako letna najemnina za zemljis¢e znasa
28.048,70 EUR. Najemnina se lahko skozi leta spreminja, saj je odvisna od ustvarjenih
prihodkov od prodaje EE, slednji pa od proizvodnje EE, torej od Stevila son¢nih dni, od
hitrosti upadanja u¢inkovitosti delovanja son¢ne elektrarne in tudi od podane cene za odjem
son¢ne energije. Placevanje najemnine za najeto zemljisce predstavlja za podjetje variabilen
stroSek.

26



Pri projektu izgradnje son¢ne elektrarne bo podjetje imelo nekaj tekoc¢ih stroskov, ki spadajo
med fiksne stroSke delovanja sonéne elektrarne, in vkljuCujejo stroSke vzdrzevanja,
monitoringa in zavarovanja samega objekta (Moja elektrarna, 2020). Dela za podjetje bodo
opravljali najeti zunanji izvajalci. Ta dela se nanasajo na samo upravljanje in vzdrzevanje
elektrarne, pranje modulov, preventivne letne preglede in meritve, ko$njo trave na zemljiscu,
varovanje samega objekta in menjavo rezervnih delov (Sonéni sistemi d.o.0., 2021).
VzdrZevanje je zelo pomembno, da lahko zagotovimo elektrarni 30 let nemotenega
obratovanja, saj po nekaj letih u¢inkovitost delovanja same elektrarne upade. Med omenjene
stroske spada tudi monitoring elektrarne, ki pomeni neprestano spremljanje delovanja
soncne elektrarne na daljavo ter zavarovanje objekta pred pozarom, strelami, eksplozijami,
to¢o in vandalizmom (Moja elektrarna, 2020). ViSina naStetih stroSkov se med leti ne
spreminja in ni odvisna od obsega proizvodnje EE. V analizi upoStevam omenjene stroske v
vi$ini 1,5 % od celotnih vlaganj v son¢no elektrarno (Teh-Svet, tehni¢no in ekonomsko
svetovanje, d.0.0., brez datuma), kar znasa 45.043,20 EUR na letni ravni.

Za izraCun dobicka so kljuéni Se stroski amortizacije. Amortizacijsko osnovo predstavlja
celotna investicija za vzpostavitev delovanja son¢ne elektrarne. Son¢na elektrarna ima
zivljenjsko dobo 30 let in predstavlja zacetno vrednost 3.002.880 EUR. Predpostavljam, da
bo preostala vrednost elektrarne po delovni dobi 30 let enaka 0. Zato mora podjetje od
zacetne vrednosti, ki znaSa 3.002.880 EUR, odsteti preostalo vrednost (0) in to vrednost

deliti z dobo koristnosti sredstva, to je 30 let. Tako doseZemo letno amortizacijo, ki znasa
100.096 EUR).

Vsa dela, vezana na delovanje elektrarne, izvajajo najeti zunanji izvajalci, v okviru
elektrarne pa ne bo zaposlenih.

3 FINANCIRANJE PROJEKTA

Viri financiranja so lahko pridobljeni s pomocjo izdaje delnic, obveznic ali z najetjem
ban¢nih kreditov. Vsak vir pridobljenega kapitala ima doloCeno ceno (stroSek) za samo
podjetje. Financiranje podjetja je veCinoma razvrs¢eno v dve vrsti pridobljenega kapitala, to
sta lastniski kapital in dolg (Brigham, Gapenski & Daves, 1999, str. 166).

V analiziranem primeru se bo podjetje v celoti financiralo z dolzniskim kapitalom s pomocjo
najema bancnega kredita. Fiksna obrestna mera za celoten kredit bo znasala 2,5 % (Teh-
Svet, tehni¢no in ekonomsko svetovanje, d.o.o., brez datuma). Potrebno je upostevati Se
zavarovanje kredita in ostale stroSke odobritve (Berk in drugi, 2007, str. 83).

V tabeli 6 so predstavljeni podatki o kreditu in predvidenem odplacevanju le-tega. Kredit se
bo odplaceval 12 let s fiksno obrestno mero 2,5 %. Glavnico sestavljajo celotni investicijski
izdatki (3.002.880 EUR) in zavarovanje kredita (50.000 EUR). Celotni znesek kredita znasa
3.052.880 EUR (Teh-Svet, tehni¢no in ekonomsko svetovanje, d.o.o., brez datuma).
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Tabela 6: Financni plan najema kredita

Odplacevanje kredita (leta) 12
Glavnica (v EUR) 3.052.880
Obrestna mera (%) 2,5
Letna anuiteta (v EUR) 257.864,90
Povpre¢na visina letnih obresti v obdobju 3.458,23
odplacevanja kredita (v EUR)
Povpre¢na glavnica skozi vsa leta (v EUR) 254.406,67

Vir: lastno delo.

V tabeli 7 predstavljam amortizacijski nacrt kredita na letni ravni. VVrednost letne anuitete je
konstantna, delez odplacila glavnice v anuiteti skozi leta narasca, delez obresti pa pada. Prvo
odplacilo kredita, ki ga izvrsi podjetje, je v tem primeru po koncu prvega leta poslovanja.

Tabela 7: Amortizacijski nacrt odplacevanja kredita na letni ravni

Leto Glavnica (EUR) Obresti (EUR) Anuiteta (EUR)
1 251.504,73 6.360,17 257.864,90
2 252.028,70 5.836,20 257.864,90
3 252.553,76 5.311,14 257.864,90
4 253.079,92 4.784,98 257.864,90
5 253.607,17 4.257,74 257.864,90
6 254.135,51 3.729,39 257.864,90
7 254.664,96 3.199,94 257.864,90
8 255.195,52 2.669,39 257.864,90
9 255.727,17 2.137,73 257.864,90
10 256.259,94 1.604,96 257.864,90
11 256.793,81 1.071,09 257.864,90
12 257.328,80 536,10 257.864,90

Vir: lastno delo.
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V tabeli 8 predstavljam amortizacijski nacrt kredita na mesecni ravni (za prvo leto
poslovanja elektrarne). Za podjetje je pomembno, da po prvem mesecu delovanja son¢ne
elektrarne ter po prejetih terjatvah od prodaje EE takoj pri¢ne z odpla¢evanjem kredita. Kot
sem ze omenil, znaSa rok placila za vse terjatve od prodaje EE 15 dni. Podjetje po prejetih
terjatvah od prihodkov od prodaje EE lahko nato mese¢no odplacuje pri banki najeti kredit.

Tabela 8: Amortizacijski nacrt odplacevanja kredita na mesecni ravni za prvo leto

Meseci Glavnica (EUR) Obresti (EUR) Anuiteta (EUR)
1 20.945,17 € 516,45 € 21.461,62 €
2 20.948,72 € 512,90 € 21.461,62 €
3 20.952,26 € 509,36 € 21.461,62 €
4 20.955,81 € 505,81 € 21.461,62 €
5 20.959,35 € 502,27 € 21.461,62 €
6 20.962,90 € 498,72 € 21.461,62 €
7 20.966,44 € 495,18 € 21.461,62 €
8 20.969,99 € 491,63 € 21.461,62 €
9 20.973,54 € 488,08 € 21.461,62 €
10 20.977,08 € 484,53 € 21.461,62 €
11 20.980,63 € 480,99 € 21.461,62 €
12 20.984,18 € 477,44 € 21.461,62 €

Vir: lastno delo.

Tehtano povprecje stroskov kapitala bom opredelil glede na opisani vir financiranja projekta.
Tehtano povprecje stroSkov kapitala predstavlja povprecni stroSek podjetja za pridobljene
razli¢ne vire kapitala. To je lahko lastniski kapital, dolzniski kapital, delnice, obveznice in
drugi dolgoro¢ni viri financiranja (Brigham, Gapenski & Daves, 1999, str. 166). Z drugimi
besedami pa lahko razumemo tehtano povprecje stroskov kapitala kot ceno dolgoroénih
virov financiranja samega podjetja.

Enacba (1) prikazuje izracun tehtanega povprecja stroskov kapitala (angl. Weighted Average
Cost of Capital, v nadaljevanju WACC) (Berk in drugi, 2002, str. 81).

wacc = (ExR,) + <§ X Ry % (1— Tc)) @)
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V enacbi (1) E/V predstavlja delez lastniskega kapitala, medtem ko D/V pa delez dolzniskega
financiranja. V predstavlja celotno vrednost kapitala. R, je stroSek lastniS$kega kapitala in R;
je strosek dolzniskega kapitala. T, predstavlja splosno stopnjo za obracun davka od
dohodkov pravnih oseb. Strosek dolzniskega kapitala v obliki obrestne mere v analiziranem
primeru znasa 2,5 %, splosna stopnja za obracun davka od dohodkov pravnih oseb znasa
19 % (Finan¢na uprava, brez datuma). Glede na to, da se ne bo podjetje financiralo z
lastniskim kapitalom, je izracun tehtanega povprecja stroskov kapitala bistveno lazji. V
analiziranem primeru me zanima samo stroSek dodatnega kapitala, ki ga potrebujem za
uresnicitev projekta. S tema dvema podatkoma lahko preracunamo WACC. Prvi del enacbe
izpustimo, saj se bo podjetje financiralo samo z dolzniskim kapitalom. Razmerje D/V je v
analiziranem primeru enako 1, saj imamo samo dolZniski kapital, izracun za WACC pa je
enak: WACC =25% x (1-0,19) = 2,025 %. WACC v analiziranem primeru znasa 2,025
%.

4 DENARNI TOK IN EKONOMSKA ANALIZA UPRAVICENOSTI
INVESTICIJE

Ocenjevanje denarnih tokov je izjemno zahtevno. Med dejanskimi in pri¢akovanimi
vrednostmi lahko pride tudi do vecjih odstopanj, saj nanje lahko vpliva ogromno dejavnikov
(Berk in drugi, 2007, str. 116). V prihodnosti od zaCetne investicije nastanejo koristi, ki so
razporejene Cez daljSe obdobje, zato je pri presoji ekonomske upravicenosti projekta
potrebno analizirati celotno zivljenjsko dobo (Marc, Ponikvar & Tekavc¢i¢, 2020, str. 53—
54).

Pri napovedi denarnega toka moramo upostevati tako investicijska vlaganja kot tudi tekoce
poslovanje in preostanek vrednosti projekta po zakljucku njegove zivljenjske dobe. Denarni
tok iz poslovanja, denarni tok iz investiranja in preostanek vrednosti projekta predstavljajo
elemente denarnega toka, ki so osnova za presojo ekonomske upravicenosti projekta (Marc,
Ponikvar & Tekavcic, 2020, str. 53-54). V praksi se odlocitve 0 dolo¢enem projektu
sprejemajo na podlagi projekcij denarnih tokov. Ti po navadi zajemajo le denarni tok iz
poslovanja in vlaganja v osnovna sredstva, ne pa denarnega toka iz preostanka vrednosti
(Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 74). Projekcije denarnih tokov bodo v analiziranem
primeru izracunane za 30 let delovanja son¢ne elektrarne.

4.1 Denarni tok iz investiranja

Denarni tok iz investiranja se nanasa na denarni tok za nakup sredstev, ki so potrebna za
vzpostavitev in delovanje samega projekta. Na zacetku so obicajno potrebni zacetni stroski,
v projekt pa se lahko kasneje dodatno investira (Marc, Ponikvar & Tekav¢i¢, 2020, str. 60).
V analiziranem primeru so za vzpostavitev delovanja son¢ne elektrarne potrebna le zaéetna
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investicijska vlaganja, saj se v kasnejsih letih poslovanja ne nacrtuje Sirjenja zmogljivosti
soncne elektrarne.

V primeru izgradnje vecje soncne elektrarne sem vklju¢il v denarni tok iz investiranja vse
investicijske izdatke, ki so potrebni za vzpostavitev delovanja elektrarne. Omenjene izdatke
sem predstavil v tabeli 5. Cena celotne izgradnje son¢ne elektrarne znasa 3.002.880 EUR.
Ta znesek predstavlja celoten denarni tok iz investiranja, Ki je potreben ob samem zacetku
izvedbe projekta (zacetna vlaganja). V tabeli 9 predstavljam denarni tok iz investiranja, Ki
nastaja v letu 0.

Tabela 9: Denarni tok iz investiranja v letu 0

Investicijski izdatki
Izdatki za pridobitev osnovnega opredmetenega sredstva 3.002.880
Izdatek za inZeniring 58.880
Izdatek za konstrukcijo 690.000
Izdatek za elektro dela 644.000
Izdatek za module 1.012.000
Izdatek za razsmernike 598.000

Vir: lastno delo.

4.2 Denarni tok iz poslovanja

Znotraj izbranega obdobja delovanja lahko z denarnim tokom iz poslovanja okvirno
ocenimo, kako bo potekalo poslovanje izbranega projekta (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic,
2020, str. 57). Za izracun denarnega toka iz poslovanja v nadaljevanju sem uporabljal
scenarij konstantne cene EE. Obenem pa sem glede cen EE uposteval upad u¢inkovitosti
delovanja elektrarne za 0,5 % na letni ravni. Med poslovnimi izdatki sem uposteval tekoce
stroske poslovanja (brez amortizacije) elektrarne. Tekoc¢i stroski vzdrzevanja, monitoringa
in zavarovanja son¢ne elektrarne so fiksni in niso odvisni od delovanja elektrarne.
Predstavljajo 1,5 % vrednosti od celotne investicije, kar je 45.043,20 EUR. Stroski najema
zemlji$¢a pa predstavljajo variabilen del tekocih stroskov poslovanja, saj nastajajo v visini
7 % od prihodkov od prodaje EE na letni ravni. 1z izkaza poslovnega izida, ki je predstavljen
v prilogi, sem preracunal davek na dobicek in ga uporabil pri izracunu denarnega toka iz
poslovanja.
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Denarni tok iz poslovanja je razlika med predvidenimi prihodki od prodaje EE in stroski
poslovanja (brez amortizacije) ter davkom na dobiéek. Upostevana stopnja davka na dobic¢ek
je 19 % (Kosir, 2021) in je enaka ne glede na viSino ustvarjenega dobicka.

V tabeli 10 prikazujem denarni tok iz poslovanja za prvih 5 let poslovanja. Denarni tok iz
poslovanja za celotno analizirano obdobje 30 let pa se nahaja v prilogi 4, 5 in 6.

Tabela 10: Denarni tok iz poslovanja prvih 5 let v EUR

Leto 1 2 3 4 5

Prihodki od prodaje 400.696,80 398.693,32 396.699,85 394.716,35 392.742,77

(-) stro$ki poslovanja 73.091,98 72.951,73 72.812,19 72.673,34 72.535,19
(brez amortizacije)

(-) davek na dobicek 42.018,24 41.763,78 41.511,30 41.260,78 41.012,23
(19%)

(=) denarni tok iz 285.586,58 283.977,80 282.376,36 280.782,22 279.195,35
poslovanja

Vir: lastno delo.

4.3 Denarni tok iz preostanka vrednosti

Na projektu izgradnje vecje soncne elektrarne denarni tok iz preostanka vrednosti nastaja ob
koncu zadnjega leta poslovanja. Denarni tok iz preostanka vrednosti bo po koncu 30-letnega
obdobja delovanja son¢ne elektrarne enak 0, saj bo vrednost sredstev na projektu 0.

V tabeli 11 predstavljam skupni denarni tok (denarni tok iz poslovanja, iz investiranja in iz
preostanka vrednosti).

Skupni prosti denarni tok je v obdobju 0 negativen in predstavlja vrednost denarnega toka iz
investiranja. Prosti denarni tok skupaj je ze od prvega leta poslovanja pozitiven, kar je za
projekt najpomembnejse.

V naslednjih letih poslovanja ne bo potrebnih dodatnih investicij v son¢no elektrarno.
Opazen je zgolj rahel upad vrednosti prostega denarnega toka, ki je posledica upada
ucinkovitosti delovanja elektrarne. Zato se prosti denarni tok od prvega do petega leta ne
spreminja bistveno in vsako leto znaSa okrog 280.000 EUR.
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Tabela 11: Skupni denarni tok prvih 5 let v EUR

Skupni prosti 0 1 2 3 4 5
denarni tok

Denarni tok iz 0 285.586,58 | 283.977,80 | 282.376,36 | 280.782,22 279.195,35
poslovanja
Prihodki od 0 400.696,80 | 398.693,32 | 396.699,85 | 394.716,35 392.742,77
prodaje EE
(-) Stroski 0 73.091,98 | 72.951,73 | 72.812,19 72.673,34 72.535,19

poslovanja (brez
amortizacije)

(-) Davek na 0 42.018,24 | 41.763,78 | 41.511,30 41.260,78 41.012,23
dobicek
Denarni tok iz -3.002.880 0 0 0 0 0

investiranja

Denarni tok iz 0 0 0 0 0 0
preostanka
vrednosti

Prosti denarni tok | -3.002.880 | 285.586,58 | 283.977,80 | 282.376,36 | 280.782,22 279.195,35
skupaj

Vir: lastno delo.

4.4 Likvidnostni tok

Likvidnostni tok se ukvarja z vprasanjem, ali bo podjetje zmozno nemoteno poravnati
zapadle obveznosti. Likvidnost podjetja ali sposobnost odplacevanja kreditov lahko
povzro¢i resne tezave ali izgube zaradi neugodnega upravljanja z denarnimi sredstvi tudi za
podjetja z ugodnimi dolgoro¢nimi obeti. Napacna ocena v likvidnostnem toku lahko
posledi¢no izpostavi vlagatelje k nepricakovanemu tveganju neplacila (Richards &
Laughlin, 1980). Pri zagotavljanju placilne sposobnosti podjetja so najpomembnejsi denarni
tokovi, ki pomenijo neposredno spremembo denarnih sredstev (Igli¢ar, Ho¢ever & Zaman
Groff, 2013, str. 228).

V denarnem toku iz likvidnosti vklju¢imo prejemke in izdatke iz odplaevanja in najemanja
samega posojila za projekt (Marc, Ponikvar & Tekavc¢i¢, 2020, str. 58). Prejemki so denarna
sredstva, ki se v obra¢unskem obdobju prejemajo in pomenijo povecanje denarnih sredstev,
lahko so gotovinski ali brezgotovinski. lzdatki so denarna sredstva, ki se v obra¢unskem
obdobju porabljajo in pomenijo zmanjSanje denarnih sredstev, lahko so gotovinski ali
brezgotovinski (Iglicar, Ho¢ever & Zaman Groff, 2013, str. 229-232). Razlika med prejemki
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in izdatki je enaka neto denarnemu toku, ki je pomemben pri likvidnosti podjetja (Brigham
& Ehrhardt, 2005, str. 99). Likvidnost podjetja je bistvena za njegov obstoj, saj se velikokrat
preve¢ pozornosti posveca dobicku. Neto denarni tok podjetja mora biti pozitiven, to je
najpomembnejse pri novo nastalem podjetju (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 390).

V tabeli 12 sem predstavil likvidnostni tok za prvih 5 let delovanja elektrarne. Celotno tabelo
likvidnostnega toka sem prilepil med priloge 7, 8, 9.

Tabela 12: Likvidnostni tok prvih 5 let v EUR

Leto 0 1 2 3 4 5

Pritoki skupaj 3.052.880 | 400.696,80 | 398.693,32 | 396.699,85 | 394.716,35 | 392.742,77

Cisti prihodki iz 0 400.696,80 | 398.693,32 | 396.699,85 | 394.716,35 | 392.742,77
poslovanja
Viri financiranja | 3.052.880 0 0 0 0 0

Odtoki skupaj 3.052.880 | 372.975,12 | 372.580,42 | 372.188,39 | 371.799,03 | 371.412,32

Investicijska 3.052.880 0 0 0 0 0
vlaganja
Stroski poslovanja 0 73.091,98 72.951,73 | 72.812,19 72.673,34 72.535,19

(brez amortizacije)

Finan¢ni odhodki 0 6.360,17 5.836,20 5.311,14 4.784,98 4.257,74
(obresti)
Odplagila kreditov 0 251.504,73 | 252.028,70 | 252.553,76 | 253.079,92 | 253.607,17
(glavnica)
Davek na dobicek 0 42.018,24 41.763,78 | 41.511,30 41.260,78 41.012,23
(19%)
Neto pritoki 0 27.721,68 26.112,90 | 24.511,46 22.917,32 21.330,44

Vir: lastno delo.

Pri izdelavi denarnega toka iz likvidnosti sem uposteval tudi denarne tokove, ki so povezani
s financiranjem projekta, torej z najemom in odplac¢evanjem kredita. Pri izraunu denarnega
toka iz likvidnosti sem najprej opredelil pritoke. V obdobju O je bil prvotni pritok vir
financiranja, ki v analiziranem primeru predstavlja vrednost celotne investicije za
vzpostavitev delovanja son¢ne elektrarne. Denarne pritoke na projektu predstavljajo
prihodki od prodaje EE, ki nastajajo v letih delovanja son¢ne elektrarne. Visina teh pritokov
je pogojena s stevilom son¢nih dni in upadom uc¢inkovitosti delovanja sonéne elektrarne, kot
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sem omenil v prej$njem poglavju. Ob koncu prvega leta pa vse do konca tridesetega leta sem
preracunal prihodke od prodaje EE, ki so enaki kot v denarnem toku iz poslovanja. Spet sem
predpostavil, da bo cena EE skozi vsa leta delovanja enaka. U¢inkovitost delovanja son¢ne
elektrarne bo enakomerno upadala za 0,5 % na letni ravni. Tukaj je ponovno veliko
dejavnikov, ki lahko vplivajo na spremembo cene EE, poleg tega pa lahko tudi vpliva stevilo
son¢nih dni v letu.

Nato sem preracunal Se odtoke v podjetju. V obdobju 0 predstavlja prvotni odtok celotna
investicija 3.052.880 EUR. Nato sem preracunal $e stroSke poslovanja brez amortizacije za
celotno obdobje delovanja son¢ne elektrarne. V stroske poslovanja sem vkljucil tekoce
stroske vzdrzevanja elektrarne in prav tako placilo najemnine za zemljis¢e, na katerem je
postavljena elektrarna. V odtoke podjetja sem vkljucil tudi odhodke, ki predstavljajo
finan¢ne obresti kredita odplacevanje glavnice. V odtoke sem pristel Se davek na dobicek.
Neto pritoke predstavlja razlika med pritoki in odtoki.

Podjetje dobro obvladuje likvidnostni tok, saj so neto pritoki vsa leta delovanja soncne
elektrarne pozitivni. V analiziranem primeru podjetje nima tezav z likvidnostjo.

4.5 Neto sedanja vrednost

Dinamic¢ne metode temeljijo na diskontiranih zneskih denarnih tokov, zato je njihova glavna
prednost pred stati¢cnimi metodami ravn0 upostevanje casovne razporeditve denarnih tokov
v podjetju. Slabost dinami¢nih metod je le ta, da so veliko tezje razumljive od stati¢nih
(Marc, Ponikvar & Tekav¢i¢, 2020, str. 88).

Neto sedanja vrednost (v nadaljevanju NSV, angl. net present value) je razlika med sedanjo
vrednostjo denarnih pritokov in sedanjo vrednostjo denarnih odtokov v dolo¢enem
casovnem obdobju (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 349). Pravzaprav je NSV definirana kot
vsota sedanjih vrednosti donosov in vlaganj (tj. vsota diskontiranih denarnih tokov) (Marc,
Ponikvar & Tekavcic, 2020, str. 88). NSV se uporablja pri na¢rtovanju nalozb za analizo
donosnosti nacrtovanega projekta. Predstavlja rezultat izracunov, ki se uporabljajo za iskanje
danasnje vrednosti prihodnjih denarnih tokov (Higgins, 2000, str. 240).

n _DT _
£=0 (141t

NSV =% t=0(DT; X DF,.;) (2)
Kot je razvidno iz enacbe (2), DT, predstavlja vrednost denarnega toka v letu t, r predstavlja
diskontno stopnjo, DF,., predstavlja ustrezni diskontni faktor za diskontno stopnjo r.

NSV uposteva asovno vrednost denarja in se lahko uporablja za primerjavo podobnih
naloZbenih projektov. Seveda se bo izbralo tisti projekt, ki predstavlja vi§jo NSV.
Pravzaprav se NSV opira na diskontno stopnjo, ki sem jo izra¢unal pri virih financiranja, ta
je enaka 2,025 %. Stroski financiranja so uposStevani v diskontni stopnji, s katero lahko
pretvorimo denarne tokove na sedanjo vrednost (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 88).
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Vsi projekti, ki predstavljajo NSV visjo od 0, so sprejemljivi. Glavna pomanjkljivost analize
NSV je ta, da se delajo predpostavke o prihodnjih dogodkih, ki so lahko v veliko primerih
nezanesljivi.

Ko sem preracunal denarne tokove iz poslovanja, sem lahko uporabil diskontno stopnjo
2,025 % (WACC) ter s pomocjo Excelove funkcije preracunal NSV za 30 let delovanja
son¢ne elektrarne. Dobil sem NSV 2.932.118,72 EUR, kar je seveda sprejemljivo za moj
projekt in tudi izra¢unana vrednost je visja od 0.

4.6 Notranja stopnja donosa

Notranja stopnja donosa (v nadaljevanju NSD, angl. internal rate of return) je dolocena kot
diskontna stopnja, kjer se sedanja vrednost investicijskih vlaganj izenac¢i S sedanjo
vrednostjo prihodnjih donosov (Marc, Ponikvar & Tekavci¢, 2020, str. 90-91). Povedano
drugace, to je tista diskontna stopnja, kjer se prihodnji diskontirani denarni tokovi izenacijo
z ni¢, torej je v tem primeru NSV enaka ni¢ (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 351).

NSD = r pri kateri je ¥, =2 =0 (3)

p J€ Lit=0 (it

Kot je razvidno iz enacbe (3), DT, predstavlja vrednost denarnega toka v letu t, r predstavlja
diskontno stopnjo, NSD je tista diskontna stopnja pri kateri je NSV enaka nic.

Izracun NSD temelji prakti€no na isti formuli kot NSV. NSD ne predstavlja prakti¢ne
vrednosti projekta, ampak samo prikazuje, pri kateri diskontni stopnji je NSV projekta enaka
ni¢ (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 351). Pri dolo¢anju, ali je izraGunana NSD sprejemljiva,
je zelo pomembno, da le-ta presega relevantno diskontno stopnjo. Ko je relevantna diskontna
stopnja manjSa od izraCunane NSD, to pomeni, da je sedanja vrednost donosov visja od
sedanje vrednosti vlaganj in je NSV visja od ni¢ (Marc, Ponikvar & Tekav¢i¢, 2020, str. 91).
NSD sem izracunal s pomocjo Excelove funkcije, saj je druga¢e ne moremo neposredno
izraCunati. V analiziranem primeru znaSa NSD 8,19 %. NSD je vi$ja kot diskontna stopnja,
zato je projekt seveda sprejemljiv. Projekt prinasa vi$jo donosnost od zahtevane, zato je tak
projekt upravicen.

4.7 Indeks donosnosti

Ena od metod za presojo upravicenosti projekta je tudi indeks donosnosti (v nadaljevanju
ID, angl. profitability index), ki je izratunan kot razmerje med sedanjo vrednostjo donosov
ter sedanjo vrednostjo vlaganj. Projekt je sprejemljiv, ¢e je ID visji od 1, saj je tako sedanja
vrednost donosov vi$ja od sedanje vrednosti vlaganj (Brigham & Daves, 2012, str. 471—
472).

__ SV donosov

ID (4)

T sy vlaganj
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Kot je razvidno iz enacbe (4), SV pomeni sedanja vrednost.

Potrebno je omeniti, da visji kot je ID, vecji je tudi donos projekta glede na zacetna vlaganja.
Kot ze navedeno, so sprejemljivi tisti projekti, ki imajo ID visji od 1. V analiziranem primeru
sem najprej izraCunal sedanjo vrednost donosov, to sem dobil s pomoc¢jo NSV, ne da bi
odstel zaCetna vlaganja. Nato sem sedanjo vrednost donosov postavil v Stevec ulomka ter
delil z imenovalcem, ki predstavlja sedanjo vrednost vlaganj. Tako sem dobil ID 1,98.
Projekt je v analiziranem primeru sprejemljiv in ekonomsko upravicen, saj je ID visji od 1.
To pomeni, da je sedanja vrednost donosov vi§ja od sedanje vrednosti vlagan;j.

Matemati¢no bodo metode NSV, NSD ter ID vedno vodile k enakemu rezultatu, ki odlo¢a
ali bo projekt sprejet ali zavrnjen. Ce je Ze kazalnik NSV pozitiven, je logi¢no da bosta tudi
NSD ter ID sprejemljiva. Potrebno je vedeti, da za prihodnje denarne tokove v podjetju
uporabljamo razne predpostavke, za katere ni nujno, da so vedno pravilne (Brigham &
Daves, 2012, str. 472).

4.8 Doba povracila investicije

NSV in NSD sta dandanes dve najbolj uporabljani metodi pri izra¢unu ekonomske
upravicenosti investicije. Pred tem se je za ocenjevanje upravic¢enosti projekta uporabljala
predvsem tako imenovana doba povracila projekta (Brigham & Daves, 2012, str. 472). Dobo
povracila lahko definiramo kot obdobje, ki je potrebno, da se povrnejo vsi investicijski
vlozki. Tukaj je kriterij odlocanja dolZina same dobe povracdila. KrajSa je doba povracila,
bolj je projekt sprejemljiv. Ta metoda je bolj razumljiva od ostalih, zato se jo ¢ uporablja
dandanes. Njena slabost je ta, da ne upoSteva ¢asovne vrednosti denarnih tokov in prav tako
ne uposteva donosov po letu, ko pride do povracila. Njena pozitivna lastnost pa je ta, da nam
da vpogled v likvidnost in varnost same nalozbe (Marc, Ponikvar & Tekavc¢ic, 2020, str. 85).

Diskontirana doba povracila upoSteva ¢asovno vrednost denarja in je za razliko od klasi¢ne
dobe povracila dinami¢na metoda. Definirana je enako kot staticna metoda dobe povracila
investicije, poleg tega pa uposteva Se ¢asovno vrednost denarja. V tej metodi ni pomemben
samo cas, v katerem bodo vloZena sredstva povrnjena, temve¢ so pomembni tudi donosi, ki
bi jih lahko investitor zasluzil drugje (Ross, Westerfield & Jordan, 1993, str. 228). Ti donosi
so posredno izrazeni prek diskontne stopnje, ki sem jo preracunal v 3. poglavju (WACC).

V tabeli 13 na analiziranem primeru izgradnje son¢ne elektrarne predstavljam izracunano
dobo povracila investicije s pomoc¢jo denarnih tokov iz poslovanja. V tretjem stolpcu je
razvidno, da podjetje med desetim in enajstim letom poslovanja pokrije investicijo. Zato
predpostavljam, da potrebuje 11 let, da se povrnejo vsa investicijska vlaganja. Izra¢unal sem
Se diskontirano dobo povracila, ki uposteva ¢asovno vrednost denarja. Za diskontno stopnjo
sem uporabil WACC analiziranega projekta. 1z tabele je razvidno, da podjetje pokrije
investicijo med dvanajstim in trinajstim letom poslovanja.
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Tabela 13: Kumulativni denarni tok projekta v EUR

Leto | Denarnitok iz Doba povracdila Neto denarni Diskontirana Diskontirana
poslovanja (kumulativno) tok vrednost doba povracila
denarnega toka (kumulativno)

iz poslovanja
0 -3.052.880

1 285.586,58 285.586,58 -2.767.293,42 279.918,23 279.918,23

2 283.977,80 569.564,38 -2.483.315,62 272.816,85 552.735,08

3 282.376,36 851.940,74 -2.200.939,26 265.893,99 818.629,07
4 280.782,22 1.132.722,96 -1.920.157,04 250.145,21 1.077.774,29
5 279.195,35 1.411.918,31 -1.640.961,69 252.566,16 1.330.340,45
6 277.615,69 1.689.534 -1.363.346 246.152,58 1.576.493,03
7 276.043,23 1.965.577,23 -1.087.302,77 239.900,35 1.816.393,37
8 274.477,91 2.240.055,14 -812.824,86 233.805,42 2.050.198,79
9 272.919,71 2.512.974,86 -539.905,14 227.863,87 2.278.062,66
10 271.368,58 2.784.343,44 -268.536,56 222.071,86 2.500.134,53
11 269.824,50 3.054.167,94 1.287,94 216.425,65 2.716.560,18
12 268.287,41 3.322.455,35 269.575,35 210.921,60 2.927.481,78
13 266.757,29 3.589.212,64 536.332,64 205.556,14 3.133.037,92

Vir: lastno delo.
5 TOCKA PRELOMA

Tocka preloma oziroma prag rentabilnosti (angl. break-even point), predstavlja obseg
poslovanja, kjer podjetje nima niti izgube niti dobicka. Tudi tukaj imamo podano
predpostavko, da podjetje vse, kar proizvede, tudi proda. V tocki preloma podjetje s prihodki
pokrije ravno vse stroske, zato je dobicek enak 0 (Marc, Ponikvar & Tekavci¢, 2020, str.
47). Pri investiranju v nov projekt nas zanima, kdaj se bo pojavil dobicek in koliksen bo.
Analiza tocke preloma raziskuje medsebojno odvisnost med stroski, prihodki in dobickom
podjetja (Rebernik, 1994, str. 191). Analizo to¢ke preloma najpogosteje uporabljamo v
povezavi z oceno povprasSevanja. Vcasih dobimo zgolj subjektivno oceno povprasevanja po
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svojem izdelku, v nekaterih primerih pa lahko dobimo tudi resni¢no funkcijo povprasevanja
z natan¢nim odnosom med obsegom (koli¢ino) povpraSevanja in ceno izdelka. Torej je
dolocena kakovostna analiza tocke preloma mozna samo v primeru, ko imamo solidne
podatke o povpraSevanju (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 137-138).

V izra¢unu tocke preloma predpostavljamo, da se prodajna cena izdelka ne spreminja z
obsegom prodaje. Tako prihodki sorazmerno narascajo s Stevilom prodanih enot proizvoda.
Prav tako se variabilni stroski sorazmerno povecujejo z obsegom poslovanja. Kot sem ze
omenil pa je podana tudi predpostavka, da vse, kar proizvedemo, tudi prodamo, tako da ni
razlik med stroski in odhodki (Marc, Ponikvar & Tekavc¢i¢, 2020, str. 47-48). Variabilni
stroSki se sorazmerno povecujejo z obsegom proizvodnje, fiksni stroski pa so neodvisni od
obsega proizvodnje, seveda dokler ne spremenimo proizvodnih zmogljivosti. V danem
primeru gre torej za delitev stroskov glede na obseg proizvodnje in proizvodne zmogljivosti
(Tajnikar, Brsci¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 94). Delitev variabilnih in fiksnih stroskov
predstavlja kljuc¢en pomen pri izracunu tocke preloma.

Tocka preloma je zelo pomembna informacija pri vsaki poslovni odlo¢itvi, saj nam omogoca
poznavanje obsega poslovanja, ki je potreben, da s prihodki pokrijemo vse stroSke. Ko
stroske pokrijemo, vemo, da bomo z naslednjimi prodanimi enotami ustvarjali dobi¢ek. Se
en tehten razlog za izraun praga rentabilnosti je obseg povprasevanja po enotah, ki jih
prodajamo. To pomeni, da preverjamo, ¢e S svojim obsegom poslovanja pokrijemo vse
stroSke poslovanja in tudi ¢e imamo dovolj povprasevanja na trgu (Marc, Ponikvar &
Tekavcic, 2020, str. 47).

Pri analizi tocke preloma lo¢imo tri razlicne primere, ki se razlikujejo med seboj glede na
variabilne stroske v odvisnosti od obsega proizvodnje in prodaje. Razlikujejo se tudi glede
na obliko celotnega prihodka. Pomembno je, da se posvetimo izbiri prave oblike krivulje za
celotne stroske in celotne prihodke, saj se z njimi Zelimo ¢im bolj priblizati realnemu
poslovanju podjetja. Trije tipi¢ni primeri analize tocke preloma so (Tajnikar, Br§¢i¢, Bukvic¢
& Ponikvar, 2004, str. 135-136):

J negativno nagnjena funkcija povprasevanja in kubi¢na funkcija stroskov,
J kubi¢na oblika stroSkovne funkcije in konstantna cena ter

J linearna funkcija povpre¢nih variabilnih stroskov in konstantna cena.

Pri negativno nagnjeni funkciji povprasevanja in kubi¢ni funkciji stroskov je na zacetku
prikazano povecano povprasevanje, zato funkcija celotnih prihodkov narasc¢a. Narascanje
koli¢ine nadsorazmerno povecuje koli¢ino glede na padanje cen. Tukaj je funkcija
neelasti¢na, zato velikim spremembam koli¢in ustrezajo majhne spremembe cen. V delu
krivulje, kjer je elasticnost enaka ena, so relativne spremembe cen enake relativni spremembi
koli¢in. Ce se recimo poveca koli¢ina za 1 %, cena pade prav tako za 1 %. Zato se celotni
prihodki ne spremenijo. V tretjem delu krivulje, kjer je elastiéno povprasevanje vodijo
relativne spremembe kolicin k relativno velikim spremembam cen. To pomeni, da povec¢anje
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koli¢ine vodi do padcev cen oziroma se funkcija celotnih prihodkov zac¢ne znizevati. Torej

ko je elasticnost povprasevanja vec¢ja od ena, zaCne funkcija celotnih prihodkov padati
(Tajnikar, Brsci¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 135).

Kubic¢na funkecija stroskov je najprej podana z narascajo¢imi donosi, kasneje pa s padajoc¢imi
s celotnimi stroski. Med tockama A in B podjetje ustvarja profit, maksimiziran pa je v tisti
tocki, kjer je razdalja med celotnimi prihodki in celotnimi stroski najvecja (Tajnikar, Brs¢ic,
Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 135).

Primer kubicne oblike stroskovne funkcije in konstantne cene analize toc¢ke preloma nastane
v primeru popolne konkurence ter nadzora cen. Ponudnik lahko prodaja proizvod samo po
ze doloceni ceni, zato celotni prihodki linearno narasc¢ajo s koli¢ino. Naklon funkcije
celotnih prihodkov je opredeljen s ceno proizvoda. Vi§ja je cena, vecji je naklon funkcije
prihodkov. Stroskovna funkcija ter funkcija celotnih prihodkov se sekata dvakrat. Prav tako
kot v prejSnjem primeru podjetje med tockama A in B ustvarja profit, maksimizira pa ga v
tisti tocki, kjer je razdalja med celotnimi prihodki in celotnimi stroSki najvecja (Tajnikar,
Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 136).

Slika 11: Linearna funkcija povprecnih variabilnih stroskov in konstantna cena
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Vir: Tajnikar, Brscic, Bukvi¢ & Ponikvar (2004, str. 136).

Na sliki 11 je predstavljena najpogosteje uporabljena analiza to¢ke preloma z linearno
funkcijo povprecnih variabilnih stroskov in konstantno ceno. Tukaj sta obe funkciji celotnih
stroSkov in celotnih prihodkov linearni. Podjetje lahko ustvarja profit samo v primeru, ¢e so
povprecni variabilni stroski manjsi od cene proizvodov, poleg tega pa so zraven pristeti tudi
fiksni stroski. V tem primeru se krivulji celotnih stro§kov in celotnih prihodkov sekata samo
enkrat. Kjer se sekata, je tocka preloma, od tod naprej povecane koli¢ine proizvodov linearno
povecujejo profit (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 136-137). Ta primer
analize se najpogosteje uporablja prav v praksi, zato ga bom tudi sam uporabil v
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analiziranem primeru analize tocke preloma. Treba je vedeti, da je v analiziranem primeru
cena EE regulirana s strani Agencije za energijo, in da je za vsako leto dolo¢ena vnaprej.

Izracun praga rentabilnosti predpostavlja, da so celotni prihodki enaki celotnim stroskom
(Tajnikar, Brsci¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 138). Celotni prihodki so zmnozek cene
proizvoda in koli¢ine prodanih enot. Celotni stroSki pa so sestavljeni iz vsote fiksnih
stroSkov in variabilnih stroskov. Variabilne stroske dobimo z zmnoZzkom povprecnih
variabilnih stroSkov na enoto s prodano koli¢ino enot.

PxQ=AVC xQ+FC (5)

Kot je razvidno iz enacbe (5), P je cena izdelka, Q je koli¢ina izdelka, AVC so povprecni
variabilni stroski na enoto in FC so fiksni stroski.

Ce iz enatbe (5) izpostavimo koli¢ino, dobimo formulo za prag rentabilnosti, ki je
predstavljena v enacbi (6). V racunovodstvu je dolo¢ena tako, da Stevec ulomka
predstavljajo skupni stalni stroSki v povezavi s proizvodnjo, v imenovalcu pa je
predstavljena razlika med ceno, po kateri se proizvod prodaja, in variabilnimi stroski na
enoto. Imenovalec ulomka predstavlja prispevek za kritje na enoto. Fiksni stroski se ne

spreminjajo glede na Stevilo prodanih enot (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str.
138).

_FC
T (P-AVO)

Q (6)
Za izraCun to¢ke preloma sem v analiziranem primeru uporabil enacbo (6). V danem primeru
lahko prodam EE po ze vnaprej doloceni ceni S strani Agencije za energijo. Ta cena znasa
72,59 EUR na MWh. Fiksni stroski predstavljajo tekoce stroske vzdrzevanja elektrarne in
zna$ajo 45.043,20 EUR na leto. Variabilni stroski vkljuéujejo najemnino, ki predstavlja 7 %
od letnih prihodkov elektrarne. Za prvo leto znasajo variabilni stroski 28.048,78 EUR.
Variabilne stroske sem delil s 5520 MWh, ki predstavljajo proizvodnjo elektrarne na letni
ravni. Dobil sem povprecne variabilne stroske v vrednosti 5,08 EUR. Uporabil sem enacbo
(6) ter dobil tocko preloma, ki znasa 667 enot EE, ki so potrebne, da zacne son¢na elektrarna
poslovati z dobickom.

_FC
k= TR-VC (7)

Da dobimo toc¢ko preloma kot % predvidenega obsega, sSem uporabil enacbo (7). V Stevec
ulomka sem vstavil celotne fiksne stroske, ki znaSajo 45.043,20 EUR, v imenovalec pa
razliko cistih prihodkov od prodaje, ki znasajo 400.696,80 EUR, in celotnih variabilnih
stroskov, ki znaSajo 28.048,78 EUR. Dobljeni rezultat znasa 12,09 %. Tocka preloma je
dosezena pri 12,09 % planirane vrednosti prihodkov od prodaje EE. Da sem tudi vrednostno
dobil rezultat, sem 12,09 % pomnozil s celotnimi prihodki od prodaje EE, kar znasa
48.433,55 EUR.
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6 ANALIZA OBCUTLJIVOSTI IN TVEGANJ

Podjetniske odlocitve so za prihodna obdobja vedno tvegana in predstavljajo negotovost o
prihodnjem rezultatu poslovanja. Presoja investicije v projekt je vedno bolj negotova, ko so
obdobja napovedovanja bolj oddaljena. Enako je pri analiziranem projektu, s katerim se
ukvarjam, saj na izgradnjo vecje son¢ne elektrarne vpliva ve¢ dejavnikov, ki lahko vplivajo
na bodoce rezultate. Kot sem omenil, sem analiziral delovanje sonéne elektrarne v obdobju
30 let, kar predstavlja zelo dolgo obdobje napovedovanja. Poleg tega je delovanje sonéne
elektrarne zelo tezko napovedati, saj nanj vplivata tako stevilo son¢nih dni v letu kot tudi
upad ucinkovitosti njenega delovanja. V teoriji mikroekonomije domnevamo, da nastanejo
rezultati istoasno s poslovno odlocitvijo (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str.
15). V praksi pa nastanejo rezultati poslovnih odlo¢itev v kasnejsih in razli¢nih ¢asovnih
obdobjih. Zaradi rezultatov, ki nastajajo v prihodnjih obdobjih, in nepopolnih informacij ter
s tem povezane negotovosti ni nujno, da bodo dejanski rezultati enaki napovedanim.

Posameznik, ki sprejema odlocitev 0 investicijah, se sreCuje z vprasanjem informiranosti.
Ce bi deloval v okolju popolne informiranosti, bi bili tudi njegovi rezultati gotovi in prav
take bi bile njegove odlocitve. Vendar v praksi gospodarski subjekt ni popolno informiran
in se sreCuje z negotovimi rezultati svojih odlocitev (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar,
2004, str. 15).

6.1 Analiza obcutljivosti

Ko se v praksi odlo¢amo o presoji upravic¢enosti investicije, imamo postavljenin mnogo
predpostavk o spremenljivkah, kot so viSina investicijskih vlaganj, obseg prodaje, variabilni
stroski v podjetju. Vsi ti vplivajo na oceno denarnega toka in NSV, ki ima klju¢en pomen za
izratun ekonomske upravicenosti projekta (Marc, Ponikvar & Tekavcic, 2020, str. 98).
Projekt je potrebno oceniti glede na obcutljivost podanih predpostavk, zato moramo opraviti
analizo obcutljivosti (angl. sensitivity analaysis). Ta analiza ocenjuje rezultate v razmerah,
ko prvotno podane predpostavke spreminjamo in prav tako opazujemo, do katere mere lahko
toleriramo spreminjanje predpostavk, ne da bi to vplivalo na sprejetje ali zavrnitev nasega
projekta (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 33).

Z analizo obcutljivosti obicajno analiziramo odstotno spremembo v rezultatih projekta, npr.
NSV, kot posledico relativne spremembe enega od predpostavljenih parametrov analize in
pri nespremenjenih vrednostih ostalih predpostavk. To je ena najbolj uporabljenih metod za
analiziranje tveganj (Brigham & Daves, 2012, str. 510).

Analiza obcutljivosti je zelo pomembna, saj nas zanima, katere spremenljivke so klju¢ne in
kritiéne pri samih spremembah. Zanima nas tudi, ¢e smo se zmotili pri napovedovanju v
izhodi$¢ni fazi analize ekonomske upravicenosti projekta. Kot kritiéne opredelimo tiste
spremenljivke, pri katerih enoodstotna sprememba vodi do ve¢ kot enoodstotne spremembe
v vi$ini NSV (Marc, Ponikvar & Tekav¢ic, 2020, str. 98), torej tiste, pri katerih je elasti¢nost
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vecja od 1. Takim spremenljivkam moramo nameniti bistveno ve¢ pozornosti ter analizirati,
ali je investicija res smotrna. Tiste spremenljivke, Ki jih uporabljamo v analizi obc¢utljivosti,
morajo biti neodvisne od ostalih spremenljivk.

Za analiziran projekt izgradnje soncne elektrarne zelimo torej z analizo obcutljivosti
ugotoviti, katere so tiste predpostavke analize, ki lahko klju¢no vplivajo na donosnost
investicije.

Analiziral bom klju¢ne predpostavke, kot so: sprememba prihodkov od prodaje (obcutljivost
spremembe cene EE), sprememba tekocCih stroskov poslovanja, viSina investicijskih vlaganj
in sprememba tehtanega povpre€ja stroskov kapitala. Izrauni analize obcutljivosti so
predstavljeni v tabelah 14, 15 in v tabeli 16.

V tabeli 14 sem najprej predpostavil osnovni scenarij, nato sem izracunal NSV za
nesubvencionirano ceno EE, torej po referen¢ni ceni EE iz leta 2020, ko je ta znaSala 60,50
EUR na MWh. Nadalje sem izrac¢unal Se NSV po referen¢ni ceni EE iz leta 2022, ta je
znasala 120,67 EUR na MWHh. Poleg tega pa sem uporabil ze omenjeni scenarij letne rasti
cen EE za 4 % v prvih 6 letih delovanja sonéne elektrarne, nadaljnja leta pa po konstantni
ceni 88,32 EUR na MWh. NSV v osnovnem scenariju znasa 2.932.118,72 EUR, v drugem
primeru znasa 1.535.307,46 EUR, v tretjem 8.487.014,11 EUR, v cetrtem primeru pa
4.495.846,01 EUR.

Tabela 14: Analiza obcutljivosti NSV projekta pri razlicno podanih cenah EE

Cena EE (EUR) Odklon glede na Sprememba Sprememba NSV glede na
prvotno podano ceno prihodkov od osnhoven scenarij (%)
EE (%) prodaje in vpliv
na NSV (EUR)
72,59 0 2.932.118,72 0
60,5 -16,66 1.535.307,46 -47,64
120,67 66,24 8.487.014,11 189,45
Porast cene EE prvih 6 4.495.846,01 49,72
let za 4 %:
72,59; 75,49; 78,51;
81,65; 84,92; 88,32

Vir: lastno delo.

Iz tabele je razvidno, da je projekt izgradnje soncCne elektrarne rentabilen tudi pri
nesubvencionirani ceni EE. Ce se pa cena EE poveca, to bistveno spremeni NSV in takrat
postane projekt Se bolj rentabilen.
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V tabeli 15 sem opravil analizo obcutljivosti NSV projekta glede na visino investicijskih
izdatkov in glede na visino prihodkov od prodaje EE.

Tabela 15: Analiza obcutljivosti NSV projekta glede na visino investicijskih izdatkov in
glede na visino prihodkov od prodaje EE

Odklon (%) Sprememba Sprememba NSV (%) Sprememba Sprememb
investicijskih prihodkov od aNSV (%)
vlaganj in vpliv na prodaje in vpliv na
NSV (EUR) NSV (EUR)
-40 4.133.270,72 40,97 -422.538,99 -114,41
-30 3.832.982,72 30,72 416.125,44 -85,81
-20 3.532.694,72 20,48 1.254.789,86 -57,21
-10 3.232.406,72 10,24 2.093.454,29 -28,60
0 2.932.118,72 0 2.932.118,72 0
10 2.631.830,72 -10,24 3.770.783,15 28,60
20 2.331.542,72 -20,48 4.609.447,57 57,21
30 2.031.254,72 -30,72 5.448.112,00 85,81
40 1.730.966,72 -40,97 6.286.776,43 114,41

Vir: lastno delo.

Iz tabele je razvidno, da povecanje investicijskih vlaganj vpliva na znizanje NSV. Visanje
cene EE pozitivno vpliva na NSV projekta in ga zviSuje.

V tabeli 16 sem opravil analizo ob¢utljivosti NSV projekta glede na visino tekocih stroskov
poslovanja in glede na visino tehtanega povprecja stroskov kapitala (WACC).

Sprememba tekocCih stroskov poslovanja nekoliko manj vpliva na NSV projekta. Tekoci
stroski pa seveda vplivajo na dobicek podjetja in placilo davka od dobicka, vendar tega
nisem uposteval, ker sem spreminjal samo eno predpostavko. Prav tako sem v analizo
obcutljivosti vkljucil spremembo tehtanega povprecja stroskov kapitala, ki lahko nastane ob
morebitni spremembi prvotnih investicijskih vlaganj v projekt. Enako lahko pride do tega,
Ce se spremeni obrestna mera kredita, zato je podjetje najelo kredit s fiksno obrestno mero.
Sprememba WACC ima na NSV projekta najmanjsi vpliv.

44



Tabela 16: Analiza obcutljivosti NSV projekta glede na visino tekocih stroskov poslovanja
in glede na visino tehtanega povprecja stroskov kapitala (WACC)

Odklon (%) | Sprememba tekoCih | Sprememba NSV (%) | Sprememba WACC in | Sprememba
stro§kov in vpliv na vpliv na NSV (EUR) NSV (%)
NSV (EUR)

-40 3.569.084,29 21,72 3.627.325,97 23,71
-30 3.409.842,89 16,29 3.442.876,75 17,42
-20 3.250.601,50 10,86 3.265.750,86 11,38
-10 3.091.360,11 543 3.095.606,30 5,58

0 2.932.118,72 0 2.932.118,72 0

10 2.772.877,33 -5,43 2.774.980,43 -5,36
20 2.613.635,94 -10,86 2.623.899,52 -10,51
30 2.454.394,54 -16,29 2.478.598,96 -15,47
40 2.295.153,15 21,72 2.338.815,78 -20,23

Vir: lastno delo.

Na sliki 12 prikazujem kljuéne spremenljivke, ki vplivajo na spremembo NSV projekta. Na
X 0si je predstavljen odklon (sprememba prvotne predpostavke), na 'y osi pa NSV projekta.
Sprememba investicijskih vlaganj, tekoCih stroSkov poslovanja ter tehtanega povprecja
stroskov kapitala (WACC) imajo podoben vpliv na NSV projekta. Sprememba prihodkov
od prodaje pa bistveno spremeni NSV projekta in je prav zato kriti¢na spremenljivka pri
mojem projektu in analizi obcutljivosti.

Slika 12: Analiza obcutljivosti NSV ob spremembi kljucnih spremenljivk
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Vir: lastno delo.

45



Potrebno je vedeti, da je tukaj predpostavljeno, da se spremenijo samo investicijska vlaganja
v projekt. Pravzaprav pa zviSanje investicijskih vlaganj prav tako vpliva na pridobitev
dolzniskega in lastniSkega kapitala, to posledicno vpliva na tehtano povprecje stroskov
kapitala. Ravno to velikokrat vpliva na odlo¢itev v podjetju, da se za samo investicijo ne
odlo¢i, ker ni sposobno pridobiti toliko sredstev. Sprememba prihodkov od prodaje
naceloma nastane vsako leto, saj Agencija za energijo doloca ceno za odjem EE iz son¢nih
elektrarn. Ze moja predpostavka, da bo cena EE v obdobju 30 let delovanja elektrarne enaka,
seveda ne drzi. Odstopanja pri prihodkih od prodaje EE se pri¢akujejo skozi vsa leta
delovanja elektrarne. Prihodki od prodaje posledi¢no vplivajo na dobic¢ek podjetja in prav
tako tudi na placilo davka od dobicka. Obenem se je podjetje vezalo tudi za najem zemljisca,
za katero placuje 7 % od letnih prihodkov od prodaje EE. Zato tudi zniZanje ali zviSanje
prihodkov od prodaje posledi¢no vpliva na tekoce stroske poslovanja, saj lahko slednji
zvisajo ali znizajo placilo najemnine. V prihodnosti se pri¢akuje viSanje cen energentov na
globalni ravni (STA, 2021). Visanje cene EE pozitivno vpliva na NSV projekta in ga zviSuje.
Ce se zvisuje cena EE, to posledi¢no vpliva na tekode stroske delovanja podjetja. V analizi
obcutljivosti tega nisem vkljucil v izraCun NSV, saj sem spreminjal samo eno predpostavko.
V realnem stanju pri projektu to vpliva na placilo najemnine in posledi¢no zvisa tekoce
stroSke poslovanja in davek od dobicka. Spremembe prvotno zadanih predpostavk vplivajo
na ve¢ ostalih spremenljivk hkrati, zato je v analiziranem primeru analiza scenarijev in
tveganj Se toliko bolj pomembna.

6.2 Analiza scenarijev in tveganj

Pri analizi tveganj se ne spreminja samo ene od spremenljivk, temve¢ se spreminja vec
spremenljivk hkrati, zato lahko temu reCemo analiza scenarijev. S spremembo veé
spremenljivk naenkrat lahko dobimo najboljsi in prav tako najslab8i moZen scenarij pri
izpeljavi investicije. Naceloma je verjetnost pri¢akovanega rezultata 50 %, verjetnost
najslabSega in verjetnost najboljSega scenarija pa 25 % (Brigham & Ehrhardt, 2005, str. 399).
Verjetnost posameznih scenarijev lahko ozna¢imo z oznako P in to verjetnost lahko
pomnozimo s pricakovano NSV denarnih tokov. Rezultat tega je pri¢akovana vrednost
naSega projekta. Pricakovana vrednost predstavlja sestevek produktov moznih rezultatov in
verjetnosti njihovega nastanka (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 16).

NSV; = Xi-1(NSV; X P) 8

Kot je razvidno iz enacbe (8), NSV predstavlja neto sedanjo vrednost denarnih tokov, oznaka
P pa verjetnost scenarijev.

Tveganje se pojavlja prav pri vsakem projektu, saj prakticno napovedujemo in
predpostavljamo, kak$ni bodo prihodnji denarni tokovi z naSimi prvotno podanimi
predpostavkami. Okoli naSe pricakovane vrednosti lahko pride do manjSih in vecjih
odstopanj. Zato je bistvo same analize tveganj, da preuc¢imo razli¢ne moznosti za zmanjSanje
tveganj, poleg tega pa da na ¢im boljsi nacin le-te odpravimo.
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Pricakovana vrednost nase NSV projekta sama po sebi, ne izraza tveganja. Z analizo
vnesemo le verjetnosti nastanka posameznih rezultatov. Zato je bistvo analize, da opazujemo
razprsitev rezultatov. Tako ugotovimo, da Ce je razprsitev rezultatov okoli pri¢akovane
vrednosti projekta vecja, je vecje tudi tveganje izvedbe projekta. Torej da bi ugotovili, ali je
projekt sprejemljiv, moramo na podlagi pricakovane sedanje vrednosti projekta izmeriti
tveganje. To lahko opravimo na tri nacine (Tajnikar, Brs¢i¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004,
str.22-23):

. s pomod¢jo stopnje tveganja (meri razpon rezultatov med najnizjo in najvi$jo mozno
vrednostjo),

o s pomoc¢jo standardne napake verjetnostne porazdelitve, slednjega bom uporabil v
analiziranem primeru izgradnje vecje son¢ne elektrarne (¢im vi§ja je standardna
napaka, vecja bo razprSitev moznih rezultatov okoli pri¢akovane vrednosti in vecje bo
tveganje),

o = /(NSV; — NSV,)?P, 9)

J tretji nacin pa govori o tem, da je ocena odvisna od vpliva tveganja na koristnost
posameznika (pri posameznikih je lahko sprejemljivost tveganja zelo razli¢na),
posameznik je lahko negotov, zato ni pripravljen sprejeti doloCenega tveganja, lahko
pa je pripravljen sprejeti vi§je tveganje ob ve¢jem donosu projekta.

Kako upostevamo tveganje pri odlocitvah, lahko dolo¢imo na stiri nacine (Tajnikar, Brscic,
Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 26-29):

o Eden od nacinov je koli¢nik razprsitve (koeficient variacije, angl. coefficient-of-
variation, v nadaljevanju KV). Slednjega bom uporabil v analiziranem primeru
izgradnje veéje soncne elektrarne. Predstavlja odnos med standardno napako in
pri¢akovano sedanjo vrednostjo projekta. Izberemo projekt, ki ima manjsi KV, saj to
pomeni, da je projekt manj tvegan. Ta metoda ne upoSteva subjektivnega odnosa
¢loveka do tveganja, racunsko pa je ena izmed bolj$ih metod.

KV =2
NSVp

(10)

. Drugi nadin so razli¢ne diskontne stopnje pri izracunu pri¢akovane sedanje vrednosti.
Ko izraCunamo pri¢akovane sedanje vrednosti projektov z razlicnimi diskontnimi
stopnjami, izberemo tistega, ki ima najvi§jo pricakovano sedanjo vrednost. Znano je,
da pri bolj tveganih projektih uporabljamo visji diskontni faktor.

J Tretji nadin je ekvivalent gotovosti (angl. certainty-equivalent criterion). Ta
predstavlja vsoto denarja, ki jo lahko posameznik pridobi s popolno gotovostjo.
Subjekti, ki odlo¢ajo, so indiferentni med vsoto denarja in med rezultatom njihove
odlocitve. Ta ekvivalent je subjektiven, saj upoSteva preference posameznika in prav
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tako njegovo koristnost. Tisti, ki so pripravljeni manj tvegati, bodo zahtevali nizji
ekvivalent.

. Cetrti na¢in predstavlja, kako ocenimo projekte po kriteriju maksiministi¢ne odlo¢itve
(angl. maximin decision criterion). Pri tem kriteriju se izogibamo najslabSemu
rezultatu in izberemo najvi§jo minimalno vrednost rezultatov. Ta izbor kriterija je
pesimisticen in ga uporabljamo, ko si podjetje ne more privosciti najslabsih moznih
rezultatov pri poslovni odlo¢itvi. Ta metoda je racunsko ena izmed boljsih, vendar je
pretirano pesimisti¢na, saj med dobrimi projekti izbira najslabse.

Za izbor ene od S$tirih metod se odloc¢imo glede na pogostost odlocitev. Pri doloc¢enih
pogostejsih odlocitvah s podobno vsebino lahko pricakujemo vecje tveganje. Naslednji
dejavnik, ki lahko vpliva na izbor metode, je velikost igre, ki jo sprejmemo z dolo¢eno
poslovno odloc¢itvijo. Na primer: ¢e so mozne velike Skode, je tudi tveganje veliko vecje.
Zadnja dejavnika sta seveda negotovost in posameznikov odnos do tveganja. Na koncu prav
odlocevalec poda svoje subjektivno mnenje pri poslovni odlo¢itvi in se sam odlo¢i, koliko
je podjetje pripravljeno tvegati (Tajnikar, Brsci¢, Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 29).

Pri poslovnih odlo¢itvah je bistvo, da zberemo ¢im ve¢ informacij. Presoja, ali se odlo¢iti za
investicijo, temelji na zbranih informacijah, izku$njah ter naklonjenosti tveganju. Treba je
vedeti, da moramo primerjati vrednost informacij s stroski njihovega pridobivanja. Zato
moramo biti pozorni, da niso stroski pridobivanja informacij previsoki (Tajnikar, Brs¢ic,
Bukvi¢ & Ponikvar, 2004, str. 31-32).

Kot sem Ze omenil, se pri analizi scenarijev spreminja ve¢ spremenljivk hkrati. Pri taki
analizi dobimo odgovor, kako verjetnost scenarijev vpliva na obcutljivost NSV ob
spremembi kljucnih prvotno zadanih predpostavk o projektu. Pri analizi tveganja
upostevamo verjetnost nastanka posameznih scenarijev. Glede spreminjanja prvotnih
predpostavk ter verjetnosti nastanka scenarijev ocenjujem:

o Za svoje prvotno podane predpostavke o projektu ocenjujem, da je verjetnost nastanka
tega scenarija 50 % in to predstavlja tudi NSV,. Tu ni predvidenih nobenih odklonov
klju¢nih predpostavk.

o Zelo pesimistiCen scenarij ocenjujem z verjetnostjo 5 %. Ta predvideva odklon
prihodkov od prodaje za -30 % od prvotne predpostavke, porast stroskov za +20 % ter
zvisanje stroSkov investicije za +30 %.

o Zelo optimistiCen scenarij ocenjujem z verjetnostjo 5 %. Ta predvideva odklon
prihodkov od prodaje za +30 % od prvotne predpostavke, padec stroskov za -20 % ter
znizanje stroskov investicije za -30 %.

o PesimistiCen scenarij ocenjujem z verjetnostjo 20 %. Ta predvideva odklon prihodkov
od prodaje za -10 % od prvotne predpostavke, porast stroskov za +10 % ter zviSanje
stroskov investicije za +15 %.
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o Optimisti¢en scenarij ocenjujem z verjetnostjo 20 %, slednji predvideva odklon
prihodkov od prodaje za +10 % od prvotne predpostavke, padec stroskov za -10 % ter
znizZanje stroskov investicije za -15 %.

V tabeli 17 prikazujem analizo mogoc¢ih scenarijev pri spremembi prvotno podanih
predpostavk. Iz tabele je razvidno, da pri zelo pesimistiénem scenariju dobimo negativno
NSV, ki znasa -803.221,31 EUR. Pri zelo optimisti¢énem scenariju pa 6.636.279,59 EUR.
Glede na to, da je razlika med najvisjo in najnizjo NSV ogromna, predstavlja projekt tudi
veliko morebitno tveganje. PriCakovana NSV pa je zelo blizu prvotno izraCunani NSV.
Razlikujeta se samo za 1.558,95 EUR.

Tabela 17: Analiza mogocih scenarijev pri spremembi prvotnih predpostavk

. Sprememba
Verjetnost P . Sprememba Sprememba .
e . prihodkov .. . L Pi x NSV
Mogociizid | scenarija od prodaie tekoc¢ih investicijskih | NSV (EUR) (EUR)
(%) Progal® | siroskov (%) |  viaganj (%)
(%)
Zelo
e 5 -30 20 30 -803.221,31 | -40.161,07
pesimisticen
Pesimistien 20 -10 10 15 1.483.780,90 | 296.756,18
1.466.059,
Osnoven 50 0 0 0 2.932.118,72 36
Optimisti¢en 20 10 -10 -15 4.380.456,57 | 876.091,31
Zelo
ey 5 30 -20 -30 6.636.279,59 | 331.813,98
optimisticen
Pricakovana | 2.930.559,
NSV (EUR) 77

Vir: lastno delo.

Na sliki 13 prikazujem analizo scenarijev ter njihovo NSV pri spremembi prvotnih
predpostavk. ZP je zelo pesimisti¢en scenarij, ki predstavlja negativno NSV. P predstavlja
pesimisti¢en scenarij, OS osnovni scenarij, O je optimisti¢en scenarij in ZO je zelo
optimisti¢en scenarij.
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Slika 13: Analiza scenarijev pri spremembi prvotnih predpostavk ter njihova NSV v EUR
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Vir: lastno delo.

V tabeli 18 bom analiziral $e dva dodatna scenarija. V obeh scenarijih predpostavljam, da
podjetje ne vzame v najem zemljis¢a, temve¢ ga kupi. V prvem scenariju predpostavljam
prvotno podano ceno EE. Ta znasa 72,59 EUR na MWh. Nakup zemljis¢a bo dodatno
povisal investicijo za 400.000 EUR (Teh-Svet, tehni¢no in ekonomsko svetovanje, d.o.0.,
brez datuma) ter posledi¢no zvisal obrestno mero za kredit z 2,5 % na 3 %. To ravno tako
vpliva na zvisanje WACC (2,43 %) in znizanje NSV (2.780.399,49 EUR). V drugem
scenariju bom uposteval podano referen¢éno ceno EE iz leta 2022, ki znasa 120,67 EUR na
MWh. Ravno tako pa dodatnih 400.000 EUR za nakup zemljis¢a. V tem primeru sem
predpostavil porast obrestne mere za kredit na 3,5 %. To vpliva na zvisanje WACC (2,835
%) in zvisanje NSV (7.465.253,99 €). Nakup zemljis¢a posledi¢no zmanjsa tekoce stroske
poslovanja, saj podjetju ni treba placevati najemnine za zemljis¢e. Nakup zemljis¢a pa
povisa investicijo ter WACC.

Tabela 18: Analiza scenarijev v primeru nakupa zemljisca

Cena EE (EUR) Obrestna mera (%) WACC (%) NSV (EUR)
72,59 3 2,43 2.780.399,49
120,67 35 2,835 7.465.253,99

Vir: lastno delo.

V primeru nakupa zemljiSca je investicija upravicena v obeh primerih. V prvem primeru
nekoliko zmanjsSa NSV glede na prvotno podane predpostavke, kjer je NSV enaka
2.932.118,72 EUR. Po drugem scenariju glede na stanje in cene EE v letu 2022 je NSV
projekta se visja.
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Okrog priakovane NSV so razprSene tudi druge mogoce NSV pri razli¢nih scenarijih. NSV,
je tista vrednost, za katero je najvecja verjetnost, da se bo v resnici zgodila. Treba je vedeti,
da so tudi postavljene verjetnosti za scenarije samo predpostavke. Zato moramo, ¢e Zelimo
upoStevati razprSitev okoli pricakovane NSV, izracunati tudi vsoto tehtanih kvadratov
odklonov oz. varianco verjetnostne porazdelitve. Z njo lahko izmerimo tveganje posamezne
odlocitve.

Tabela 19: Varianca verjetnostne porazdelitve pri spreminjanju prvotnih predpostavk

projekta — 1
Mogo¢i izid Verjetnost scenarija (%) NSVi (EUR) NSVp (EUR)
Zelo pesimisticen 5 -803.221,31 2.930.559,77
Pesimisti¢en 20 1.483.780,90 2.930.559,77
Osnoven 50 2.932.118,72 2.930.559,77
Optimisti¢en 20 4.380.456,57 2.930.559,77
Zelo optimisti¢en 5 6.636.279,59 2.930.559,77

Vir: lastno delo.

Tabela 20: Varianca verjetnostne porazdelitve pri spreminjanju prvotnih predpostavk

projekta — 2
Vogost i Verjtnost | NSVI-NSVp (NSVi-NSVp)? (NSVi-NSVp)?x Pi
scenarija (%) | (EUR) (milijon EUR) (milijon EUR)
Zelo pesimistic¢en 5 -3.733.781,08 13.941.121,12 697.056,06
Pesimisti¢en 20 -1.446.778,87 2.093.169,09 418.633,82
Osnoven 50 1.558,95 2,43 1,22
Optimisti¢en 20 1.449.896,81 2.102.200,75 420.440,15
Zelo optimisti¢en 5 3.705.719,82 13.732.359,42 686.617,97
Varia;r;t;:z\;egfiet?eostne 2.222.749,21

Vir: lastno delo.

V tabeli 19 in 20 prikazujem izraun variance. Za izra¢un standardnega odklona sem
uporabil enacbo (9), standardni odklon je kvadratni koren tako izraCunane variance in znasa
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1.490.888,73 EUR. Vi§ji kot je standardni odklon, vi§ja je sama razprSitev mogocih
rezultatov okrog pri¢akovane NSV, zaradi tega je ve¢je tudi morebitno tveganje. S pomocjo
enacbe (10) sem izracunal koeficient variacije, ki znasa 0,51. To pomeni, da projekt ni zelo
tvegan, dejstvo pa je da na eksogene dejavnike ni mo¢ vplivati, zato upam da ne pride do
zelo pesimisticnega scenarija. V tem primeru projekta ne moremo izvesti oz. je ta zelo
tvegan.

SKLEP

V magistrskem delu je bilo temeljno raziskovalno vprasanje, ali je investicija v proizvodnjo
elektri¢ne energije s pomo¢jo sonca v Sloveniji za t.i. ve¢jo son¢no elektrarno rentabilna oz.
smiselna. Preu¢eval sem, v ¢em se skriva srz problema, da med zasebnimi ekonomskimi
subjekti kljub moznostim ugodnega financiranja ni dovolj interesa za izgradnjo soncne
elektrarne ter pridobivanje energije na okolju prijazen nacin. Cilj je bil, da lahko na
konkretnem primeru projekta izgradnje vecje soncne elektrarne dokazem, da je investicija
privlacna ter rentabilna oz. upravic¢ena z zasebnega vidika.

V teoreticnem delu magistrskega dela sem na podlagi sekundarnih podatkov najprej
pregledal dinamiko in strukturo povprasevanja ter dinamiko in strukturo proizvodnje
elektri¢ne energije v Sloveniji. Ugotovil sem, da se je cena elektricne energije v letu 2022
drasti¢no povecala, prav tako pa pocasi naras¢a tudi povprasevanje po elektri¢ni energiji.
Raziskal sem tudi pokritost porabe elektri¢ne energije z domaco proizvodnjo in ugotovil, da
nekatere elektrarne v Sloveniji velikokrat delujejo na tako imenovanem tehni¢énem
minimumu. Take elektrarne delujejo izklju¢no ob visjih cenah na trgu. Z visjim faktorjem
izkori$¢enosti elektrarn bi lahko zmanjsal odvisnost Slovenije od uvoza elektri¢ne energije,
vendar pa izboljSanje pokritosti porabe elektricne energije z domaco proizvodnjo zal ni
vedno ekonomsko in ekolosko smiselno. Vecina proizvajalcev nenehno prilagaja svojo
proizvodnjo trenutnemu povprasevanju na trgu.

Najbolj me je zanimala proizvodnja elektri¢ne energije, Ki temelji na rabi obnovljivih virov,
in sicer proizvodnja na podlagi fotovoltaike. Ob preucevanju sem ugotovil, da je najvec
energije v Sloveniji proizvedene s pomocjo hidroelektrarn, za tem s pomo¢jo son¢ne energije
in nato s proizvodnjo elektrike v elektrarnah na bioplin ter biomaso. Najmanj energije je v
Sloveniji proizvedene s pomocjo vetra.

RazprSenost in dostopnost obnovljivih virov energije po Sloveniji bi lahko izboljsala
ucinkovitost energetskega sistema. Na zalost pa se pojavlja veliko tezav in ovir pri oskrbi z
obnovljivimi viri energije. Doloceni posamezniki ali drustva pogosto otezujejo postavitev
raznih elektrarn, bodisi elektrarn z obnovljivimi viri ali drugih. Dejstvo je, da drzava v¢asih
ne nastopa dovolj proaktivno in da razni postopki potekajo izredno pocasi.

V kolikor se osredoto¢im samo na proizvodnjo elektri¢ne energije s pomocjo sonca, Se
pojavlja tezava zaradi odvisnosti od Stevila son¢nih dni v letu. V zimskih dneh se pojavlja

52



problem zaradi toplotnega obrata, saj se koli¢ina son¢nega sevanja v dolinah in kotlinah
drasti¢no zmanjSa. Takrat izkoristek son¢nega sistema precej upade. Klju¢no vlogo igra tudi
prostor, na katerega postavljamo sonc¢no elektrarno. V Sloveniji so potrebni tudi precej$nji
dodatni vlozki za razvoj elektricnega omrezja in prav tako postopno znizevanje investicijskih
stroSkov. Pomemben spodbujevalni instrument so tudi subvencije. Razpolozljiva razvojna
sredstva je treba uporabiti ¢im bolj u¢inkovito in racionalno, da bodo usmerjena na najbolj
perspektivna podro¢ja obnovljivih virov energije. S prehodom in nalozbami v obnovljive
vire energije bi lahko ustvarili tako okolju prijaznejso tehnologijo pridobivanja elektri¢ne
energije kot tudi cenejSo elektri¢no energijo.

Slovenija ima ogromen potencial za rast proizvodnje elektricne energije na podlagi
fotovoltaike. Na strehah hi§ vsako leto naras¢a Stevilo manjSih son¢nih elektrarn za
samooskrbo, poleg tega pa se le-tem pridruzujejo za realizacijo vse veéje in bolj zahtevne
son¢ne elektrarne. 1z tega je razvidno, da je zanimanje za izgradnjo son¢nih elektrarn vsako
leto vecje.

V praktiénem delu sem ugotovil, da investicija za izgradnjo son¢ne elektrarne, ki sem jo
podrobno analiziral, znasa 3.052.880 EUR. Podjetje bo investicijo v celoti financiralo s
prejetim kreditom banke ter kredit krilo s pomoc¢jo prihodkov od prodaje elektri¢ne energije.
Prihodke od prodaje sem prerac¢unal s pomoc¢jo povpre¢ne cene za odjem elektricne energije
iz son¢nih elektrarn v letu 2020. Predpostavil sem, da bo elektrarna na letni ravni delovala
1200 ur. Poleg tega sem preucil tudi tekoCe stroSke poslovanja, kar predstavljajo
vzdrzevanje, zavarovanje in monitoring elektrarne ter placilo najemnine za najeto zemljisce,
kjer je postavljena elektrarna. Ti stroski za prvo leto znasajo 73.091,98 EUR. Pri analizirani
elektrarni je treba vedeti, da vse, kar proizvede, tudi proda.

S pridobljenimi podatki in podanimi predpostavkami o proizvodnji elektricne energije,
investicijskih izdatkih in tekoc¢ih stroSkih poslovanja sem nato lahko izdelal izkaz
poslovnega izida, denarni tok iz poslovanja in likvidnostni tok. 1zkazalo se je, da z najetim
kreditom podjetje zelo dobro obvladuje likvidnost. Son¢no elektrarno sem enakomerno
amortiziral skozi celotno zivljenjsko dobo objekta. Podjetje vsa leta delovanja posluje z
dobickom.

Z denarnim tokom iz poslovanja sem lahko prera¢unal razne kazalnike za presojo
upravicenosti investicije. Neto sedanja vrednost projekta je znasala 2.932.118,72 EUR, kar
je seveda sprejemljivo za tak projekt. Obenem sem preracunal Se notranjo stopnjo donosa,
ki je znasala 8,19 %. Notranja stopnja donosa je visja kot diskontna stopnja (2,025 %), zato
je projekt sprejemljiv. Projekt prinasa viSjo donosnost od zahtevane. Indeks donosnosti je
znasal 1,98, kar je visje od 1, in je sprejemljiv. lzracunal sem tudi diskontirano dobo
povradila investicije s pomo¢jo denarnih tokov. Ce upostevamo diskontno stopnjo, podjetje
med dvanajstim in trinajstim letom poslovanja pokrije investicijo. Na podlagi vsega
navedenega predpostavljam, da je potrebnih 12 let, da se povrnejo vsa investicijska vlaganja.
Ce diskontne stopnje ne upostevam, se projekt izpla¢a po 11 letih poslovanja. Prav tako je
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tudi analiza tocke preloma pokazala, da podjetje Ze prvo leto doseze prihodke nad pragom
rentabilnosti.

Ob koncu sem opravil $e analizo obcutljivosti in scenarijev ter ugotovil, Kkatere
spremenljivke so kriti¢ne. Najbolj kriticni so prihodki od prodaje elektri¢ne energije, saj
lahko pride do tezav, ¢e se zviSajo prvotni investicijski izdatki. Tako poviSanje namrec¢
vpliva na ve¢ dejavnikov hkrati (najem kredita in tehtano povpreéje stroskov kapitala). Glede
na to, da je cena elektri¢ne energije v letu 2022 drasti¢no zrasla, je projekt v tem scenariju
Se bolj rentabilen. Treba se je zavedati, da je pri sprejemu investicijskega projekta
predpostavljenih ogromno najrazli¢nejsih predpostavk, ki se lahko kadarkoli spremenijo.
Obenem imajo doloc¢eni kazalniki kot tudi analize svoje omejitve.

V casu epidemije bolezni COVID-19 se je med mojim magistrskim delom spreminjalo
veliko dejavnikov. Ti se spreminjajo Se naprej tudi zaradi vojne v Ukrajini. Zaradi globalnih
tezav, ki jih povzroCata epidemija in vojna, se drazijo vsi izdelki in prav tako so se v
analiziranem primeru spreminjali tudi t.i investicijski izdatki ter cena elektri¢ne energije.
Cene surovin so se v letu 2021 povisale zaradi Stevilnih dejavnikov. V prvi polovici leta
2021 so se cene vecinoma zviSevale in v drugem cetrtletju dosegle visave. V drugi polovici
leta so cene na splos$no ostale poviSane zaradi okrevanja svetovnega povprasevanja in
ponovnega pojavljanja motenj v dobavni verigi. Drazji so energenti, kovine, les, hrana, Se
posebno potrosne dobrine, ki v Evropo prihajajo iz Azije. Eden izmed navedenih razlogov
je tudi astronomski dvig cen ladijskih voznin, saj veliko izdelkov, ki so potrebni za prodajo
ali za proizvodnjo, prihaja iz drzav Azije.

Smotrnost investicije, ki sem jo preuceval, s prvotno zadanimi predpostavkami pa kljub
trenutnemu stanju ne bi smela predstavljati ve¢je zadrzanosti. Tezava nastane le pri tem, da
je bancni kredit prilagojen podjetju in se lahko zaradi poviSanja investicijskih izdatkov
spremenijo bistveni dejavniki za pridobitev kredita. Glede na porast cene elektri¢ne energije
v letu 2022, tudi poviSanje investicijskih izdatkov ne povzroca tezav. Investicijo v son¢no
elektrarno, za katero sem izdeloval analizo, bi na podlagi mojih izracunov investitorju
vsekakor priporocal.
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Priloga 1: I1zkaz poslovnega izida za prvih 10 let delovanja son¢ne elektrarne v EUR

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Cisti prihodki od prodaje 400.696,80 | 398.693,32 | 396.699,85 | 394.716,35 | 392.742,77 | 390.779,05 | 388.825,16 | 386.881,03 | 384.946,63 | 383.021,90
(-) Stroski poslovanja (brez 73.091,98 | 72.951,73 | 72.812,19 | 72.673,34 | 7253519 | 72.397,73 | 72.260,96 | 72.124,87 | 71.989,46 | 71.854,73

amortizacije)

(-) Amortizacija 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00

(=) Dobicek iz poslovanja 227.508,82 | 225.645,58 | 223.791,66 | 221.947,01 | 220.111,57 | 218.285,32 | 216.468,20 | 214.660,16 | 212.861,16 | 211.071,16

(-) Finan¢ni odhodki za obresti 6.360,17 5.836,20 5.311,14 4.784,98 4.257,74 3.729,39 3.199,94 2.669,39 2.137,73 1.604,96

(=) Celotni dobicek 221.148,66 | 219.809,39 | 218.480,52 | 217.162,02 | 215.853,84 | 214.555,93 | 213.268,26 | 211.990,78 | 210.723,44 | 209.466,20

(-) Davek na dobicek (19%) 42.018,24 | 41.763,78 | 41.511,30 | 41.260,78 | 41.012,23 | 40.765,63 | 40.520,97 | 40.278,25 | 40.037,45 | 39.798,58

(=) Cisti dobicek 179.130,41 | 178.045,60 | 176.969,22 | 175.901,24 | 174.841,61 | 173.790,31 | 172.747,29 | 171.712,53 | 170.685,98 | 169.667,62




Priloga 2: I1zkaz poslovnega izida delovanja son¢ne elektrarne od leta 11 do leta 20 v EUR

Leto 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Cisti prihodki od prodaje 381.106,79 | 379.201,25 | 377.305,25 | 375.418,72 | 373.541,63 | 371.673,92 | 369.815,55 | 367.966,47 | 366.126,64 | 364.296,00
(-) stroski poslovanja (brez 71.720,68 | 71.587,29 | 71.454,57 | 71.322,51 | 71.191,11 | 71.060,37 | 70.930,29 | 70.800,85 | 70.672,06 | 70.543,92
amortizacije)
(-) amortizacija 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00
(=) dobicek iz poslovanja 209.290,11 | 207.517,96 | 205.754,68 | 204.000,21 | 202.254,51 | 200.517,54 | 198.789,26 | 197.069,62 | 195.358,57 | 193.656,08
(-) finan¢ni odhodki za obresti 1.071,09 536,10 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) Celotni dobicek 208.219,02 | 206.981,86 | 205.754,68 | 204.000,21 | 202.254,51 | 200.517,54 | 198.789,26 | 197.069,62 | 195.358,57 | 193.656,08
(-) Davek na dobicek (19%) 39.561,61 | 39.326,55 | 39.093,39 | 38.760,04 | 38.428,36 | 38.098,33 | 37.769,96 | 37.44323 | 37.118,13 | 36.794,66
(=) Cisti dobicek 168.657,41 | 167.655,31 | 166.661,29 | 165.240,17 | 163.826,15 | 162.419,21 | 161.019,30 | 159.626,39 | 158.240,44 | 156.861,43




Priloga 3: I1zkaz poslovnega izida za zadnjih 10 let delovanja son¢ne elektrarne v EUR

Leto 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Cisti prihodki od prodaje 362.474,52 | 360.662,15 | 358.858,84 | 357.064,55 | 355.279,22 | 353.502,83 | 351.735,31 | 349.976,64 | 348.226,75 | 346.485,62
(-) stroski poslovanja (brez 70.416,42 | 70.289,55 | 70.163,32 | 70.037,72 | 69.912,75 | 69.788,40 | 69.664,67 | 69.541,56 | 69.419,07 | 69.297,19
amortizacije)
(-) amortizacija 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00 | 100.096,00
(=) dobicek iz poslovanja 191.962,11 | 190.276,60 | 188.599,52 | 186.930,83 | 185.270,48 | 183.618,43 | 181.974,64 | 180.339,07 | 178.711,68 | 177.092,43
(-) finan¢ni odhodki za obresti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(=) Celotni dobicek 191.962,11 | 190.276,60 | 188.599,52 | 186.930,83 | 185.270,48 | 183.618,43 | 181.974,64 | 180.339,07 | 178.711,68 | 177.092,43
(-) Davek na dobicek (19%) 36.472,80 | 36.152,55 | 35.833,91 | 35.516,86 | 35.201,39 | 34.887,50 | 34.575,18 | 34.264,42 | 33.955,22 | 33.647,56
(=) Cisti dobicek 155.489,31 | 154.124,05 | 152.765,61 | 151.413,97 | 150.069,09 | 148.730,93 | 147.399,46 | 146.074,65 | 144.756,46 | 143.444,87




Priloga 4: Denarni tok iz poslovanja za prvih 10 let delovanja son¢ne elektrarne v EUR

Leto 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Prihodki od prodaje 400.696,80 | 398.693,32 | 396.699,85 | 394.716,35 392.742,77 | 390.779,05 | 388.825,16 | 386.881,03 | 384.946,63 | 383.021,90

(-) stro$ki poslovanja 73.091,98 72.951,73 | 72.812,19 72.673,34 72.535,19 72.397,73 | 72.260,96 | 72.124,87 | 71.989,46 | 71.854,73
(brez amortizacije)

() davek na dobidek 4201824 | 41.763,78 | 41.511,30 | 41.260,78 | 41.012,23 | 40.76563 | 40.520,97 | 40.278,25 | 40.037,45 | 39.79858
(19%)

(=) denarni tok iz 285.586,58 | 283.977,80 | 282.376,36 | 280.782,22 279.195,35 | 277.615,69 | 276.043,23 | 274.477,91 | 272.919,71 | 271.368,58
poslovanja




Priloga 5: Denarni tok iz poslovanja za delovanje son¢ne elektrarne od leta 11 do leta 20 v EUR

Leto 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Prihodki od prodaje 381.106,79 | 379.201,25 | 377.305,25 | 375.418,72 373.541,63 | 371.673,92 | 369.815,55 | 367.966,47 | 366.126,64 | 364.296,00

(-) stro$ki poslovanja 71.720,68 71.587,29 | 71.454,57 71.322,51 71.191,11 71.060,37 | 70.930,29 | 70.800,85 | 70.672,06 | 70.543,92
(brez amortizacije)

(-) davek na dobidek 39561,61 | 39.326,55 | 39.093,39 | 38.760,04 | 3842836 | 38.098,33 | 37.769,96 | 37.44323 | 37.118,13 | 36.794,66
(19%)

(=) denarni tok iz 269.824,50 | 268.287,41 | 266.757,29 | 265.336,17 263.922,15 | 262.515,21 | 261.115,30 | 259.722,39 | 258.336,44 | 256.957,43
poslovanja




Priloga 6: Denarni tok iz poslovanja za zadnjih 10 let delovanja son¢ne elektrarne v EUR

poslovanja

Leto 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Prihodki od prodaje 362.474,52 360.662,15 358.858,84 | 357.064,55 | 355.279,22 | 353.502,83 | 351.735,31 | 349.976,64 | 348.226,75 | 346.485,62
(-) stroski poslovanja 70.416,42 70.289,55 70.163,32 70.037,72 | 69.912,75 | 69.788,40 | 69.664,67 | 69.541,56 | 69.419,07 | 69.297,19
(brez amortizacije)
(-) davek na dobicek 36.472,80 36.152,55 35.833,91 35.516,86 | 35.201,39 | 34.887,50 | 34.575,18 | 34.264,42 | 33.955,22 | 33.647,56
(19%)
(=) denarni tok iz 255.585,31 | 254.220,05 252.861,61 | 251.509,97 | 250.165,09 | 248.826,93 | 247.495,46 | 246.170,65 | 244.852,46 | 243.540,87




Priloga 7: Likvidnostni tok za prvih 10 let delovanja son¢ne elektrarne v EUR

Leto 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Pritoki skupaj 3.052.88 | 400.696,8 | 398.693,3 | 396.699,8 | 394.716,3 | 392.742,7 | 390.779,0 | 388.825,1 | 386.881,0 | 384.946,6 | 383.021,9
0 0 2 5 5 7 5 6 3 3 0
Cisti prihodki iz poslovanja 0 400.696,8 | 398.693,3 | 396.699,8 | 394.716,3 | 392.742,7 | 390.779,0 | 388.825,1 | 386.881,0 | 384.946,6 | 383.021,9
0 2 5 5 7 5 6 3 3 0
Viri financiranja 3.052.88 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0
Odtoki skupaj 3.052.88 | 372.975,1 | 372.580,4 | 372.188,3 | 371.799,0 | 371.412,3 | 371.028,2 | 370.646,8 | 370.268,0 | 369.891,8 | 369.518,2
0 2 2 9 3 2 6 3 2 2 1
Investicijska vlaganja 3.052.88 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stroski poslovanja (brez 73.091,98 | 72.951,73 | 72.812,19 | 72.673,34 | 72.535,19 | 72.397,73 | 72.260,96 | 72.124,87 | 71.989,46 | 71.854,73
amortizacije)
Finanéni odhodki (obresti) 0 6.360,17 | 5.836,20 | 5.311,14 | 4.784,98 | 4.257,74 | 3.729,39 | 3.199,94 | 2.669,39 | 2.137,73 | 1.604,96
Odplagila kreditov 0 251.504,7 | 252.028,7 | 252.553,7 | 253.079,9 | 253.607,1 | 254.135,5 | 254.664,9 | 255.195,5 | 255.727,1 | 256.259,9
(glavnica) 3 0 6 2 7 1 6 2 7 4
Davek na dobiéek (19%) 0 42.018,24 | 41.763,78 | 41.511,30 | 41.260,78 | 41.012,23 | 40.765,63 | 40.520,97 | 40.278,25 | 40.037,45 | 39.798,58
Neto pritoki 0 27.721,68 | 26.112,90 | 24.511,46 | 22.917,32 | 21.330,44 | 19.750,79 | 18.178,33 | 16.613,01 | 15.054,81 | 13.503,68




Priloga 8: Likvidnostni tok za delovanje son¢ne elektrarne od leta 11 do leta 20 v EUR

Leto 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Pritoki skupaj 381.106,7 | 379.201,2 | 377.305,2 | 375.418,7 | 373.541,6 | 371.673,9 | 369.8155 | 367.966,4 | 366.126,6 | 364.296,0
9 5 5 2 3 2 5 7 4 0
Cisti prihodki iz poslovanja 381.106,7 | 379.201,2 | 377.305,2 | 375.418,7 | 373.541,6 | 371.673,9 | 369.8155 | 367.966,4 | 366.126,6 | 364.296,0
9 5 5 2 3 2 5 7 4 0
Viri financiranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odtoki skupaj 369.147,1 | 368.778,7 | 110.547,9 | 110.082,5 | 109.619,4 | 109.158,7 | 108.700,2 | 108.244,0 | 107.790,1 | 107.338,5
9 4 6 5 7 1 5 8 9 8
Investicijska vlaganja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stroski poslovanja (brez 71.720,68 | 71.587,29 | 71.454,57 | 71.322,51 | 71.191,11 | 71.060,37 | 70.930,29 | 70.800,85 | 70.672,06 | 70.543,92
amortizacije)
Finanéni odhodki (obresti) 1.071,09 536,10 0 0 0 0 0 0 0 0
Odplacila kreditov (glavnica) 256.793,8 | 257.328,8 0 0 0 0 0 0 0 0
1 0
Davek na dobicek (19%) 39.561,61 | 39.326,55 | 39.093,39 | 38.760,04 | 38.428,36 | 38.098,33 | 37.769,96 | 37.443,23 | 37.118,13 | 36.794,66
Neto pritoki 11.959,60 | 10.422,51 | 266.757,2 | 265.336,1 | 263.922,1 | 262.515,2 | 261.115,3 | 259.722,3 | 258.336,4 | 256.957,4
9 7 5 1 0 9 4 3




Priloga 9: Likvidnostni tok za zadnjih 10 let delovanje son¢ne elektrarne v EUR

Leto 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Pritoki skupaj 362.474,52 | 360.662,15 | 358.858,84 | 357.064,55 | 355.279,22 | 353.502,83 | 351.735,31 | 349.976,64 | 348.226,75 | 346.485,62
Cisti prihodki iz poslovanja 362.474,52 | 360.662,15 | 358.858,84 | 357.064,55 | 355.279,22 | 353.502,83 | 351.735,31 | 349.976,64 | 348.226,75 | 346.485,62
Viri financiranja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odtoki skupaj 106.889,22 | 106.442,10 | 105.997,23 | 105.554,58 | 105.114,14 | 104.675,90 | 104.239,85 | 103.805,99 | 103.374,29 | 102.944,75
Investicijska vlaganja 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stroski poslovanja (brez amortizacije) 70.416,42 | 70.289,55 | 70.163,32 | 70.037,72 | 69.912,75 | 69.788,40 | 69.664,67 | 69.541,56 | 69.419,07 | 69.297,19
Finan¢ni odhodki (obresti) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odplacila kreditov (glavnica) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Davek na dobicek (19%) 36.472,80 | 36.152,55 | 35.833,91 | 35.516,86 | 35.201,39 | 34.887,50 | 34.57518 | 34.264,42 | 33.955,22 | 33.647,56
Neto pritoki 255.585,31 | 254.220,05 | 252.861,61 | 251.509,97 | 250.165,09 | 248.826,93 | 247.495,46 | 246.170,65 | 244.852,46 | 243.540,87
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