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UvoD
Cilem kazdého podnikatelského subjektu je nejerkamis potebného kapitélu
k zaloZeni podniku a k jeho dalSimu rozvoji, alkétgeho dalSi vhodné investovani.

e

Investice a stim spojené inveésii rozhodovani pét k nejdilezit¢jSim, ale téz

k nejsloZigjSim cinnostem podnikatelského subjektu. Kazda investiosi byt nalezé
zhodnocena a je jejim Ukolem zabeadpdalSi rozvoj podniku aist jeho trzni hodnoty.

Investiniho rozhodovani vyzadujeikladnou analyzu vSech ekonomickych efekt
konkrétni investice getre posouzeni jejiho celkovéhdiposu pro podnik. Na zaklad
celkové analyzy Ize pak rozhodnout, zda danou tisigijmou, ¢i odmitnout. Kazdy
realizovany investni projekt ovliviiuje nasledné vydaje aipny podniku a zejména
je nutné zajistit dostatek finamich zdrofi a navrhnout jejich optimalni strukturu

s minimalnimi ndklady na kapital.

,Soucasna energeticka situace vey Ceskou republiku nevyjimaje, se vyanja
vysokou poptavkou po energiich a s tim souvisejgdimym naristem cen. Tento stav
mize byt rozhodujicim momentem pro investory;i kileigji na této situaci profitovat
a vyuZzit co nejvice inve&tich pobidek p realizaci a provozovéani technologickych
zarizeni na vyrobu energii z obnovitelnych zérajen¥delstvi je bezesporu odtwim,
které méa pro vyrobu energie z obnovitelnych zdrenergie nejgtSi mozZnosti
a predpoklady. Jednim 2ahto velmi perspektivnich obnovitelnych zdrepergie je
bioplyn. Bioplyn je vyuzivan v bioplynovych stastick pohonu spalovaciho motoru,

ktery nasledd vyrabi elektrickou energie a teplo[18]

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnotit mmickou efektivnost realného
investiéniho projektu spolaosti Agroplyn Milgé — Maiovice s.r.o. pomoci aplikace
vhodnych metod hodnoceni inveésiich projekét a ugit, jaky celkovy ekonomicky

efekt bude mit projekt na dany podnikatelsky subjek

PredloZzena diplomova prace je reéha na teoretickou a praktickaiast, gicemz
kazdacast se sklada zkolika kapitol a podkapitol. Na gatku teoretick&asti jsou
prostednictvim reSerSe odbornych literarnich zélreymezeny zakladni pojmy spjaté
s investicemi a invesinim rozhodovanim, poté nasleduje kapitola seznamtignie
S podstatnymi nélezitostmi investich projekti. Posledni kapitola spadajici do

teoretické ¢asti se zabyva metodami hodnoceni efektivnosti stréch projeki,
8



postup® jsou estaveny nejpouzivg$i metody a je zhodnocena jejich vypovidaci
schopnost.

Praktickacast se zaobira analyzou konkrétniho in¢egtio projektu. V Gvodni kapitole
praktické¢asti je gedstavena spaiaost Agroplyn Mil&-Manovice s.r.o., kterd dany
projekt realizuje. Nasleduje kapitola, ve kterépmdrobré charakterizovan konkrétni
investiéni projekt — bioplynova stanice. V navazujici kalgtje provedeno zhodnoceni
ekonomické efektivnosti projektu préstinictvim vybranych metod uvedenych
v teoretické c¢asti diplomové prace. Nasletlnje zhodnocen dosavadni provoz
bioplynové stanice. V z&wené kapitole jsou nejprve dosazené vysledky
z planovanych hodnot komparovany s vysledky vycjiéize hodnot ziskanychéhem
dosavadniho provozu bioplynové stanice. Na zd&klagntézy poznatk jsou poté

navrzena dopofieni vedouci ke zvySeni ekonomické efektivnostigkty.



1. ZAKLADY INVESTI CNiHO ROZHODOVANI
1.1.Investice

Obecré se investici rozumi titd ekonomicka aktivita, ktera sfiga v sodasném
uloZeni finagnich prostedki nebo koupi¢i zhotoveni ®jakého aktiva za delem

ziskani uzitk, které jsou dekavany v utitém ¢asovém obdobi.

UZitek Ize vyjadit ve forme:
* zhodnoceni investice,

* vynodi plynouci z vlastnictvi investice.
Investice Ize rozliSovat z pojeti makroekonomickéhaikroekonomického.
1.1.1. Makroekonomické pojeti investic

Makroekonomické pojeti investic jeikladre probirano v pednétech makroekonomie

a mikroekonomie, proto zde bude uveden pouze ndatig problematiky.

Z makroekonomického hlediska jsou dle Valacha §13,6] investice charakterizovany
jako ,ekonomickacinnost, fii které se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) wzl&vé

sowasné spdeby s cilem zvySeni produkce statkbudoucnosti.”

Investovani pedchazi odloZzena spgeba, ktera zahrnuje Uspory domacnosti a firem.

Uspory tvdi nespatebované tichody domacnosti, odpisy a nerdiethé zisky firem.
Vychazime z nésledujiciho vztahu:
U=H-S
Kde:
U = odloZena spétba
H = hruby domaci produkt
S= spoteba

Hruby domaci produkt Ize vyjéid jako souhrn vyddj na spatebu a vydaj na hrubé

investice:

\ H=S+l-l=H-s




Kde:
| = vydaje na hrubé investice

Z vySe uvedenych vztéhvyplyva rovnost investic a uspor a dle Holmanagq.3687]
definice investic jako ,pouZiti Uspor k vyrélkapitalovych statk, eventuald k vyvoji

technologii a ziskani lidského kapitalu.”

Investice jsou z makroekonomického hlediska romSea [13]:

* hrubé investice, které tyio celkovou ¢astku, jiz subjekt vynalozi v &itém
¢asovém obdobi na pieeni gevazrg fixnich aktiv. Zarové predstavuji
piirastek investinich statk za dané obdobi,

» (Cisté investice, které rpdstavujici hrubé investice snizené o znehodnoceni

kapitalu.

V rovin¢ teoretické se Ize jeSsetkat s investicemi na Urovni odpiszv. obnovovacimi
investicemi, jinak téz reinvesticemi. Obnovovaoidastice pedstavuji tu¢ast hrubych
investic, které fedstavuji obnovu investiich statk [5].

Faktory ovliviiujici dynamiku investic v ekonomice [13, s. 21]:
» ocekdvané fjmy z investic, které vyplyvaji z celkové ekonok#c aktivity,
z celkové dynamiky hrubého domaciho produktu, vékmira za vyfpjceny
perezni kapital,
* vySe a systém zdani podniki a jednotlivd,

* investini acekavani potencionalnich invesior
1.1.2. Mikroekonomické pojeti investic

Z pohledu mikroekonomického nebo téZz podnikovélm jpodle Valacha [13, s. 26]
investice vnimany jako ,rozsahlejSi g&ni vydaje, u nichz se¢ekava jejich pengna

na budouci pefzni gijmy béhem delSih@asoveho horizontu.”

Perézni vydaje takto vynaloZzené se nazyvaji kapitalovygaji, které se odliSuji od
vydajia provoznich tim, Zze se u nich tegpoklada feména na budouci p&ani gijmy
v ramci jednoho roku. Rozlisit vSak kapitalové avwzni vydaje je v praxi podmé
komplikované atasto dochazi k tomu, Ze firmye&low presouvaji vydaje podle své

potieby. V tuzemské podnikové praxi neni pojem ,kapitél vydaje“¢asto uzivan. Do

paneti vétsSiny podniki se vryl pojem investni naklady [5].
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Podlec¢eskych @etnich a daovych gedpidi se za investice povazuiji [5, s. 21]:

1.1.3.

kapitdlové vydaje na pizeni nehmotného dlouhodobého majetku (nehmotné
investice),

kapitadlové vydaje na pizeni hmotného dlouhodobého majetku (hmotiéng
investice),

kapitalové vydaje na nakup dlouhodobého fimdho majetku (finaéni

investice).

Definice investic z fiznych pohledi

Pohled na investice uvadi mnoho jinych atatodbornych publikaci. Pro péadek jsou

proto uvedeny nasledujici definice investigiznych pohled:

Nejcastji byvaji investice definovany jako ,relati¢rvelky, cilow orientovany
odlivovy perézni tok, ktery ma v budoucnostitipést soubor filivovych
peréznich toki.“ [4, s. 87]

Synek [12, s. 252] chape investice jako ,vynakladairoji za &elem ziskani
uzitkd, které jsou dekavany v delSim budoucitasovém obdobi.“

Dle Kislingerové [6, s. 249] Ize investice charaidevat jako ,jednordzay
(kratkodol®) vynaloZené zdroje, které budouinaset pe&ni pijmy behem
delSiho¢asového obdobi.”

.Investiéni projekty @edstavuji vydaj saiasného bohatstvi a jinych zdioj
v ocekavani dosazeni budoucickinmsai a to ve fornd zisku, snizeni naklaig

nebo sociélnich vyhod.” [1, s. 1]

1.2. Specifika investiéniho rozhodovani

Investéni ¢innost a jeji financovani podnikem Ize charakterao jistymi

specifiky [13]:

rozhodovani v dlouhéntasovém horizontu nesouci s sebou @ vysoké
riziko odchylky skuténosti od pedpokladanych hodnot,

vynosnost investic je néjpno unmérna podstupovanému riziku,

kapitalow narané operace,

nara:nost natasovou a ¥cnou koordinaci &€astniki investiniho procesu,
aplikace a uplatni novych technologii, novych vyrobk

mozné zavazne dopady do infrastruktury, ekologie.

12



Uvedené charakteristiky kladou poZzadavky na poun&vametody rozhodovani

a financovani [13]:

respektovani faktortiasu atasové hodnoty peém,

respektovani rizika, které vyplyva z dlouhodobastestic,

uvazovani ve variantach a hodnoceni citlivostigkty na znny,

posuzovani projektu z hlediska vynosnosti, rizikeelkkového vlivu na likviditu

podniku.

1.3. Kapitalové planovani

Dle Valacha [13, s. 30] je kapitdlové planovaniqges investiniho rozhodovani

a s nim spojeného dlouhodobého financovani investic

Jedna se o vicestrann@innost podniku spojenou s fivovanim dlouhodobého majetku

a jeho financovanim, ktera zahrnuje etapy [130%. 3

stanoveni dlouhodobych @ik investéni strategie firmy,

vyhledavani nagJnych projekii a jejich gedinvesttni priprava,

vypracovani kapitdlovych rozpwm a progndéza stavajicich i budoucich
pergznich toki,

zhodnoceni €&innosti projektt z miznych hledisek,

vybér optimalni varianty financovani projekt

kontrola vydaji na projekty a nasledné zhodnoceni (audit) readimgeh

projekii.

13



2. INVESTI CNi PROJEKTY A JEJICH KATEGORIZACE

Dle Valacha [13, s. 16] jsou investi projekty charakterizovany jako ,soubor
technickych a ekonomickych studii, které maji sibptipraw, realizaci, financovani

a efektivnimu provozovani navrhované investice."

Investiéni projekty mohou nabyvatizného rozsahu v zavislosti na povaze investice,
pificemzZ jsou velmi silé ovliviovany vigjSim prostedim a na druhé strarzarove

velmi silné ovliviwuji své okoli.
Zakladni klasifikace investnich projekt dle Kislingerové [6, s. 50 - 51]:

1. Z hlediska Géetnictvi:

« financni — nakup cennych pafjr obligaci, akcii, vklady do investiich
spole&nosti, dlouhodobértgcky,

* hmotné — vytvieji nebo rozsuji vyrobni kapacitu podniku (vystavba novych
budov, pdizeni stroj, dopravnich zigzeni, vyrobnich zézeni),

* nehmotné — nakup know-how, licenci, softwaru, vgdaa vyzkum, vzé&ani,
socialni rozvoj.

2. Podle vztahu k rozvoji podniku:

* rozvojové — zvySuji stdvajici schopnost podnikudpimvat nebo prodavat
vyrobky,

» obnovovaci — fedstavuji nahradu zastaralychizani,

* regulatorni — neposkytuji Zadnéimpé perzni toky, ale musi byt realizovany,
aby podnik mohl déle fungovat (napekologické projekty — povinnost
prizptisobit se novym normam).

3. Podle vzajemného vlivu:

* substiténi — vzajemn se vyliujici projekty, projekty nelze uskuiat zarovai,
neba’ realizace jednoho projektu vyluje realizaci druhého projektu, nikoli
z nedostatku investiich prostedki pro oba projekty, ale pouze z podstaty
investice,

* nezavislé — projekty se vzajemnmevyliiuji, realizace jednoho projektu
nevylwuje realizaci druhého projektu,

* komplementarni —ifjeti jednoho projektu podporujeifeti druhého projektu,
projekty se vzajemndophuiji.
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4. Podle charakteru per&€zniho toku:

konvertni — dochazi pouze jednou ke &m zaporného petiniho toku na
kladny tok,
nekonvedni — ke zmdnam kladnych a zapornych pegmich toki dochazi

vicekrat.

5. Podle delky existence projektu:

projekty na zelené louce — projekt nového podnikiprojekt v samostatn
vyclenéné organizaci matekého podniku tak, Ze neowuivje jiné ¢innosti
podniku,

projekt v zavedeném podniku — projekty v jiz furigigh podnicich, u kterych je

tkeba brat v Uvahu vzajemné vazby s ostéatmiosti podniku.

V publikaci profesora Valacha [13, s. 43] naleznetopliujici kategorii projeki:

6.

Podle charakteru prinosu pro podnik:

projekty orientované na snizeni nakladovosti cestdachnickych
a technologickych inovaci,

projekty sméiujici ke zvySeni trzeb stavajicich vyrdbldalSim roz&enim
vyrobnich kapacit,

projekty zabezpaijici zvySeni trzeb vyrobkovymi inovacemi (tzn. e§ou
novych vyrobk),

projekty orientované na snizeni rizika podnikanaptn projekty zajigujici
diverzifikaci vyroby),

projekty vedouci ke zlepSeni pracovnich, socialnickdravotnich,

bezpeénostnich a ekologickych podminek podnikani.

2.1.Faze Zivota inves#nich projekti

Priprava k realizaci a nasledna realizace inge&th projeki je jednou ze zakladnich

podminek usfchu v oblasti dlouhodobého strategického rozvojdngau, proto je ji

treba ¥novat dikladnou pozornost [6].

Cely proces lze roziit do ¢ty po solé jdoucich fazi:

piedinvesttni faze,
investeni faze,
provozni faze,
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» ukorteni provozu a likvidace.
2.1.1. Predinvestini faze

Predinvesténi faze pedstavuje vychozi ipdpoklad Usgsné realizace investiiho
projektu a jeho nasledné fungovani, proto by tétn fréla byt wnovana zvySena

pozornost.

Predinvesténi faze obsahuje [2, s. 26]:
» identifikaci podnikatelskychijileZzitosti,
« predkEzny vyker projekii a giipravu obsahujici analyzu jeho variant,

* hodnoceni budouciho projektu a rozhodnuti o jelbzaci¢i zamitnuti.
Identifikace podnikatelskych prilezitosti (oppurtunity study)

Jedna se o prvnéast gedinvesténi faze, na peatku je hledani filezitosti, které
vychazeji z neustalého sledovani podnikatelskéholi okirmy souvisejici s jeho
¢innosti. Ziskané podty je treba posoudit, vyjasnit jednotlivé fileZitosti

a ekonomické efekty vychazejici &hto gilezitosti. Ktomu lze vyuzit tznych
dostupnych material a studii (studie struktury produkce a $pby v dané zemi,
marketingové studie, studie technického rozvojalymy dovozu, analyzy pracovnich
sil, apod.), jejichz vysledky mohou zZegnit statni instituce, odborné komory, odborny
tisk, a tak neni nutné zpracovavat vlastni analyBilezité je sledovani
technologického vyvoje v oboru, vyvoje na trzichkani, pravnich pepisi a norem.
Konetné vyhodnoceni by nefto byt zbyté&éné podrobné a nékladné, vysledkem je
seznam moznychifezitosti [6].

Predbézné technicko-ekonomické studie (pre-feasibility siies)

Tato ¢ast se zpracovava pouze u rozsahlych a nakladmppekiii. Studie pedstavuje
mezistupé mezi strénou studii pilezitosti a detailni technicko-ekonomickou studii.
Cil a obsah pre-feasibility study a feasibility dtuje obdobny, liSi se v rozsahu
a podrobnosti obsazenych informaci. Vysledkem po=ou gedlEzné technicko-
ekonomickeé studie je wipadct nadcjnosti a potencionalni efektivnosti rozhodnuti
o0 zpracovani detailni technicko-ekonomické studieadibility study), v pipad
eventualni neefektivnosti rozhodnuti o zastavel§icka praci na projektu [2].
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Technicko-ekonomickd studie projektu (feasibility sudy)

Vrchol predinvestini faze je zpracovani technicko-ekonomické stu@igmz cilem je
zajistit vSechny relevantni technické, obchodmiarféni a jiné ekonomické podklady

pottebné pro vyhodnoceni projektu z hlediska jeho ex@nt realizace nebo odmitnuti.

Naph technicko-ekonomické studie investiho projektu tvéi tyto zakladni
polozky [13, s. 46]:

» souhrnny pehled vysledi,

e zdavodreni a vyvoj projektu,

» Kkapacita trhu a produkce,

e materialni vstupy,

* lokalizace a prosedi,

» technicky projekt,

e organiz&ni projekt,

e pracovni sily,

» casovy plan realizace,

« financni a ekonomickeé vyhodnocentetné hodnoceni rizika projektu.

Tyto zakladni polozky technicko-ekonomické studieychézeji z metodiky
vyhodnocovéani investhich projekt vytvorené zndmou mezindrodni organizaci
UNIDO (United Nations Industrial Development Orgaation).

Hodnotici zprava (appraisal report)

Vysledna hodnotici zprava, ktera se zpracovavdipag kladré vypovidajici studie
proveditelnosti, tvi podklad pro hodnoceni projektu firgrmi, investénimi ¢i jinymi
institucemi, které by mohly projekt financovat.

2.1.2. Investiéni faze

Investitni faze zahrnuje vlastni realizaci projektu. Zakiakroky investtni faze uvadi
Kislingerova [6, s. 253]:

» vytvoieni potebné pravni, finaimi a organizéni zakladny,

» ziskani technologie (nakupetnvyvojem) a jeji technické dokumentace,

* nabidkové&izeni — vykr dodavatal dlouhodobych i kratkodobych aktiv,

» ziskani patebného majetku,
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» zajiS€ni personalni stranky,

» zakthovy provoz.
2.1.3. Provozni faze

Provozni faze se tykidzeni celé etapy realizace projektu. Zahrnuje jadeni projektu
do provozu, tak obdobi Zivota projektu. Nepodeengedinvestini faze je zakladnim
piedpokladem usgghu této faze, avSak nikdy néae poskytnout plnou zaruku. e
dojit k tomu, Ze vyvoj v okoli podniku nebude v kBmu a bude musetfiptoupit

k nakladné a obtizné korekci [6].

Pohled na provozni fazi:
» kratkodoby — uvedeni projektu do provozu, vyskyiugie problémy, jako nép
nedostaténd kvalifikace pracovnik
* dlouhodoby — provozovani projektu, vyroba, udrzb&toz plynou naklady

a vynosy.
2.1.4. Ukonceni provozu a likvidace

Zawrecna etapa zivotnosti projektu, ktera zahrntijgnosti, vedouci k jeho ukéeni.
Jedna se o zastaveni vyroby, demontdizeni a jeho likvidaci, sanaci lokality, prodej
zasob. Jsou zde tedy jakijmy, tak vydaje tykajici se likvidace projektu. Rl mezi
piijmy a vydaji se nazyva likvidgai hodnota. Pokud jsoutipmy z likvidace projektu
vétSi nez vydaje z likvidace projektu, mluvime o kiadlikvidaini hodnog, ktera
zvySuje ukazatele ekonomické efektivnosti projektaopak, pokud vydajeigvySuji
piijmy, hovaime o zaporné likvidani hodnog, ktera zhorSuje ekonomickou efektivnost

projektu a byva v praxiasejsi.
2.2.Zdroje financovani investiénich projekti

V souvislosti s investnim planovanim jei¢ba gijmout rozhodnuti, z jakych zdrij
bude vybrany projekt financovan, nebpro UsgSnou realizaci projektu je nutné
shromazdit dostatey objem finakdnich zdrofi na pokryti pateb projektu tak, aby
mohl byt realizovan v péébném case. lezité je zajistit, aby #em Zivotnosti
nevznikl nedostatek pé&bnich prostedka, ktery by vedl k zbrzéhi nebo Uplnému

zastaveni projektu [6].

Pokud investini projekt neni zajigh vhodnymi zdroji, nelze &gkavat jeho usf$nost,

tj. projekt neni schopen zajistit poZzadovanou éfélitani navratnost zdrdj K pokryti
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vydaji investice je dlezita volba vhodné struktury zdtojMezi rozhodujici l1ze uvést
prvorack [10]:

» ekonomické postaveni podniku,

» kvalitu realizovaneho investiiho projektu,

* miru zhodnoceni vioZzenych préesstika,

* pasobenitasového faktoru,

+ stabilitu nepimych néstraj fizeni (hospodéké cykly),

» ceny jednotlivych zdrd@j financovani investnich projeki.
Dle Kislingerové [6, s. 285] seudledky volby financovani projektu projevi hned
n¢kolika zpasoby:

» ovlivni riziko projektu a tim diskontni miru,

» ovlivni velikost cash-flow progednictvim arok, splatek dluf, vyplaty podilu

z vlastniho kapitalu.

Zdroje financovani se ngjstji tridi podle svéhoipvodu a podle vlastnického vztahu.

Tabulka €. 1: Zdroje financovani

Vlastnictvi zdroja

vlastni cizi
R interni zisk podnikova banka
S odpisy rezervy
E vKlady viastniki avéry finanénl’c.h instituci
S dluhopisy
= externi rizikovy kapital finargni leasing

obchodni Gery

dotace a dary o
ostatni zavazky

Zdroj [6, s. 286]
2.3.Hodnoceni investénich projekti

Hlavnim Ukolem investniho procesu je zabezfmmi strategickych pgb podniku,
ktomu je teba v Sirokém spektru investich gilezitosti utitym zpisobem
identifikovat takové projekty, které pozitivnprispivaji k tvorkk hodnoty. Jednd se
o nejednoduchy u0kol, nebovysledky realizované investice budou oxilwvat
hospodéeni podniku po dlouhou dobu &tsina dilezitych internich i externich vlivje

pomeérné obtizreé predikovatelna.
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»Z tradi¢niho pohledu investhi teorie bere investoriipsvém rozhodovani o apobu
alokace uspor do jednotlivych investich instrumenit v Gvahu celkovou hodnotu
sveho bohatstvi v kontextu 8ekavanou vynosnosti, rizikem a likviditou citiého
investéniho instrumentu ve srovnani &&avanymi charakteristikami instrumént
alternativnich. Vynos, riziko a likviditatp ohodnocovani jednotlivych instrumeént
vytvareji urity rovnovazny stav. Tyto faktory je nutno posuziovgejich vzajemnych
souvislostech a je tedy nutno hodnotit je soufwrideni mozné maximalizovat vynos
i likviditu a sowasré minimalizovat riziko, proto si investor musi vybmacity cil tzv.

magického trojuhelniku investovani“ [8, s. 70

Obrazek ¢. 1: Magicky trojuhelnik investovani

Vynos

Riziko Likvidita

Zdroj [9, s. 55]

Vi s

a vysokou likviditou a satasré nizkym, respektive nulovym rizikem. Tyto invest
piilezitosti se vSak v praxi vyskytuji velmiidka. Ve skuténosti jsou tato kritéria
protikladna: investice s vysokou vynosnosti je deyi vysoce riskantni, malo
riskantni a vysoce likvidni investice je zase malnosna.

Podstatou hodnoceni investich projeki je porovnani vynalozeného kapitalu (naklady
na investini projekt) s vynosy, které inve&ti projekt ginese. Prakticky se jedna
0 rozpa@tovani investinich naklad a ra:nich vynos za obdobi Zivotnosti investice.
Konetnym vysledkem hodnoceni investice je rozhodnutg md/estici uskuténit, ¢i
neuskuteénit. V piipad hodnoceni vice invesghich projektt se rozhoduje, kterou

mozZnost vyuzit.
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~Je fteba zjistit, za jakygas se nam vlozené pristiky do projeki vrati, jaké bude
jejich zhodnoceni, jaké dalSi vynosyibeme dekavat v budoucnu u realizace projektu
v danych trznich podminkach. V podstati hodnoceni projeki tedy jde o posouzeni

jejich &telnosti, hospodarnosti a proveditelnosti.” [1(65]

Postup hodnoceni  efektivnosti  invégich projektt sestavd  zdkolika
kroka [11, s. 282]:
» urceni kapitalovych vyddjna investici (akci, projekt),
» odhadnuti budoucichéistych pewznich gijmu, které investice ifnese
(cash -flow), a rizika, se kterym jsou tyt&ijmy spojeny,
e uréeni ,nakladi na kapital“ vlastniho podniku (podnikové diskontmiiry,
o které budouifjmy diskontovany),

» aplikace vybraného kritéria hodnoceni efektivnostestic.

Za nejslozi¥jSi jsou povazovany prvni dva kroky. Na realnosthadu kapitalovych
vydaji a budoucich pe¥inich gijmua zavisi uspSnost celého investiiho planovani.
.Kapitdlové vydaje a petini gijmy vyvolané projektem dhem doby jeho pdzeni,

Zivotnosti a likvidace, fedstavuji pegzni tok z investiniho projektu.” [13, s. 58]
2.4.Charakteristika penéznich toka

Urceni perznich toki investtnich projektt hraje i jejich hodnoceni zasadni ulohu.
Samotny jejich odhad je obtigsi, nebd pusobi celaada vliv, jejichZ silu dovedeme
odhadnout jen velmi slo&t Jedna se o vliKasu, vliv inflace, vliv mnicich se
podminek na trhu apod. Proto odhadbudoucich pefZnich toki musi byt ¥novana
velkd pozornost, nelfochyby @i stanoveni pefznich toki mohou vést k chybnym

rozhodnutim o fijeti ¢i zamitnuti &chto projekd [11].

Kapitdlové vydaje a peuni prijmy predstavujici pe¥gni tok (cash — flow) nelze
ztotoZiovat s investinimi naklady a detnim ziskem. Jak kapitalové vydaje, tak ¢m
piijmy se mohou vyraznodliSovat od investhich naklad, respektive dekavaného
acetniho zisku. Do kapitalovych vydagaazujeme nap mzdy, platby za suroviny,
material, energie atd., nicm&fe nutné do kapitalovych vydagaazovat i ty vydaje,
které s investiciésné souvisi (vydaje na trvalyipistek olZného majetku vyvolany
investici, vydaje na odbornodipravu pracovnik v souvislosti s investici). V tuzemské

praxi investtniho rozhodovani nejsou tyto vydaje do investicrazatany a tim je
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hodnoceni investhich projekti zkreslovano. Jak jiz bylo uvedeno, ré¥npergzni
piijem z projektu se odliSuje od¢ekavaného d&etniho zisku. Vychodiskem jsou
celkové trzby vyvolané projektentiem doby jeho Zivotnosti, snizené o naklady bez
odpidsi (odpisy jsou sice naklad, avSak registavuji peeni vydaj) a o da ze
zisku [13].

P¥i porizeni investicedochazi pedevsim k vydd@jm peréz vynaloZenych na pzeni
dlouhodobého majetku a ostatni vydaje, které ssimzielizce souvisi. Jen vyjirtie se
mohou objevit pe¢gni @ijmy. V prubéhu Zivotnosti investicevznikaji v souvislosti

s fungovanim projektu ipdevSim pef¥ni @ijmy, které zahrnuji fedevSim zisk po
zdareéni a odpisy dlouhodobého majetku. Pokud seubdiru Zivotnosti investice
vyskytnou kapitalové vydaje, jedna siegevsSim o vydaje na dokiemi vystavby po
uvedeni projektu do provozu, rekonstrukce, modew®zc¢i vydaje na obnovu
nékterych ¢asti investiniho majetku.P¥i likvidaci investice se objevuji jak pefZni
piijmy, tak i vydaje. Pe¥gni @rijmy vznikaji z prodeje majetku likvidované invest)
mezi vydaje pd&t nag. vydaje na demontaz stipjna seSrotovani nebo vydaje na

ekologickou likvidaci investice, jak jiz bylo uvede [13].

Teorie kapitalového planovani dopounje @i predikci perznich toki z investéniho
projektu respektovat nasledujici principy [13, 8-62]:

a) Perézni toky by mély vychazet z grirdastkovych vel€in — perzni tok
vyvolany ugitym investénim projektem by ml byt stanoven jako rozdil mezi
celkovymi pegznimi toky firmy gred a po investovani.

b) Odpisy majetku jsou sice naklad, ale nikoliv vydaja nemohou byt proto
zahrnovany do peréZnich vydaji na provoz investice- odpisy se zahrnuji do
nakladi a snizuji tak zaklad d&na zisk. Pro ¢ely transformace zisku na
pertzni @ijem jsou odpisy k zisku Zppricitany.

c) Penrézni toky by mély zobrazovat zdaréni — kapitalové vydaje na projekt jsou
hrazeny ze zdr@j po zdagni, proto i gijmy z projekfi musi brat v Gvahu
zdareni.

d) Do kalkulace peréznich toka by mély byt zahrnuty i vSechny negimé
dasledky investovani, jak ve vydajich, tak v pijmech — zahrnuti do fijmu ¢i

vydaji zalezi na kazdém jednotlivéeripadu zvlas.
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e) Tzv. zapuS€né (utopené) naklady by nerdly byt zahrnovany do
kapitalovych vydaji — jedna se naklady, které byly vynaloZzeny v mintilos
a nemaji pimou souvislost s konkrétnim projektem. Byly vyrioy bez
ohledu na to, zda projekt bgil nebyl @ijat.

f) PenéZni toky zinvestice by nily zahrnovat alternativni néklady, neboli
naklady obétované prilezitosti — tyto naklady pedstavuji peggni toky, které
by majetek, zdroje mohlyimeést, jestlize by nebyly pouzity v uvazovaném
projektu a byly by pouzity jinak. Vifpad, Ze spolénost pouziva k financovani
investic vlastni zdroje, pak musi do penich toki rovreéZz zahrnout i usly
vynos, ktery by ziskala vifpack, Ze by nedoslo k realizaci dané investice.

g) V penéznich tocich z investic jeiteba zohlednit i miru inflace— meéla by byt
pouzita pedpokladana inflace tykajici se konkrétni¢hsti dlouhodobého
majetku, jak u dekavanych pefinich ijma, tak kapitalovych vydaj

h) Uroky vyvolané financovanim projektu pomoci 0Nru & obligaci by nerly
byt brany v Gvahu p¥i stanoveni peiZznich prFijma z projektu — uroky by
nently snizovat éekavany peteni pijem, nebd efekt projektu by rél byt

zvolen nezavisle na strukizdroj jeho financovani.
2.5. Uréeni kapitalovych vydaji

Kapitalové vydaje jsou ,veSkeré pami vydaje ¥tSiho rozsahu, u nichZz s€ekava

jejich premegna na budouci péani pijmy béhem delSih@asového obdobi.“ [13, s. 62]

Budeme-li se zabyvat vydaji naifweni hmotného dlouhodobého majetku (vystavba
novych budov, ndkup strinj dopravnich progtdki), pak by kapitadlové vydaje &y
obsahovat:
 vydaje na ptizeni dlouhodobého majetku (nadkupni ceny plus wéske
porizovaci aj. naklady),
» vydaje na trvaly firastek ¢istého pracovniho kapitalu (zvySeni ¢édbého
majetku minus zvysSeni kratkodobych zavigzk
» vydaje spojené s prodejem a likvidaci nahrazovarmdfibahodobého majetku
(o prijmy se investini naklady snizuiji),
« daiové vlivy spojené s prodejem stavajiciho nahrazékrammajetku (snizujfi

zvysuji kapitalovy vydaj).
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Kapitalové vydaje ve vzorci:
K=1+O-P+D
Kde:
K = kapitalovy vydaj,
| = vydaj na péizeni investiniho projektu,
O = vydaj na trvaly firastek¢istého pracovniho kapitalu,
P = ¢isty prijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhétlobmajetku,
D = daiové efekty (kladnéi zaporné).

Pokud doba invegtini vystavby trva #&olik let, je feba kapitalové vydaje diskontovat

pomoci pouziti fislusného diskontniho faktoru.
2.6. Ur¢eni budoucich pesznich piijma

Veskeré peteni gijmy plynou z realizovaneho inve&tiho projektu v letech jeho
piedpokladané Zivotnosti. Samotné stanovengf@ich Fijmu z investéniho projektu
je vyrazre slozigjSi nez v pipact kapitalovych vydaj. Jednd se prakticky
0 nejkritiétéjSi bod celého investiiho rozhodovani pojmenovany téz ckNym
aplikacnim problémem invesiniho rozhodovani. Je to #Awbdu, Ze doba Zivotnosti
investiniho projektu je vyrazhdelSi nez doba jeho fimeni, tudiz vliv faktoriasu se
zde prohlubuje. VySe &sové rozloZzenitekavanych pefinich Fijmu je krome ¢asu
ovlivnéna celouradou dalSich faktdr Jde o vliv inflace, vliv ianicich se podminek na

trhu atd., coz vydslje do zvySeného rizika, z€éakavané fijmy nebudou dosazeny.

Za raini perézni pijmy z investéniho projektu sednhem doby jeho Zivotnosti povazuji
nasledujici polozky [13, s. 65 - 66]:

e Zisk po zdaréni, ktery projekt kazdy rok p¥inasi — je odvozen od
ocekavaného fiprastku trzeb v dsledku investovani, snizeného ¢ekavany
prirastek provoznich ndklddv disledku investovani. Do provoznich nakiduy
nently byt zahrnovany urokové platby (a jiné formy biaikapitalu) spojené
s financovanim invesiniho projektu, nelsnizuji Cisty zisk. JelikozZ jsou ale
do provoznich naklad zahrnuty, je fieba zisk oc¢ast Urok dopadajicich po
zdaréni na podnik ogt zvysit.
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* Ro¢ni odpisy — pro &ely zdarni se zapéitavaji do nakladl a snizuji tim zisk,
ale nejsou pefEni vydaj. Pokud byl zisk pro davé (Eely snizen o odpisy, je
nutné je zpt ke zdagnému zisku ficist.

e Zmény obézného majetku gistého pracovniho kapitalu) spojeného
s investEnim projektem v pribéhu Zivotnosti — objevuji se nejen jako séast
kapitdlovych vydaj, ale také Bhem Zivotnosti investniho projektu jako
prirastek (snizuji pet¥ni @ijmy z projektu) nebo uUbytek (zvySuji p=mi
piijmy z projektu). Na konci Zivotnosti projektu jeoimé vesSkeryisty pracovni
kapital vytvaeny v piibéhu pdizeni a fungovani investiceagmenit na penize,
¢imz dojde ke zvySeni p&mnich gijma.

* Prijem zprodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnds upraveny
o dain — tento gjem zavisi na trzni cénmajetku, jeho @statkové cet a na
daiovych pravidlech. Je-li trzni cena vysSSi néstatkova, vznik&isty perézni
piijem z prodeje, ktery musi byt sniZzen aidatohoto pijmu. Je-li trzni cena
nizsi, dochazi ke ztrét podnik ziskdva davou usporu.

Perézni @iijmy ve vzorci:
P=Z2+A+0+PR, -D
Kde:
P = celkovy r@ni pergzni pfijem z investiniho projektu,
Z = ro¢ni prirastek zisku po zdaimi,
A = prirastek r@nich odpis v disledku investice,

O = zmena olgZzného majetkugfstého pracovniho kapitalu) visledku investovani
béhem doby Zivotnosti (Ubytek +yipastek -),

Pwu = Cisty prijem z prodeje investniho majetku koncem Zzivotnosti,

D = daiovy efekt z prodeje investiiho majetku na konci Zivotnosti (kladny nebo

zaporny).

Perézni pijmy dosazené v jednotlivych letech se musi tramséwat na jejich

souwasnou hodnotu pomoci diskontace.
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3. METODY HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTI CNiCH PROJEKT U

Ekonomické hodnoceni inve&tich projektt zahrnuje velké mnoZstvi souborovych
charakteristik, které umaanji komplexni posouzeni proveditelnosti projektsoul to
piedevsim ukazatele odvozené od toku hotovosti (flash)-a ucité vybrané podilové
ukazatele, které t¥dohlavni stavebni prvky analyzy kapitdlovych vyidajaiekdvanych
piijmua projeki [10].

3.1. Clenéni metod hodnoceni investinich projekti
Prakticky rozliSujeme skupiny metod podle faktdasu a podle efektu z investice.
3.1.1. Podle faktoru ¢asu

Podle toho, zda dané metody hodnoceni efektiviogtistinich projeké respektujici
nerespektuji fakto¥asu, rozliSujeme metody timtotigmbem:

a) Statické metody— tyto metody nerespektuji faktdasu. Lze je vyuZit v situaci,
kdyz faktoré¢asu nema rozhodujici vliv na rozhodovani o invésticPouzivaji
se u méa vyznamnych projekt u projekfi s kratkou dobou Zivotnosti
a v @ipadech, kdy je diskontni faktor nizky. Pomociiskgich metod Ize ziskat
pouze obecnou zevrubnou informaciigatelnosti investice.

b) Dynamické metody —tyto metody jiz respektuji faktatasu. Faktoasu ma
zédsadni vliv na rozhodovani o investicich. Dynamicketody se vyuZivaji
v situacich, kde se piia s delSi dobou pizeni dlouhodobého majetku a delsi
dobou jeho ekonomické Zivotnosti. Respektovéasu podstath ovliviiuje
piipadné pjeti projektu a promitA se do vymezeni @arich gFijma
i kapitalovych vydaj. V ptipadt nezahrnuti faktordasu hrozi zasadni zkresleni
pohledu na fislusny projekt, coz by vedlo k chybnému rozhodnuti

3.1.2. Podle efektu z investice

V tomto gipact je mozné metody roztit podle toho, jaky efekt z investicaipaseji.
Rozeznavame nasledujici varianty:
» Nakladova kritéria — kritériem hodnoceni vystupuje&ekavana uspora nakiad
jak u investtnich naklad, tak u néklafl spojenych s fungovanim projektu
(provoznich néklai.

» Ziskova kritéria — kritériem hodnoceni jecekavany detni zisk.
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« Cisty penézni tok z investice— kritériem hodnoceni jedekavany peni tok
z investice. Tato kategorie je v $asné praxi hodnoceni projékvyuzivana

negastji.

Obrazek ¢. 2: Clenéni metod hodnoceni investinich projekti

Clengéni metod hodnoceni

investenich projeki

Podle faktoruwasu Podle efektu z investice
.y . ; ) L Cisty
Staticke Dynamické Nakladova Ziskova o
. . perezni tok
metody metody kritéria kritéria _ )
7 Investici

Zdroj: vlastni zpracovani podle [6]
3.2. Konkrétni metody hodnoceni invest#nich projekti

K hodnoceni investic (investich projeki) se pouzivaji tyto metody [13, s. 78 - 79]:
1. Pramérné rani naklady (annual cost).
2. Diskontované néklady (discounted cost).
3. Cist4d sodasna hodnota (net present value) a index rentalgitofitability
index).
4. Vnitini vynosové procento (internal rate of return).
5. Praimérné vynosnost (average rate of return).

6. Doba navratnosti (payback period).

K vyhodnoceni efektivnosti investiich projekt je moZné pouzit i jiné metody, které
vSak vychazeji z vySe uvedenych zakladnich metodadledujicim textu budou

podrobré charakterizovany vyjmenované zakladni metody pbidieatury [5, 11, 13].
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3.2.1. Pramérné roéni naklady

Kritérium vyhodnosti této metody je Uspora nakla®orovnavaji se pmérné rani
naklady srovnatelnych variant investich projekti. Srovnatelnosti se myslitgdevsim
stejny rozsah produkce, ktery jednotlivé inv&stivarianty zajiuji za stejné ceny. Za

nejvhodrjSi variantu je povazovana ta, kterd ma nejmenghgmé rani naklady.
Pramérné ra@ni naklady ve vzorci zjednoduSenymigpbem:
R=0+i*J+V

Kde:

R = ra¢ni primérné naklady varianty,

O = raéni odpisy,

i = poZadovana vynosnost,

J = investéni naklad (obdoba kapitalového vydaje),

V = ostatni réni provozni naklady (celkové provozni naklady —iegp

Uvedeny vzorec neni dostate piesny, nebt Urok vyjadujici vazanost kapitalu je
bran z psizovaci ceny jednotlivych variant. S pomoci slozemérokovani, respektive
umaovatele Ize provést ipsrEjSi propa@et, ktery jiz zohledni klesajici vazanost

kapitalu.

Hodnota umipvatele = (1IJ(rl|+”l)—nl
Kde:

i = Urokovy koeficient,

n = pcaet let.

Pokud hodnotu unfovatele dosadime ddipodniho vzorce, ziskame tento vzorec:

RZJ*i.(1+i)” Ny
(1+i) -1
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Oc¢ekdvame-li koncem doby Zivotnosti, Ze dlouhodobyjete& bude jest prodan za
uréitou likvida¢ni cenu, je feba tuto skutaost promitnout do vzorce doich

pramérnych naklad:

R:O+i*J+V—L
n

Kde:
L = likvida¢ni cena (sniZzena gipadné naklady likvidace),
n = doba Zivotnosti investice.

Metodou gesného vyp&tu mizeme definovat @mérné rani naklady podle tohoto

vzorce.:

R = J * umaovatel (i %, n let) + V — L * fondovatel (i %, nt)e

Hodnota fondovatele = _'
+i)y -1

Po dosazeni hodnot utfowvatele a fondovatele dostdvame nésledujici vzorec:

:—‘J*i(1+i)n +V—L*—i
(1+i) -1 (1+i)" -1

.Metoda pesného vyp&tu zohlediuje klesajici vazanost kapitalu na principu
postupného odepisovani inveésiho majetku. Fondovatel vyjage souin
umaovatele a odurdtele, které by seiprozpcaiitavani likvidani ceny pouzily. Resny
vypocet zde pedpoklada pravidelné &ni ostatni provozni naklady. \fipac, Zze by
tyto byly nerovnonirné, musely by se nejprve odgitov jednotlivych letech a poté
rozpciitat do jednotlivych let pomoci urfmvatele opt pii respektovani klesajici

vazanosti kapitalu ¥ase.” [5, s. 43]
3.2.2. Diskontované naklady

Metoda vychazi ze stejného principu jako metodmih ptimérnych naklad, avSak
misto piimérnych ra@énich ndklad jednotlivych variant investnich projekéi porovnava
jednotlivé varianty z hlediska investich a diskontovanych provoznich naklada
celou dobu jejich Zivotnosti. NejlepSi je ta vat@nkteré ma nejnizsi diskontované

néklady.
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Diskontované naklady ve vzorci:
D=J+V,
Kde:
D = diskontované naklady investiho projektu,
J = investéni naklad (obdoba kapitalového vydaje),

Vy = diskontované ostatni ¢oi provozni naklady, (tj. celkové provozni naklady

minus odpisy).

V piipac, Ze investini majetek bude mit na konci Zivotnosjakou likvidaini cenu,

pak je teba celkové diskontované naklady snizit o diskcemow hodnotu dané ceny.
Upraveny vzorec ma nasledujici podobu:
D=J+V, —-L,
Kde:
Lq= diskontovana likvidéni cena investice.

.Vyhodou diskontovanych naklad je jiz zmirené respektovani faktoruasu,
nevyhodou naopak skutgost, Ze nelze automaticky porovnavat varianty stajeou
dobou Zivotnosti. JakéeSeni této situace se nabizejé aroznosti. Prvni f@dstavuje
pievedeni jednotlivych variant na stejnou dobu Zigsti kterou pedstavuje nejmensi
spol&ény nasobek dob Zivotnosti jednotlivych porovnavdnyprojekti. Druhou
moznosti je pak vyptat tzv. evedené naklady, coz jsouaprrné rani naklady

vypccitané z naklai diskontovanych.” [5, s. 44]

Pomeér mezi diskontovanymi naklady a gmérnymi rotnimi naklady je mozné

vypacitat dle tohoto vzorce:
D = R * zasobitel (i %, n let)

Hodnota zasobitele Q-H)—_l

i(L+i)
Pokud hodnotu zasobitele dosadime @eoainiho vzorce, ziskame tento vzorec:

(+i) -1

D =R*
i(L+i)"
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Zéaroven plati obraceny vztah:

R = D * umaorovatel (i %, n let)

i(L+i)"

Hodnota um#ovatele =———~——"—
(1+i) -1

i(L+i)"

R=D* —~— /1
(1+i) -1

.Nakladova kritéria posuzovani investich projeki hodnoti projekty podle vySe
investiénich a provoznich nékléd Nevyjaduji komplexré celkovy @inos investic
a nemohou vyjad efektivnost u projektu jako takového (absolwfeéktivnost). Mohou
se pouzivat jen pro vypet srovnatelné efektivnosti za podminky, Ze sroanév

projekty zaji$uji stejny objem produkce a stejné realidaceny.” [13, s. 90]
3.2.3. Cista sowasna hodnota

Jde o dynamickou metodu vyhodnocovani efektivnostestic povaZzujici za efekt
Z investice pef¥ni pijem plynouci z dané investice. Zaklad @gamich gijma tvori
otekavany ¢isty zisk, odpisy, pafipacs ostatni pijmy. Cistd sodasna hodnota
piedstavuje rozdil mezi sdasnou hodnotou vSecktakavanych fjma a vSech vydaj
které s danou investici souvisi, respektive rozad#ézi diskontovanymi penimi

piijmy z investice a kapitalovym vydajem.
Cista sogasna hodnota v rozvinutém vzorci:

; P P
CSH=—/" -+ 2=+ +
(@+i) (L+i)? (1+i)"

Kde:

CSH = ¢ista sogasna hodnota,

i = poZzadovana vynosnost,
N = doba zivotnosti,

K = kapitélovy vyda,.
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Cista sodasna hodnota ve zkrdceném vzorci:

1
(1+i)"

CSH= i P, -K
n=1

Kde:
n = jednotliv4 léta Zivotnosti.

Plati:

a) Je-li CSH > 0 > diskontované pesini pijmy jsou tsi neZ kapitalovy vydaj,
investeni projekt je tak pro podnikipatelny - zarwuje poZzadovanou miru
vynosu a zvysuje trzni hodnotu podniku.

b) Je-li CSH < 0 > diskontované pefini pijmy jsou mensi nez kapitalovy vydaj,
investeni projekt je tak pro podnik né&fatelny - nezarduje pozadovanou
miru vynosu a fijeti projektu by snizovalo trzni hodnotu podniku.

c) Je-li CSH = 0= diskontované petini pijmy se rovnaji kapitalovému vydaji,
investini projekt je tak pro podnik netey - nezvySuje ani nesnizuje trzni
hodnotu podniku.

V piipac porovnani variant s odliSnou dobou Zivotnosti jgné gFevest jednotlivé
varianty na spol@mou dobu Zivotnosti investice pomoci nejmensiholespého
nasobku dob Zivotnosti porovnavanych invasgtih projekii. Alternativni moznosti je

vyuzit ekvivalentu réni anuity (E), ktery se vypdta dle tohoto vzorce:
E = CSH * umd (n let, i %)

V teorii je mozné narazit na pojempravenacdista sowasnd hodnotaJednd se distou
souwasnou hodnotu dopinou o sotasnou hodnotu fingmich disledia vyplyvajici

z prijeti investeéniho projektu. ,Sotasné hodnoty finamich disledii investEnich
projekiit mohou byt kladné nebo zaporné. Zaporné jseaevsSim spojeny s emisnimi
néklady, které jsou zejména ¥ipact akcii dosti vysoké a mohou vyraznegativié
ovlivnit rozhodovani o fijeti investice. Kladnéisledky jsou pedstavovany fedevsim
poskytnutymi dotacemi,igemz pokud je dotace poskytnuta p&gedez vcase 0, musi

byt ftadnym z@isobem diskontovana.” [5, s. 44]
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Upraven&ista sodasna hodnota ve vzorci:

CSH, =CSH, +F

Kde:
CSH, = upraven&ista sodasna hodnota,
CSH, = zakladniista sodasna hodnota projektu,

F = souhrngistych hodnot vSech fingnich disledka projektu (zaporné i kladné

hodnoty).

V ekonomické teorii se rowi setkavame se specifickynyipadem CSH, kdy
dochazi k vynakladani kapitalovych vydapehem Zivotnosti projektu. V tomto
piipact je treba diskontovat nejen p&mi pijmy, ale téZ kapitalové vydaj€SH
Ize interpretovat nasledo¥m

CSH= 21(& (1+1i)” j _HTZO[K” (1+1i)nj

Kde:

T = doba vystavby investice,

N = doba provozovani investice.
3.2.4. Index rentability

Index rentability, jinak téZ oz®davany index ziskovosti, je dalSi kritérium respeitiu
faktor ¢asu. PRedstavuje relativni ukazatel, vyjagici pongr ocekavanych
diskontovanych petinich gijma z investice k péate&nim kapitalovym vyddim, na
rozdil odCSH, ktera vyjaduje rozdil &chto veltin.

Index rentability ve vzorci:

Kde:

IR = index rentability.
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Index rentability je povaZzovan za dakbvé kritérium, vyuZivajici se wipad
omezenych kapitélovych vydgjprotoZze postihuje relativni zhodnoceni vynalozény
prostedki lépe nezCSH Pro podnik jsou fijatelné projekty s indexem rentability

vétSim nez 1.

Vztah mezi CSH a indexem rentability u vzajeminse nevyldujicich projekt je
nasledovny:
« Pokud jeCSH > 0 - index rentability je> 1> investini projekt je tak pro
podnik @ijatelny.
+ Pokud jeCSH < 0 = index rentability je< 1 = investini projekt je tak pro
podnik nepijatelny.
+ PokudCSH= 0-> index rentability je = 2> investini projekt je tak pro podnik

indiferentni.

»Index rentability se doporiwje pouzivat jako kritérium vyou investénich variant
projekii tehdy, kdyZz se ma vybirat mezikolika projekty, ale kapitalové zdroje jsou
omezeny — to znamena, Ze neni moZtjéput vSechny projekty, i kdyZz maji pozitivni

¢istou sodasnou hodnotu.” [13, s. 104]
3.2.5. Vnit¥ni vynosové procento

Metoda respektujici faktafasu nazyvana téz jako vimt mira vynosuwi vnitini mira
navratnosti, kterd za efekt povazuje gan pijem z investice, respektive invastiho
projektu. Jednd se o relativni kritérium, které cpja s celymi pefgnimi pijmy
zinvestice a umailje porovnavat vynosnosti dané investice s investic
alternativnimi. Vnitni vynosové procentor@dstavuje takovou urokovou miruj gteré
se sodasna hodnota péhnich @ijmu z investice rovna kapitalovym vyday. Jedna se
vlastre o takovou urokovou miru fpkteré jec¢ista sodasna hodnota rovna nule. \imit

vynosove procento Ize vyjétlve dvou zakladnich formach.

Vnitfni vynosove v rozvinuté podéb

R, P
@+i) @+i)> 7 @+

Kde:

Pn = pergzni @ijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,
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K = kapitalovy vydaj,

n = jednotliva |éta Zivotnosti projektu,
N = doba Zivotnosti projektu,

i = zvoleny urokovy koeficient.

Vnitini vynosové procento ve zkracené padob

Pomoci vnitniho vynosového procenta se &Sy gipadi dostaneme ke stejnym
vysledikiim jako pomoctisté sodasné hodnoty, rozdil mezi nimi tkvi v tom, Zgisté
sowasné hodnoty se pita s fedem znamou Urokovou mirou, zatimco u ivrikto
vynosoveho procenta s Zadnou urokovou mirou ¢iggoe, naopak ji hledame.

e 4

minimalni vynosnost investice, kterou Ize odvodit wnosnosti na kapitadlovém trhu,
eventuald od pfimérnych naklad podnikového kapitalu. P porovnavani iznych
variant investinich projekt je nejvhodijSi ta, ktera vykazuje nejvySSi vimit

vynosove procento.

Technicky postup stanoveni vmitho vynosového procenta je komplikovany. fgdhi
zpisob je provedeni tzv. iterace, kdy se postupnymkkibudeme k hodnétvnitiniho

vynosoveho procentdiplizovat.

Postup je nasledujici [13, s. 112]:
1. Zvolime libovolnou Urokovou miru, kterou diskontoje aekavané pefzni
piijmy.
2. Souet diskontovanych pé#anich gijmu porovnavame s kapitalovym vydajem.
3. KdyZ jsou diskontované p&mi pijmy vysSi nez kapitadlovy vydaj, zvolime
vySSi Urokovou miru a cely propet se opakujeiptéto arokové nie. Jestlize
jsou diskontovanéifjmy mensi nez kapitalovy vydaj, opakujeme prigiose

s

4. Hledané vnitni vynosoveé procento vypteme pomaoci interpolace.
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Vzorec pro vypoet vypada nasledo¥n

€SP —i,)

VWP=i +— n
CSH, +|CSH,

Kde:

VVP = vnitini vynosové procento,

v

in= nizSi zvolena Urokova mira,
CSH, = ¢ista sodasna hodnotaipnizsi zvolené trokové i,
CSH, = ¢ista sodasna hodnotaijpvy3si zvolené Grokové i,
iv = vySSi zvolena urokova mira.

Vnitini vynosové procento neni vhodné pouzivat ve dvipagech:

e Kdyz pergzni toky neéni v priibéhu Zivotnosti své znaménko (¥kierém roce
od uvedeni investice do provoziepysi vydaje fijmy), ozn&ujeme je jako
nestandardni¢i nekonvewni perézni toky. Vtomto pipact maze vnieni
vynosoveé procento nabyt vice hodnot, dopoje se proto pouZzit jinou metodu
hodnoceni.

* Kdyz mame vybirat mezi dwma vzajemn se vyl&ujicimi projekty (projekty,
které se nemohou uskdtet zarove). V tomto gipact uprednositiujemecdcistou

souwasnou hodnotu, ktera ma lepsi vypovidajici schapnos

V piipact vzajemr se nevyldujicich projekt s konvednim perznim tokem, je
mozné vyuZzit jak vnihi vynosoveé procento, takstou sodasnou hodnotu a vysledek

z hlediska pijatelnosti pro investora bude stejny.
3.2.6. Pramérna vynosnost (&etni rentabilita)

Jednd se o metodu, ktera povaZzuje za efekt z ingegisk, zpravidla se jedna

0 pramérny roéni zisk po zda#ni, zobrazujici finos investice pro podnik.

Primérna vynosnost ve vzorci:



Kde:

V, = praimérna vynosnost investi varianty,

Z, = raéni zisk investice po zdani v jednotlivych letech Zivotnosti,

lp =
N =

n=

pramérna raini hodnota dlouhodobého majetkudstatkové cety
doba zivotnost,

jednotliva léta Zivotnosti.

NejvyhodrgjSi se jevi ta varianta, ktera ma nejvys&inmirnou vynosnost. Vipac

posouzeni fijatelnostici negijatelnosti se pozaduje, aby vynosnost investvarianty

byla alespt na Urovni stavajici vynosnosti podniku jako celku.

Tato metoda méfadu nedostatk a v rekterych oblastech nenifips uznavana
piedevsim z&hto divoda [13, s. 112]:

3.2.7.

nebere v Uvahu fakt@asu (zisky ziznych let hodnoti stef),

nebere v Gvahu odpisy jako @t pesznich ijmu z investice a dalSiifjmy,
ale jen @etré vykazovany zisk, ktery je mozné odpisovou politikpodniku

I riznymi postupyirzré ovliviovat,

nezohleduje rozsah projektu, coz jail@zité zejména i porovnani vzajemn
se vyliujicich projeki,

pokud se porovnava fomérna vynosnost invesiiho projektu s vynosnosti
firmy ze stavajiciho podnikani, the dojit k tomu, Ze podniky s vysokou
vynosnosti odmitnou i dobré projekty a podniky zkoii vynosnosti ifijmou

i Spatné projekty,

opira se o &etni Aistatkové hodnoty investiiho majetku, nikoliv o jeho trzni
cenu, ktera rize byt velice odliSng; v investiim rozhodovani je nezbytné brat
v Gvahu trzni hodnoty —c¢étni Zistatkova cena zde neni relevantni, protoze

piedstavuje vliasthutopené naklady.

Doba navratnosti

Tradiéni, v praxicasto pouzivané kritérium hodnoceni investited3tavuje dobu, za

kterou pewzni @ijmy z investice splati kapitalovy vydaj. Za efekinvestice se tedy

Y]

prizniveji.
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Doba navratnosti ve vzorci:

(z,+0,)

M=z

Il
iy

Kde:
| = kapitalovy vydaj,
Z,= roéni zisk z investice po zdani v jednotlivych letech,
On = raéni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivostip
n = jednotliva léta Zivotnosti,
a = doba zivotnosti.

.Doba navratnosti neni &itkem efektivnosti, ale likvidity investhiho projektu. Jeji

nevyhodou je hlawhto, Ze ¥tSinou v praxi u ni neni respektovédas a neberou se
v Gvahu pijmy z projektu, které vzniknou az po dobavratnosti. Je vSak vhodné ji
pouzivat ve specifickych situacich, kdy posuzoviiidity projektu nabyva wtSi

dileZitosti.“ [13, s. 138]

viv s

zvySuje realné dosazenicakavané vynosnosti, tj. likviditu a s@asré zvySuje
bezpénost.” [7, s. 12]

Nerespektovani faktorkasu je mozné odstranit, pouZije-li se diskontovaiuda
navratnosti, kdy se misto prostych pEmich @ijma pouZziji gijmy diskontované.
V tomto pgipact bude diskontovana doba navratnosti definovana ¢gadma, za kterou

diskontované petini grijmy z investice splati kapitalovy vyda;.

Z charakteristiky jednotlivych metod hodnoceni @éfatosti investénich projeki
vyplyvaji dilezité souhrnné zéwy [13, s. 137 - 138]:

1. Nakladova kritéria efektivnosti projektu jsou omezepouZzitelna jen pro
projekty zaji$ujici stejny rozsah vykana pro neziskové investice.

2. Je teba preferovat metody, které respektuji fakimsu, tedyistou sodasnou
hodnotu, vnitni vynosové procento, eventudlnindex rentability ¢i
diskontovanou navratnost.

3. U vzijemrk se vylkujicich projektt a projekét s nekonvetnim perznim
tokem je nejvhod¥Si pouzivat metoduisté sogdasné hodnoty.
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. Vyznamné finatni disledky investovani jeiéba v propétech efektivnosti

respektovat.

. Pri vybéru projektu je nezbytné dbat na jejich srovnateinoblediska délky
Zivotnosti.

. Pramérna rentabilita projektu je nejmé&nvhodnym kritériem posuzovani
projektu.

. Doba navratnosti hodnoti likviditu projektu, je \dm@ ji kombinovat s kritérii

vynosnosti.

. Vybér metody je&t sdm o sobnezarduje UsgSné rozhodnuti, stejrdilezité je

zajistit redlné vstupni Udaje o kapitdlovych vydajia penznich gijmech

projektu.
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4. CHARAKTERISTIKA PODNIKATELSKEHO SUBJEKTU
4.1. Zakladni informace

Obchodni jméno: Agroplyn Mite— Maiovice s.r.o.

Pravni forma: Spot@most s rdenim omezenym

Sidlo: Maiovice 21

Z&kladni kapitél: 200 000K

Datum vzniku: 7. Bezna 2008
IC: 280 07 832
DIC: CZ 280 07 832

Predntt podnikani:  Velkoobchod
Statutarni organ:  Jednatelé:
Ing. Pavel Raska
Vaclav Silhavy
Josef Samek
Spolenici:  Manovicka zengdélska a.s., vklad 80 0003 obchodni podil 40 %
Ing. Pavel RaSka, vklad 40 00@,kKobchodni podil 20 %
Vaclav Silhavy, vklad 40 000& obchodni podil 20 %
Hataj — Choii spol. s r.o., vklad 20 000& obchodni podil 10 %

Ing. Vaclav Dzis, vklad 20 000& obchodni podil 10 %
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Obrazek ¢. 3: Subjekty a jejich obchodni podil ve spokosti

B Marovicka zemédélska a.s. B Ing. Pavel Raska
m Vaclav Silhavy M Hataj - Choun spol. sr.o.

M Ing. Vaclav Dzis

Zdroj: vlastni zpracovani z vySe uvedenych fidaj
4.2. Struéna historie spol€nosti

Spol&nost Agroplyn Mil&é — Maiovice s.r.0. fisobi na trhu pogné kratkou dobu.
Tato spolénost byla zaloZena v souvislosti s vystavbou biopl¢ stanice, ke které se
vaze tento investni projekt. Spolénost byla zaloZena sepsanim spefeské smlouvy
dne 18. 10. 2007 mezi spofosti Maiovicka zengdélska a.s. a obci Mite Vznik
spol&nosti se vaze ke dni 7.idzna roku 2008, kdy byla zapsana do obchodniho
rejstiku. VySe zakladniho kapitalu spodfesti ¢inila od paatku 200 000 K s tim, Ze
Marnovickd zenddélskd a.s. se podilelaastkou 90 000 K a obec Milg castkou
110 000 K. F¥i podpisu zakladatelske listiny bylo ustanovenozakladni kapital bude
spole&niky uhrazen tak, ze 50 % svych vkiasplati nejpozéi do 30-ti dni ode dne
podpisu zakladatelské listiny a zbytek svych vklaglati spolénici nejpozdiji do peti

let ode dne vzniku spalrosti. Maiovicka zengdélska a.s. tedy vlastnila 45 %etni
jednotky a obec Mile 55 % &etni jednotky. Od roku 2009 do s@snosti dochézelo
k prevodu obchodniho podilu spoéimsti, vzdy na zakladschvaleni valné hromady
spol&nosti. Nasledéi doslo k sepsani smlouvy #gvodu obchodniho podilu

spole&nosti mezi pevodcem a nabyvatelem.
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4.3. Cinnost podniku

Predmeétem cinnosti spolénosti je velkoobchod, coZz zahrnujgedevsim ¢innosti
spojené s nakupem a prodejem zbozi zmlein jeho dalSiho prodeje k dalsi
podnikatelsk&innosti. Od poatku své existenceipobi spolénost fevazrié v sektoru
zenedélstvi, kde podnika v nadkupu a prodeji z@itiskych komodit. Spokanost
nakupuje produkty ze#&délské vyroby (vepovy dobytek, howzi dobytek, obiloviny,
osiva, hnojiva), které naslegiprodava jinym subjekim. Fisobi jako tzv. mezlanek
mezi okolnimi zerddélskymi podniky a vykupy. Spodmost vlastni #kolik
zenedelskych strofi, které pouziva nejen pro svoji pebu, ale provadi s nimi sluzby

predevsim v zeguglstvi.

Hlavnim cilem spoknosti je vystavba a zdarny provoz bioplynové starsiouvisejici
svyrobou a naslednym prodejem elektrické energieeratetim. V budoucnu se
predpoklada i vyuziti zbytkového tepla, néday bylo velice nehospodarné toto teplo
vypoustt do ovzduSi. Redmét podnikani po zrealizovani projektu bude deépin

o vyrobu a rozvod elekhy, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu.
4.4. Organizaéni struktura

Organy spolenosti jsou valnd hromada jako nejvysSi organ sipoieti, ktera rozhoduje

0 zasadnich &ech, kona se minimainednou rén¢ a je schopna usnaset se, pokud
jsou @itomni spolénici, ktei maji alespd polovinu vSech hlas(1 hlas na 1 000 K
vkladu) a statutarnim organem jsodi fednatelé. Dnes spaleost zamistnava

6 zan®stnand, fadi se tedy v kategorii podriiknezi mikropodniky.

Obrazek €. 4: Organizaéni struktura spole¢nosti

Valna hromada

Jednatelé

Zamgstnanci

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.5.Obchodni partnefi spolefnosti

Hlavnim obchodnim partnerem podniku je spotest Maiovicka zenddélska a.s. Tato
zentdélska spolénost byla jednim ze dvou zakladatedpole&nosti a k dneSnimu dni
vlastni 40% obchodni podil. Mavicka zemddélska a.s. drzela nad spotesti

ochranny desStnik ip pocateinim rozvoji, také se zavazala zaédwposkytnuty na
investiéni projekt (vystavba bioplynové stanice) a poskyplaiebné prostory na

bioplynovou stanici v blizkosti své farmy zZitigné vyroby.

Vystavba bioplynové stanice pozit&wmvlivni chod Maovické zenddélské a.s., ktera
bude profitovat z prodeje pebnych substratpro provoz bioplynové stanice, coz ji
zabezpéi pravidelny pijem perznich prostedki a napomze v dnesSni mé&npiiznivé

doke alespa stabilizovat osevni plochy jednotlivych plodin ormé mde.
Dale spolénost Agroplyn Milé — Maiovice s.r.0. obchoduje &mito subjekty:

e Agro Blatna a.s.,

e Zeten Blovice spol. sr.0.,
* Alimex Nezwstice a.s.,

* Novum Czech s.r.o.,

+ CEZ Distribuce a.s.,

* Farmtec a.s.,

e AgriCSas.,

* Agrowest a.s.,

e Jatky Blovice s.r.0.,

o Jatky Plzé.

4.5.Planované projekty

Vystavba bioplynové stanice je inveésk velice nakladna, a proto spotest
nepredpoklada v dalSimigdredobém horizontu jiné velké investicaiadné investice
budou spiSe zafrené na planovanou udrzbuizeni a na generalni Udrzbu nutnych

¢asti bioplynové stanice.

Charakteristika daného projektu je identifikovanakapitole 5 a ekonomické

zhodnoceni je analyzovano v kapitole 6.
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4.6.Zhodnoceni ekonomické situace spataosti

V této podkapitole bude ve stnosti analyzovana ekonomickd situace ve spaisti
za poslednichdkolik let s cilem seznamit zainteresované s minal@@asnou situaci
spole&nosti. Uvedeny budou v praxi ®aptji sledované ukazatele, jako je vysledek

hospod#eni, rentabilita, likvidita a zadluzenost.
Vysledek hospodani v jednotlivych letech zndzarje nasledujici obrazek.

Obrazek ¢. 5: Vysledky hospod#eni za roky 2010 — 2012 [v tis.]
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Zdroj: vlastni zpracovani z finanich vykai spole’hosti

Z obrazku je patrné, Ze zisk spaiesti ma stoupajici tendenci. Maly generovany zisk
vroce 2010 je zdfinén paiate&nim rozvojem spolaosti. Jak bylo vySe uvedeno,
spol&nost vznikla v roce 2008 a ditou dobu trvalo, neZ se dostala do ademi
okolnich subjekt. Stoupajici tendence zisku jetgpbena ndistem trzeb z prodeje
vlastnich vyrobk a sluzeb. V roce 2012 je tak zisk jiz vyrazyssi oproti roku 2010.
Spole&nost @ekava, Ze zisk bude v dalSich letech rapidisst v disledku prodeje

vyrobené elektrické energie.
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Ukazatele rentability
Ukazatelé rentability informuji o schopnosti zhodowat kapital a vytvidet zisk.

Tabulka €. 2: Udaje pro vypatet rentability [v tis. K ]

Rok 2010 2011 2012
Celkova aktiva 100 333 83131 59 595
Vlastni kapital 1195 5 146 11 184
Trzby 96 921 56 615 41 928
EBIT 946 6 690 8 360
Cisty zisk 417 3951 6 031

Zdroj: vlastni zpracovani z finagnich vykai spolenosti

Tabulka ¢. 3: Ukazatele rentability za roky 2010 - 2012

Ukazatel \Vzorec 2010 2011 2012
EBIT
ROA celkovaaktiva 0,94% 8,05% 14,03%
cisty zisk
ROE vlastni kapital 34,90% 76,78% 53,93%
cisty zisk
ROS —triby 0,43% 6,98% 14,38%

Zdroj: vlastni zpracovani z fingnich vykai spolenosti

Rentabilita uhrnnych viozenych préstiki (ROA) meii, jaky efekt gipada na jednotku
majetku zapojeného do podnikatelskénosti, sleduje tedy prodaki silu podniku.

Z tabulky lze vypozorovat stoupajici tendenci tahatkazatele, nejnizSi hodnotu
dosahuje vroce 2010 v usledku malého vyti@ného provozniho vysledku
hospodé&eni. V dalSich letech dochazi pé&me k razantnimu zvySeni, coz bylo
zpiasobeno snizenim stavu celkovych aktiv a generovaigiho provozniho vysledku

hospodéeni.

Rentabilita vlastniho kapitélu (ROE) vyjage, jak velkycisty zisk je podnik schopen
vyprodukovat na 1 Kvlastniho kapitalu. Z tabulky jsou Widpomerné vysoké hodnoty
ukazatele v roce 2011 a 2012. Je tasgbeno hodnotou vytvenéhocistého zisku
a vysi vlastniho kapitalu. Vysi vlastniho kapit&pole&nosti ovliviiuje hospodéky
vysledek BzZného detniho obdobi a nero&ény zisk minulych let. Do roku 2010

dosahovala spateost velmi malého zisku, tudiz nedochazelorikigmému navySovani
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vlastniho kapitalu. Od roku 2011 dochazi k pozvwinéistu zisku, coz zisobi nafst
vlastniho kapitalu. Jak je Wit v tabulcec¢. 2, zisk vytvdeny v roce 2011 dosahuje
velikosti 3 951 tis. K a celkova hodnota vlastniho kapitéloi 5 146 tis., coZ vyvolava
vysokou hodnotu rentability vlastniho kapitalu. wWha tuto vysokou hodnotu ma cizi
kapital (konkréta bankovni G¥ry). Vyvoj v ¢ase je takovy, zéim mérg se spolénost
zadluzuje, dochazi k produkci zisku a tim se pgsiMastni kapital, coz zaigini, Zze se

ukazatel wase snizZuje.

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadje schopnost podniku dosahovat ziskudané urovni
trzeb. Rentabilita trzeb ma obdobny vyvoj jako ROwpa’ vykazuje ve sledovanych

e

vytvoieného zisku.

Celkow Ize dodat, Zze ukazatele rentability jsou poziti@mhaji stoupajici tendenci, coz

vypovida o schopnosti spéleosti zhodnocovat kapital a generovat zisk.
Ukazatele likvidity
Ukazatele likvidity informuji o schopnosti splasgts své kratkodobé zavazky.

Tabulka €. 4: Udaje pro vypcatet likvidity v [tis. K &

Rok 2010 2011 2012
Obgzna aktiva 53 548 29 861 9233
Kratkodobé zavazky 59 531 18 468 9 976
Zasobhy 4 502 4321 2 861
Kratkodoby finagni majetek 3 569 1876 337

Zdroj: vlastni zpracovani z fingnich vykai spolenosti

Tabulka ¢. 5: Ukazatele likvidity za roky 2010 - 2012

Ukazatel Vzorec 2010| 2011 | 2012

e obézna aktiva
Bézna likvidita

kratkodobé zavazky 090 1,621 0,93

Pohotova likvidita 0b&zna aktiva — zasoby

kratkodobé zavazky 0,82| 1,38 0,64

Okamzita likvidit kratkodoby fin. majetek
amzlia frvidia kratkodobézavazky 0,06 0,10| 0,03

Zdroj: vlastni zpracovani z fingnich vykai spolenosti
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Cim je hodnota &né likvidity vy33i (doportuje se minimalni hodnota 1,5), tim je
obecrg pravdpodobrjSi zachovani platebni schopnosti. Z tabulky jerrgat Ze
hodnota kzné likvidity je v optimalni hodnétjen v roce 2011. V letech 2010 a 2012
nedosahuje dZna likvidita ani hodnoty 1, coz #pobuji hlave zavazky z obchodnich
vztahi a ktomu nepimérené mnozstvi atznych aktiv. Podnik by nebyl schopen
uhradit veSkeré kratkodobé zavazky ani po gmmi vesSkerych svych @finych aktiv

v daném okamziku na hotovost.

Pro pohotovou likviditu jsou dopotané hodnoty vrozmezi 1 — 1,05. Pohotova
likvidita se vyviji podobg jako kEZnd likvidita. Podminku dopotané hodnoty splje
spole&nost pouze v roce 2011. V roce 2010 a 2012 se hpdh@zatele dostavaji pod
kritickou linii rovnu jednu, coz je Zsobeno nedostateym krytim kratkodobych

zavazk kratkodobymi pohledavkami.

Celkow v oblasti ukazatél likvidity nedosahuje spot@ost iliS uspokojivych hodnot,
nicméré doporiené hodnoty ukazatehelze generalizovat, jsou ovli&my odwtvim,
ve kterém firma fisobi. RestoZze nizsi likvidita zvySuje nebezpeplatebni

neschopnosti, na druhou stranu zvySuje vykonntst avynosnost spotaosti.
Ukazatele zadluzenosti
Ukazatele zadluZzenosti informuji o firan stabili€ spol&nosti.

Tabulka ¢. 6: Udaje pro vypatet zadluzenosti [v tis. K]

Rok 2010 2011 2012

Cizi kapital 98 836 77 985 48 411
Celkova aktiva 100 031 83131 59 595
Vlastni kapital 1195 5146 11 184

Zdroj: vlastni zpracovani z finanich vykai spolenosti

Tabulka ¢. 7: Ukazatele likvidity za roky 2010 - 2012

Ukazatel Vzorec 2010| 2011|2012

, o cizi kapital
Celkova zadluzenost P

celkova aktiva 0,99| 0,94 0,81

cizi kapital

ZadluzZenost vlastniho kapitdlu 82,71/15,15| 4,33

vlastni kapital

Zdroj: vlastni zpracovani z finagnich vykai spolenosti
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Ukazatel celkové zadluzenosti se dogoja udrzovat pod Urovni 0,5. Zjité
vysledky tuto hodnotu iesahuji, indikuje to zvySené riziko, které podnikdgtupuje
zapojenim ciziho kapitalu. Pozitivni je klesajiendence. U ukazatele zadluzenosti
vlastniho kapitalu je patrné, Ze neni s$plm obecné pravidlo, podle kterého by rkém
cizi kapital pgevySovat vlastni kapital. V roce 2010 cizi kapit&@inohonasobh
prevySuje vlastni kapitél, vlastnicka struktura padnbyla tvdena prakticky jen cizim
kapitdlem. Cizi kapital tvdl 81 % celkového kapitalu. Slozeni cizi kapitalyld
nasledujici:

* 60,3 % tvaily kratkodobé zavazky z obchodnich vziah

» 38,4 % tvaily bankovni U¥ry a vypomaoci,

* 1,3 % tvdily dlouhodobé z&vazky z obchodnich vatah

V dalSich letech dochazi k vyraznému snizeni ciZbpitalu a zarove k mirnému
navyseni vlastniho kapitalu, ukazatel zadluzenefdstniho kapitalu tak vyrazn

poklesl, coz je pozitivni. Dochazi k poklesu zaéludsti.

Vyvoj kapitalové struktury je zobrazen na nésleduji obrazku, ktery znaziwje

zmeény ve velikosti vlastniho a ciziho kapitalu v jedivych letech.

Obrazek ¢. 6: Vyvoj kapitalové struktury [v tis.]
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Zdroj: vlastni zpracovani z fingnich vykai spolenosti
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5. CHARAKTERISTIKA VYBRANEHO INVESTI CNi PROJEKTU

Prednttem investiniho projektu je vybudovani nové bioplynové staniee které se

prostednictvim mikroorganisin méni organicky material (biomasa) na bioplyn, ktery

je déle energeticky vyuzivan a slouzi ke kombinéveyrol® elektrické energie a tepla.

Tento projekt podp® zavadni vyroby elektrické energie a tepla z obnovitemydroji

energie a satasreé prispéje ke snizeni sptgby primarnich, neobnovitelnych zdioj

energie.

Spole&nost Agroplyn Mil€é — Maiovice s.r.o. vahala, zda investovat do vystavby

bioplynové stanice&i vystavby farmy pro chov he@ziho dobytka. Investovan&stka

byla u obou projekt téméf shodna. Nakonec se sp@iiest rozhodla pro vybudovani

bioplynové stanice Zthto divodu:

a)

b)

f)

Jistota budoucichippmu, neba tato oblast ma jako jedna z mala z&jgt odbyt
koneiného produktu. Vyrobce elektrické energie z biopiy stanice mé 15 let
od uvedeni stanice do provozu za&mst odbyt elektrické energie fip
garantované vykupni cénktera zohleduje vyvoj indexu cen @myslovych
vyrobai v jednotlivych letech provozu.

Osvobozeni od da&nz @ijma. Zakonem o danich Zipmu je umoZgno
osvobozeni od d&nv kalend&nim roce, v 8mz byla bioplynova stanice poprvé
uvedena do provozu a v bezpresirt nasledujicich i letech.

Provoz bioplynové stanicefipmo nesouvisi s klasickou zédglskou vyrobou
a tudiz neni filis ovliviiovan trhy.

Cena za elekinu je pevi zafixovana nebo je ipdkEZné znama, kdeZzto
u klasické zertdélské vyroby se ceny neustdleémh (nag. ceny mléka,
obilovin, vegfového, ho¥ziho masa apod.).

Ziskani dotace ze statnich nebo evropskych dfoiiaximalni vySe dotace je
40 % proinvestovanych naklad

Posledni faktor se tykal pracovnich sil. Obsluhpravoz bioplynové stanice
zvladnou jeden az dwadre vyskoleni zardstnanci. P& o dobytek zagstnava
mnoho pracovnich sil. Mzdové naklady souvisejicprevozem bioplynove

stanice jsou tak vyrazmiZzsi.
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5.1. Predinvestini priprava

Projekt bioplynové stanice je multioborova zalegitqochrana ovzdusSi, odpady,
hnojiva, energetika), proto je nutnéfefdinvesténi pripraw veénovat zvySenou
pozornost. Redinvesténi péiprava je spojena s vypracovanim studie provedistin
Jednd se o zakladni rozhodovaci material pro iov&sktery zohledni vSechny aspekty
zan®ru (naff. sloZzeni a umishi stavebnich a technologickych aglkogistiku biomasy,
energetické a latkové vstupy a vystupy, vlivy neoki prostedi, zajis¢ni provozu a
servisu bioplynové stanice) a navrhne optiméésieni a umishi bioplynové stanice.
M¢la by také obsahovat i podrobnou ekonomickou roavaéinéru a navrh dalSiho
postupu pipravy a realizace projektu. SlouZzi pro investaijpodklad pro zpracovani
podnikatelského za#nu, jednani s bankami apod. [17].

Studie musi inaset odpogdi na tyto dilezité otazky provozu bioplynové stanice [16]:

* Spotebované mnozstvi vstupnich surovin — v bioplynoahisi |ze zpracovat
raizny material, dlezité je dét mnozstvi spdebovanych surovin za titou
¢asovou jednotku aipd zahajenim provozu mit dostaté&hto surovin, jeieba
prowfit logistiku a ekonomiku dovozovych vzdalenosti.

* VytéZnost bioplynu — mnoZstvi vyrobeného bioplynu zé&me druhu materialu
a jeho vlastnostech.

* Administrativni zatiZzenost — vystavba bioplynovénste s sebou nese vyrazné
administrativni zatizeni, jetdba ziskat povoleni a stanoviskd&isusnée
samospravy. Zabyvat sépominkami souseqd Uradi a jinych instituci.

* Volba technologie — kazda bioplynova stanice jekammi, volba vhodné
technologie zavisi na pouzitém substratu a na olstnpodminkéach.
Rozhodujici je také cena technologie a provozniamgk

* Volba kogeneréni jednotky — na zakladvytéZnosti bioplynu je nutné zvolit
vhodnou jednotku, kterd je srdcem kazdé bioplynstahice a jeji provoz je
rozhodujici pro ekonomiku projektu. Existuji jedkyptse zaZzehovymi motory,
kde je vyhradnim palivem bioplyn a jednotky se d&mmymi motory, kde je
zakladnim palivem bioplyn a dagdovym zpravidla rostlinny olej. @ezité je
zvolit vykon motoru tak, aby byl schopny sfediovat veSkery bioplyn a vyrobil
k tomu odpovidajici elektrickou energii.
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VyuZziti odpadniho tepla —fpvyrob¢ elektrické energie vznika velké mnozstvi
odpadniho tepla. Toto teplo je mozné vyuzit k vtdmbjekt v blizkém okoli
stanice.

Nakladani s digestatem — vysledkem fermé&mitao procesu je material v tekuté
podolk¥, tzv. digestét, ktery lze vyuZzit jako velmi kvalithnojivo na pole
a louky. Je skladovan v koncovych jimkach bioply@®tanice, proto je nutné
zajistit jeho odbyt.

Mozné zadosti 0 investi podporu — vhodnymi zdroji podpory jsou opria
programy a inciativy EU.

Celkové investini naklady - dlezité je optimalizovat veSkeré investi
naklady souvisejici s projektem.

Budouci pe#zni gijmy - na zaklad zvolené technologie a kogené&mé

jednotky souvisejici s mnozstvim vyegie elektrické energie.

5.2. Prinosy projektu pro podnik a v ramci jednotlivych odvétvi

Piinosy pro podnik:

pravidelné nisicni piijmy za prodanou elektrickou energii,

vyroba energie pro vilastni gebu podniku a dodavky do elektrické&sit
casténa nezavislost na nakupu elektrické energie,

vyroba tepla s moznosti vyt&g technologie a budov,

moznost prodeje tepelné energie,

dlouhodoba stabilitaiymu pro podnik.

Pro zemédélstvi:

zamezeni firozeného Uniku plyin zejména ze skladovanych organickych
hnojiv,

mobilizace Zivin v substratu pro jejich lep$ijatelnost rostlinami,

zamezeni firozenému Uniku metanu jako sklenikového plynu aildatych
latek,

lepSi vyuzivani organickych Zivin,

tvorba humusu,

podpora uzaeného kolobhu latek,

stabilita gidni reakce,
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- mensi zapleveleni,
- lepsi Urodnost,
— vysSi kvalita produkt rostlinné vyroby,

- nizsi poteba ptimyslovych hnojiv.

Pro lesnictvi:
— snizeni kontaminace ovzduSi SQO,
— sniZeni spadu kyselych dés

— snizeni odumirani lesnichiedin.

Pro zdravotnictvi:
- zlepSovantistoty ovzdusi,
— odstraovani zapaah
— odstraovani Skodlivého nebo n#gmného hmyzu a patogennich
mikroorganisnd,

— lepSi vyuzivani Zivin z{ay.
5.3. Umisténi bioplynové stanice

Bioplynova stanice je umista v uzaveném zerédélském arealu v katastralnim dzemi
obce Mil& nachazejicim se v Plazgkém kraji v okrese Pl#e- jih. Toto umisini bylo
vybrano s ohledem na dostupnost vstupnich suretiogdného pozemku, nachazejiciho
se v aredlu farmy ziwisné vyroby Maovické zengdélské a.s., f moznosti vyuziti

nékterych stavajicich objekta inZenyrskych siti.
5.1. Pouzivana technologie bioplynové stanice

Volba technologie je ktbvym rozhodnutim f&d vystavbou bioplynové stanice. Od
zvolené technologie se&ekava kvalita, spolehlivost, dlouha Zivotnost, srdadbsluha,

bezproblémovy provoz a Setrnost k okolnimu pFremtit

Bioplynova stanice je sestavena z nasledujiciciniita technologickych prik
* Pnijjezdny silazni Zlab — je &eny pro skladovani kuki¢né sildze a travni
senaze. Konstrukce dna aérstje navrZzena ze Zelezobetonovych panel
Skladovaci kapacita Zlabu je 1 876.m
* Fermentor — hlavni sgéast komplexu, ve kterém probih& vyroba bioplynu. Je

tvofen kruhovou zastropenou nadrzi s&ddim prvniho a druhého stupn
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fermentace (kruh v kruhu). #nér vnéjSiho prstence fermentoru je 32 niepri
celkovém objemu 4 323 InFisun surovin do prvniho fermentoru zéiife
dopravni davkovaci #&eni na tuhou slozku &erpaci jednotka na slozku
kapalnou. Fesun materialu z prvniho fermentoru do druhéhoége mlepadem.
Vytdpeni fermentoru je soustavou teplovodnich trubek psymm médiem
chladici vody z kogenetai jednotky.

 Pijimaci jimka na kapaliny — jimka s objemem 156, mn¢ena na skladovani
odpad z ZivatiSné vyroby, tzv. kejdy.

» Koncova jimka digestatu — ke skladovani digestliuzs nezastropena kruhova
Zelezobetonova jimka o objemu 2 166. Mvnitt jsou umistna michadla
k michani digestatu.

* Plynojem a plynové potrubi — pro vyrovnéni nestejgrmého vyvinu bioplynu
je na plynové ces&t mezi fermentorem a kogenérd jednotkou umish
plynojem. Jedna se o plynojem s vakem o objemud00

* Provozni budova — slouzitkzeni provozu bioplynové stanicgzeni mize byt
provadno jak manualé, tak automaticky s moznosti dalkového ovladaesp
internet.Ridici systém a vizualizace umnii piehled o vSeclastech stanice,
zahrnuiji funkci tvorby protokél SMS alarmu i archivaci dat.

» Kogeneréni jednotka se spalovacim motorem - ke zpracoviglhynu slouZi
kogenerani jednotka umisha v provozni budav Pro spolénou vyrobu
elektiny a tepla je zvolena technologie se spalovaniopliphu v pistovém
motoru. NavrZzeny typ kogenerace se spalovacim motoma nejvyhodf)Si
stupaé konverze paliva na elektrickou energii. Transfotedepelné energie
z paliva na mechanickou energii je zde zZa&na spalovacim motorem, ktery
pohani elektricky generator zajigici vyrobu elektrické energie.

» Trafostanice a napojeni na vysokeé ¢&tap- urtena pro pedavani elektrické
energie do rozvodné &it

* Horak pebyt&ného bioplynu, tzv. flera — slouzi pro spalovariehytku
bioplynu @i poruSe a odstaveni kogen&ma jednotky. H#dk je automaticky
uvadsn do provozu v zavislosti na stanovanémtiaku bioplynu.

Tyto hlavni technologické prvky obsahuji mnoho egfich prvk, nag. betonovy

zasobnik na vstupni suroviny, nizkotlaké dmychadlaykov& pevnych substraf
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centrélni ¢erpadlo, michadlo hlavniho fermentoru, michadlo damého fermentoru,
michadlo pijimaci kejdové jimkygerpadlo v pecerpavajici jimce, michadlo v koncové
jimce, cerpadlo v koncové jimce, dmychadlo ddsi, ventilator fivodu vzduchu

a mnoho dalSich prik
5.2. Princip ¢innosti zvolené bioplynové stanice

Jako vstupni zdroje do této bioplynové stanice Alatileré péstované energetické
plodiny a odpady z Zivasné vyroby.

Tabulka €. 8: Vstupni suroviny pro bioplynovou stanici

Suroviny Mnozstvi (t/rok) Obsah susiny
Kukuii¢na sildz 4180 32%
Travni senéz 5876 35%
Kejda skotu 3810 8%
Celkem 13 866 75%

Zdroj: interni materialy podniku

Kukuti¢na silaz, pofipact travni senaz je pomoci nakl@ganasypana do betonového
zasobniku, ktery musi byt naphvan giblizné jednou den& Kukuricna silaz je
uprednosiiovana ped travni senazi, nebge velmi bohata na energii, a proto vice
vhodné pro pouziti v bioplynovych stanicich. Sild&bo sendz se naslédpomoci
automatického posuvného dna a davkevaevnych substrdtdostane do prvniho
fermentoru, kde se smicha s odpady z &@8&r@& vyroby, tzv. kejdou, ktera je do prvniho
fermentoru davkovana z vybudované jimky s pomdéefpadla. B dostaténém
mnozstvi jde pepadem smichana $m do druhého hlavniho fermentoru, kde je
ohrivana topnou vodou z kogenéma jednotky na teplotu cca 40 °Cjifkteré ve

fermentoru probiha proces fermentace a naslednit awplynu.

SloZeni bioplynu:
* metan 40 — 75 %,
» oxid uhli¢ity 25 — 55 %,
e vodni para 0 —10 %,
* dusik 0 —5 %,
*  kyslik 0 — 2 %,
* vodik 0-1 %,
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» ¢pavek 0 —1 %,

e sulfan 0 - 1 %.

Bioplyn je zfermentoru odvé&d potrubim do plynojemu, na césfe odsiovan

a odvodiovan a déle veden potrubim do kogeterajednotky ke spalovani.
Kogenerani jednotku tvei spalovaci motor a generator elektrického proudu.
Spalovanim bioplynu ve spalovacim motoru vznik&teleka energie, ktera je nasledn
pies rozvodnu a trafostanicitgglavana do rozvodné &itSpaliny jsou fes tlumé
vyfuku odvadny kominem nad Btchu kogenetmi jednotky. Material vznikly po
fermentaci (digestat) je veden do koncové jimky &sled® vyuzivan jako velmi
kvalitni kapalné hnojivo ke hnojeni poli a luk.

Pt procesu spalovani vznika velké mnoZzstvi odpadméipda, které je ve forintopné
vody odvadno Kk vyhivani fermentoru, pdigppad muze byt vyuzito Kk vytagni
obytnych budov.

Prebytky bioplynu jsou v fipads poruchy kogenetai jednotky nebo nahlého nadbytku
paleny na bezgaostnim heaku (fl&e).

5.3. Technicka data kogener#&ni jednotky

NavrZena bioplynova stanice zajisti produkci zhr@h1 tis. m bioplynu za rok, coz
pii vyhtevnosti 19,8 MJ/fhodpovida energii v palivu téh39 905 GJ/rok i rognim
zpracovani zhruba 13,9 MJfrun materialu.

Vyrobeny plyn je vyuzit pro provoz jedné kogenwrajednotky GE Jenbacher se
spalovacim motorem zdley Leanox JMS 312 GS-B.L s celkovym instalovanym

elektrickym vykonem 526 kW a tepelnym vykonem 5%8.k

Celkova r@ni doba provozu kogenera jednotky je uvatha cca 8 000 hodin.
Mnozstvi vyrobené elekhy odpovidajici pedpokladané kvalit bioplynu a dob
provozu kogenerai jednotky je cca 4 208 MWh/rok.
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Tabulka €. 9: Vstupy a zakladni technické Udaje pro kogenekai jednotku

N&zev zavazného ukazatele Hodnota
Produkce bioplynu za rok 2 011 364 nirok
Vyhievnost bioplynu 19,8 MJ/nt
Typ plynového spalovaciho motoru JMS 312 GS-B.L
Patet jednotek 1ks
Elektricky vykon kogenekai jednotky 526 kW
Tepelny vykon kogenetai jednotky 558 kW
Vyroba elekiiny 4 208 MWh/rok
Vlastni spateba elekiny na procesy 337 MWh/rok
Prodej elektiny 3 871 MWh/rok
Produkce tepla 16 440 GJ/rok
Vlastni spateba tepla na procesy 3 123 GJ/rok
NevyuZité teplo 13 317 GJ/rok
Uginnost elektricka 40,4 %
Uginnost tepelna 42,9 %
Uginnost technicka (motoru) 41,8 %
Ucinnost celkova 83,3%

Zdroj: interni materialy podniku

Pfi optimalnim zvladnuti procesutibe byt kogeneti jednotka v chodu i vice nez
8 000 hodin v roce. DosazZeni tohoto cilového st&8ak vyZzaduje precizni zvladnuti
ferment&niho procesu, dokonalé staud produkce bioplynu ve fermentorech a plynuly

rezim vyroby elekiny.

Obrazek na nasledujici stearukazuje dinnost dosahované u dané kogetera

jednotky s instalovanym spalovacim motorem.
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Obrazek ¢. 7: Sankeyiv diagram toku energii

Palivo
100 %

teplo
40 % - 50%

el. energie
33 % - 42

Ztraty
8% -20%

Zdroj: vlastni zpracovani podle [14]
5.4. Spotiebice elektrické energie fiii provozu bioplynové stanice

Hlavnimi spotebii elektiny jsou pohony michadel, dopraviéerpadla materialu,

ob¢hovacerpadla topné vody, ventilatory 8zmé spatebice (os¥tleni apod.).

Vlastni spateba elekliny pro provoz bioplynové stanic&etns kogenerani jednotky
je dle udaj z projektu a provozni doby cca 337 MWh/rok, cédZrpeni vyroke 4 208
MWh odpovida zhruba 8 % vyrobeného mnozstvi @ikt
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Prehled spatbicu elektrické energie uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka €. 10: Spoteba elektrické energie

Zarizeni Pocet (ks) Spotieba elek¥iny (MWh/rok)
Nizkotlaké dmychadlo 1 38,4
Davkova pevnych substrat 1 44,5
Centralnicerpadlo 1 55
Michadlo hlavniho fermentoru 3 105
Michadlo koncového fermentoru 2 54,8
Michadlo gijimaci kejdoveé jimky 1 1.4
Cerpadlo v peserpavajici jimce 1 4,8
Michadlo v koncové jimce 2 4,1
Cerpadlo v koncové jimce 1 1,4
Dmychadlo odgeni 1 1,8
Ventilator givodu vzduchu 1 0,4
Ostatni 1 0,4
Kogenerani jednotka 1 74,9
Celkem technologie 17 337,4

Zdroj: interni materialy podniku

5.5. Spotirebice tepla

Kogenerani jednotka je schopna za rok vyprodukovat celkdmulza 16 440 GJ
piebyt&ného tepla, z toho t&h 19 % tepla se sp@buje na technologické procesy,

které zahrnuji olfev substratu a fermentoru. Zbyvajicich 81 % bud&nwav chladii,

piipadré vyuzito v budoucnu na vytépi a oltev vody v budovach.

Prehled celkové vlastni technologické ity uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 11: Spo¥eba vyrobeného tepla pro technologickédely

Spotiebi¢ tepla Vlastni spotreba tepla (GJ/rok) % z vyroby tepla
Ohtev fermentoru 925 6%
Dohtev substratu na vstupu 2198 13%
Celkem 3123 19%

Zdroj: interni materialy podniku
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5.6. Environmentalni hodnoceni navrzené varianty

Provoz bioplynové stanice ma pozitivni i negativiiiy na Zivotni prosiedi.

Mezi pozitivni vlivy pati [15]:

Rizena anaerobni fermentace zabézpgmani metanu (bioplyn) a jeho
energetické vyuZziti znamenajici zamezeni Uniku dmosaféry. Metan,
energeticka slozka bioplynové stanice, vznikaftivogk pii samovolném
rozkladu organické hmoty a pamezi sklenikoveé plyny.

Rizena anaerobni fermentace zabeégzpstabilizaci biomasy, nelso dojde
k zamezeni dalSiho rozkladu, odstmainzapachu a hygienickych rizik.tiP
samovolném rozkladu biomasy (organické hmoty) dochdé zn&né emisi
pachovych latek a existuji i hygienicka rizikar€sii mikroki, hmyzu).
Bioplynové palivo je obnovitelné palivo (potencigé obnovuje frodnimi
procesy).

Vlastnosti digestatu (fermenriaiho zbytku) jsou velmiifiznivé pro jeho vyuziti
v zemédéIstvi — zachovani hnojivéhociinku, vazba dusiku na organické latky,

velmi vyznamna redukce choroboplodnych zatodKlicivosti semen plevél

Mezi negativni vlivy pai [15]:

Narist ¢etnosti dopravnich poje#dmanipul&ni a aplik&ni techniky (zvySena
z&®Z mistnich komunikaci, hémost, prasnost).

Mozné uniky pachovych latekigskladovani substrat

Péstovani velkého mnozZstvi kukce, kterd mé vyznamné erozni dopady a podil

na znegisténi podzemnich vod, zaroveytlacuje klasické obiloviny.

Tabulka ¢. 12: Emise znéist'ujicich latek

Znetieujici latka Refe(rt(/arrg%i stav Stav (Ft)/? Orl((a)alizaci (F:/cr);g)l’l
Tuhé latky 0,3 2,1 -1,8
SO, 9,4 24 7,0
NOy 6,3 13,8 -7,5
(6{0) 1,6 17,8 -16,2
Organickeé latky 0,1 2,4 -2,3
CO, 45295 0,9 4528,6

Zdroj: interni materialy podniku
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Vzhledem ktomu, Ze se jedna o nové&izni, je mnozstvi zr&tujicich latek
stanovené v rdmci environmentalniho vyhodnocendywvano s referéni variantou.
Refererni stav zobrazuje mnozstvi zim&ujicich latek, které vznikaji ip vyrob¢

stejného mnozstvi elakty, avSak namisto bioplynu se v elektkéapaluje hadé uhli.
Z tabulky vyplyva, Ze f provozu bioplynové stanice dochézi k mirnémuustr
tuhych latek, k vice nez dvojnasobnémuisér oxidi dusiku a k #kolikanadsobnému
navyseni oxidu uhelnatého. Naopak dochazi k poklesxidu stic¢itého

a predevsSim k mnohonasobnému poklesu oxidwitého.
5.7.Ostatni nalezitosti projektu
Casovy harmonogram projektu

Tabulka &. 13: Casovy harmonogram projektu

Etapy projektu Jednotlivé ¢innosti Terminy

Zahdjeni projektu 9/2009

zpracovani energetického auditu
piiprava projektové dokumentace
_ stavebni povoleni

Predrealizéni faze _ 9/2009 - 6/2010
posudky Zivotniho progdi
realizace vybrovéhoiizeni

podéani plné zadosti o dotaci

vystavba

Realiza&ni faze montaz technologie 7/2010 — 6/2011

~Studeny* provoz
kolaudace

zahajeni ostrého (,teplého*) provozu

Zadost o proplaceni dotace od 7/2011

Dokonzeni projektu

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materia@polenosti
Vykup vyrobené elektrické energie

Elektricka energie je prodavana dossitEZ Distribuce, a.s. za statem garantovanou
vykupni cenu energie po dobu 15 let.

Piidéleni dotace

Spole&nost p&ita s fidélenim dotace ze statnich nebo evropskych tiondobdobi
2007 — 2013 je hlavnim zdrojem dotaci Program rjgzvenkovaCR spolufinancovany
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Evropskym zerédélskym fondem pro rozvoj venkova. Maximalni vySeat® je 40 %

proinvestovanych naklad
Udrzitelnost projektu po jeho ukafeni

Spole&nost Agroplyn Milé — Maiovice s.r.o. se bude snazit o maximalni vyuziti
provozni doby motoru bioplynové staniceul€®ité je udrzovat neustaly biologicky
proces ve fermentorech bioplynové stanice. Zajmtkroorganisnim idealni prosedi
pro jejich Zivot a namnozZeni, vtom tkvi princippéshu. Jedi tak dojde k tvorb

pottebného mnozstvi bioplynuiilgzitého k vyrok elektrické energie.
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6. EKONOMICKA EFEKTIVNOST INVESTI CNIHO PROJEKTU

V této kapitole bude provedena kompletni ekonomickaalyza efektivnosti
a navratnosti investice za pouzittkolika modernich metod slouzicich k hodnoceni
investinich projeki — prosta a diskontovana doba navratngsia sodasna hodnota,
index rentability a vnihi vynosové procento. Spravné vyhodnoceni ekonomiky
projektu bioplynové stanice je zakladnitegpokladem provozni U&nosti celé akce.

JelikoZz v dob psani této diplomové prace uplynul@kalik mésiai od realizace
investice, bude proveden vy hodnot na zakl&dosavadniho provozu bioplynové

stanice a jejich porovnani s hodnotami vychazejizipianu.
6.1. Zivotnost investice

Ekonomicka Zivotnost projektu je stanovena na 1®éeuvedeni do provozu. Po tuto
dobu ma spol#ost sestaveny plan nakitaca vynosi a zarové je na tuto dobu
garantovan vykup elektrické energie. Této skubsti také odpovida Zzivotnost
kogenerani jednotky, ktera je omezena, je kratSi nez tadtinizivotnost staveb.
Nicmére spole&nost uvazuje, zefip pravidelné udrzé& servisu a spravném provozu
spaivajicim v zajis&ni dostaténého mnozstvi kvalitnich surovin, je mozné Zivotnos

bioplynové stanice ogkolik let prodlouzit.
6.2. Planované naklady

Naklady souvisejici s projektem je mozné mdizcha dva typy:
e naklady, které jsouidezité z hlediska vystavby projektu, coz jsou ines
naklady,

* naklady, které jsoutdezité pro Bzny provoz, to jsou provozni naklady.
6.2.1. Investi¢ni naklady

Investini naklady souvisi se samotnou vystavbou bioplynsiaédice a jsou tweny
poiizovaci cenou technologii a stavelddsti. Investini naklady jsou zavislé na celé
facdt faktori. Odviji se nejen od velikosti #aeni a instalované technologie, ale také
podle toho, zda je stavba realizovana dodavateisky svépomoci. Investii naklady

zobrazuje tabulka na nasledujici sttan
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Tabulka €. 14: Investiéni naklady

Technologicky prvek Investiéni naklady
Technologie bioplynu 32771902
Fermentor 14 775 798
Provozni budova 3847011
Plynojem 1484714
Koncova jimka 3626 312
Technologie jimek 1 093 556
Oploceni 428 717
Komunikace a zpewmé plochy 2113 264
Vydejni plocha 65 328
Trafostanice 1725074
Venkovni gipojky 1048 824
Projektové dokumentace atd. 430 000
Celkem 63 410 500

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materi&@polenosti

Z tabulky je vidt, Ze se jednd o velice nakladnou investici, cobranuje celkova
hodnota investnich naklad, ktera gesahuje 63 milionu K

6.2.2. Provozni naklady

Provozni néklady souvisi s naslednym provozem pragpdé stanice. O provoznich
nékladech rozhoduje kvalita pouZzité technologie ybérw kogenerdni jednotky.
Provozni ndklady se skladaji ze dvou hlavreasti:
* Ptimé provozni naklady — d@dhto naklad fadime nap spotebu materiai
a energie, sluzby, ndklady na planovanou udrzbiergiss osobni naklady,
respektive ostatni naklady provozniho charakteru,
« Nepimé provozni naklady — doédhto néklad jsou zd@azeny odpisy

a nakladové aroky z éwu.

Planované provozni naklady z bioplynové stanice pmeich @t let provozu jsou

uvedeny v tabulce na nasledujici s&an
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Tabulka ¢. 15: Planované provozni naklady [v tis. K]

P¥imé provozni naklady 2011 2012 2013 2014 2015
Spoteba materialu 2963 5925 5925 5925 5925
Spoteba energie na vytopeni fermeritpr 450 - - - -
Naklady na opravy a udrzbu 526 1347 1347 1347 3471
Néaklady na sluzby 250 500 500 500 500
Pojis&ni BPS 91,5 182,9 182,9 182,9 182,9
Osobni naklady 150 300 300 300 300
Nepiimé provozni néklady 2011 2012 2013 2014 2014
Odpisy 49,96 | 3646,943 646,94) 3 646,94 3646,94
Néakladové uroky z (&ru 30775 2179,261637,25| 1403,2%5 1169,25
Provozni naklady celkem 7 557,9614 081,1] 13 539,1| 13305,1 13839|1

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materi&polenosti

NizSi provozni naklady za rok 2011 jsoustedkem uvedeni bioplynové stanice do
.teplého” provozu od druhé poloviny roku. Provoziéiklady za vSechna obdobi jsou

uvedeny v filoze A diplomové préace.
Spofeba materialu

Do této kategorie je zahrnuta veSkeré&niospoteba materialu souvisejici s chodem
bioplynové stanice, népspoteba mazadel, olej olejovych filtri, spoteba pohonnych

hmot na dopravu substratu, sfiita surovin na vyrobu.

NejvyrazrgjSi polozkou této kategorie je speba vstupniho materialu (spelba senaze
a sildze). Planované spelibované mnoZzstvi vstupniho materialu zobrazujeedagti

tabulka.

Tabulka €. 16: Planované spdtebované mnozstvi vstupniho materialu

Suroviny Mnozstvi (t/rok) Cena (Kélt) Celkem K¢
Kukufi¢na silaz 4180 450 1881 000
Travni senaz 5876 450 2 644 200
Kejda skotu 3810 - -
Cekem 13 866 - 4525 200

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materi&@polenosti
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Na dodani d&chto vstupnich surovin byla uz@na kupni smlouva s Mavickou
zentdélskou a.s. Kejda skotu je dodavana bezuplateba Manovicka zemtdélska
a.s. za ni z§iné dostane odpad z bioplynové stanice, takzvany thgddery lze vyuzit

na polich jako velmi kvalitni hnojivo.
Spofeba energie na vytopeni fermentbpi zahajeni provozu

Provozni naklad, vynaloZzeny na gadku provozu. Jednd se o gfetu energie,
pottebnou pouze pro zahajeni ostrého provozu. S potétacenergie dochazi k zZami

fermentofi na provozni teplotu.
Naklady na opravy a Uudrzbu

Do téchto naklad jsou zahrnuty:

* naklady na planovanou udrzbu a servis — malé revizémito naklady je
pacitano kazdoréné a zahrnuji servis motoru po 2. 000 motohodinddvqeu.
Tato revize zahrnuje Bseeni wli ventila, zapalovaciho Z&eni, inspekci
plynovérady, zkouSkudsnosti, odvzdudmi prostoru klikoveé fidele,

» néklady na planovanou udrzbu a servis - velké eeWelka revize se kona vzdy
po 10.000 motohodinach provozu. Tato revize zghrnurevize
turbokompresorwierpadla chlazeni, spokse, sngSovae plynu,

» néaklady na generalni opravu kogereiajednotky — tyto naklady se opakuji
pravidelf po osmi letech provozu bioplynové stanice a zghrmepasi
kogenerani jednotky,

» naklady na generalni revizi technologického vybaven
Naklady na sluzby

Tyto naklady zahrnujitizné ¢innosti a sluzby pro bioplynovou stanici (poradensk

sluzby, telefonni a jiné poplatky, ndjemné z pozéaukl.).

Pojisteni majetku

Naklady na ochranu jednotlivych technologickych Kirv proti nasledi&m
negredvidatelnych udalosti (Zivelné udalosti, kradeze).

Osobni naklady

Do téchto néklad jsou zahrnuty mzdy, zdkonné zdravotni p&jista zakonné socialni
pojisStni zantstnand pracujicich na bioplynové stanici.
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Odpisy

V néasledujici tabulce jsou zobrazeny technologipkéy zaazené do dlouhodobého
majetku. Pézovaci cena kazdého technologického prvku bylaoviggna jako rozdil
mezi investnimi naklady technologického prvku &iqglené dotaci vztahujici se
k danému prvku. Celkova hodnota gowaazeného dlouhodobého majetkini
44 500 500 K.

Tabulka €. 17: Technologické prvky zé#azené do dlouhodobého majetku

Technologicky prvek Investiéni néklady Dotace PC
Technologie bioplynu 32771902 9616 068 23 195 83
Fermentor 14 775 798 4 335 57p 10 440 2p2
Provozni budova 3847011 1128 806 2 718 205
Plynojem 1484714 435 651 1 049 0638
Koncova jimka 3626 312 1064 048 2 562 265
Technologie jimekderpadla, michadla) 1 093 556 320 876 772 680D
Oploceni 428 717 125 796 302 921
Komunikace a zpewmé plochy 2113 264 620 083 1493 181
Vydejni plocha 65 328 19 169 46 159
Trafostanice 1725074 506 178 1218 895
Venkovni fFipojky 1048 824 307 750 741 074
Celkem 62 980 500 18 480 000 44 500 500

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materi&polenosti

Tento dlouhodoby majetek je ragen do rtkolika odpisovychitid. Stavby: fermentor,
provozni budova bioplynové stanice, koncova jimk@nunikace a zpewné plochy,
vydejni plocha budou odepisovany 40 let; plynojaploceni, trafostanice, venkovni
piipojky budou odepisovany 25 let. Technologie jimmidou odepisovany 15 let,
technologie bioplynu 8 let. Technologie bioplynteré zahrnuji kogenetai jednotku
se spalovacim motorem, maji kratSi Zivotnost neZplgnovana zZivotnost celého
projektu. Spolénost nicmén uvazuje, Ze ¥ pravidelné adrzé servisu a spravném
provozu je mozné tyto technologie vyuzivat mininggho dobu 15 let.

Stavby s dobou odepisovani 40 let jsodazany do 5. odpisové tabulky, kde je

stanoven réni odpis ve vysi 25 %. Stavby s dobou odepisovaneRjsou zéazeny do

4. odpisové tabulky, kde je stanovernbodpis ve vySi 4 %. Technologie jimek jsou
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zarazeny do 3. odpisové tabulky, kde je stanovedniroodpis ve vySi 6,7 %.
Technologie bioplynu jsou razeny do 2. odpisové tabulky, kde je stanoveénirodpis
ve vySi 12,5 %. V nasledujici tabulce jsou uvededpisy dlouhodobého majetku za

5 let provozu.

Tabulka ¢. 18: Odpisy dlouhodobého majetku

Technologicky prvek 2011 2012 2013 2014 2015
Technologie bioplynu 39 65[12 894 480 2894480 2894480 2894480
Fermentor 3576 261 004 261 006 261 0p6 261 006
Provozni budova 931 67 956 67 956 67 956 67 956
Plynojem 575 41 963 41 963 41 963 41963
Koncova jimka 878 64 057 64 057 64 05f 64 057
Sil&zni Zlab 1873 136 709 136 709 136 709 136 709
Technologie jimek 710 51770 51770 51 770 51 770
Oploceni 166 12 117 12 117 12 117y 12 117
Komunikace a zpewmé plochy 512 37 330 37 330 37 330 37 330
Vydejni plocha 16 1154 1154 1154 1154
Trafostanice 668 48 756 48 756 48 756 48 756
Venkovni [¥pojky 407 29 643 29 643 29 643 29 643
Celkem 49963 3646941 3646941 3646941 3646941

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materia@polenosti

NiZ8i hodnota odpisv roce 2011 je ukledkem zgazeni do dlouhodobého majetku ke
konci roku 2011. Odpisy za vSechna obdobi jsou engd Filoze B diplomové prace.

Nakladové uroky z Géru

Aby podnik mohl zrealizovat invegti zangr, byl nucen vyuZzit cizi zdroj financovani
v podolg dlouhodobého bankovniho & v celkoveé vysi 60 000 000&s dohodnutou
fixni arokovou sazbou ve vysSi 5 %. V souvislostioato urokovou sazbou vznikaji
podniku naklady v podabplacenych Urok, které jsou splatné vzdy k poslednimu dni
kalenddniho msice. Uwr bude splacen postuprpo dobu deseti let od &erpani
avéru. Cerpani Uéru prokéhlo od 10/2010 do 6/2011. Dle smlouvy oény &ini
pravidelna nasicni splatka 390 000 K a zaroveé v prabéhu provozu dojde

k mimoradné splatce po obdrZzeni dotace v celkové vySB08000 K.
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6.3. Planované vynosy
6.3.1. Provozni vynosy

Provozni vynosy bioplynové stanice zavisi na cefkovmnoZzstvi vyrobené elektrické
energie a na jeji nasledné vykupni &enElektricky vykon bioplynové stanicé&ni
526 kW, coz @ ro¢nim provozu cca 8 000 hodi&ini 4 208 000 kWh vyrobené
elektrické energie za rok. Tém337 000 kWh elektrické energie sfafiuje bioplynova
stanice pi procesech vyroby. Zbyvajicich 3 871 000 kWh jedavano do sitCEZ

Distribuce.

Tabulka €. 19: Udaje o bioplynové stanici

Ukazatel Hodnota
Elektricky vykon bps 526 Kw

Ro¢ni provoz 8 000 hod./rok
Produkce elekiny 4 208 000 kWh/rok
Vlastni spateba elektiny 336 640 kWh/rok
Prodej elekiny 3 871 360 kWh/rok
Produkce tepla 16 440 GJ/rok
Vlastni spoteba tepla 3 123 GJ/rok
NevyuZzZité teplo 13 317 GJ/rok

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materia@polenosti

Planované trzby z prodeje eldhly 1ze vyislit jednoduchym zjsobem. Vyrobenou
ro¢ni elektrickou energii dodavajici do &ivynasobime vykupni cenou, ktera je

stanovena na 4,128&W.

Tabulka ¢. 20: Rani trzby z vyrobené elektrické energie

El. Energie Vykupni cena Trzby za prodej elektéiny

3 871 360 kWh 4,12 g§kWh 15 950 000 K

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 19 je vidt, Ze bioplynova stanice vyttidvelké mnoZstvi febyte&ného
tepla, které je moment&lrmaeno v chladii, coZ je velice neekonomické. Toto teplo
Ize vyuzit napiklad k vytagni budov¢i jinych prostor. V zasrecném doporteni jsou
uvedeny moznosti, jak vyuZzit totdgoyte&né teplo a zvysit tim efektivitu bioplynové
stanice.
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6.3.2. Celkové vynosy

Planované celkové vynosy z bioplynové stanice &al@t provozu jsou zobrazeny

v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 21: Planované celkové vynosy [v tis. &

0

Planované vynosy 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby z prodeje elekiny 7 975 15950 | 15950, 15950 1595
Celkové vynosy 7975 15 950 15950 15 950 159

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materia@polenosti

NizZ8i vynosy za rok 2011 jsouwisledkem uvedeni bioplynové stanice do ,teplého”

provozu od druhé poloviny roku. Vynosy za vSechhdabi jsou uvedeny vifloze C

diplomové prace.
6.4. Pridélena dotace

Na zaklad predloZzenych

investnich naklad obdrzela spol®ost dotaci

bioplynovou stanici v celkové hodrotl8 480 000 K, coz odpovida tést 30 %

na

celkovych investinich naklad. V nasledujici tabulce jsou uvedeny jednotlivé

technologické prvky, jejich investii naklady a vySe obdrZzené dotace.

Tabulka €. 22: Pridélena dotace

Technologicky prvek Investiéni naklady | Pridélena dotace
Technologie bioplynu 32771 902 9616 068
Fermentor 14 775 798 4 335 576
Provozni budova 3847011 1128 806
Plynojem 1484714 435 651
Koncova jimka 3626 312 1064 048
Technologie jimekderpadla, michadla) 1 093 556 320 876
Oploceni 428 717 125 796
Komunikace a zpewmé plochy 2113 264 620 083
Vydejni plocha 65 328 19 169
Trafostanice 1725074 506 178
Venkovni gipojky 1048 824 307 750
Celkem 62 980 500 18 480 000

Zdroj: vlastni zpracovani z internich materia@polenosti
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6.5. Vstupni hodnoty pro hodnoceni efektivnosti

V néasledujici tabulce jsou zobrazeny veSkeré vstumunoty pro vypdet prosté

a diskontované doby navratnosisté sodasné hodnoty, indexu rentability a ¥niho
vynosového procenta. Pomocichto metod Ize zhodnotit ekonomickou efektivnost
daného investniho projektu.

Tabulka ¢. 23: Vstupni udaje pro hodnoceni ekonomické efekthosti projektu
[v tis. K¢]

Rok | Investiéni naklady | Provozni naklady| Provozni vynosy Dotace
2011 63 410,5 7 558 7975 18 480
2012 - 14 081,1 15 950 -
2013 - 13539,1 15 950 -
2014 - 13 305,1 15 950 -
2015 - 130711 15 950 -
2016 - 12 837,1 15 950 -
2017 - 13 603,1 15 950 -
2018 - 17 369,1 15 950 -
2019 - 13 095,4 15 950 -
2020 - 9 036,2 15950 -
2021 - 9 007,4 15950 -
2022 - 9007,4 15 950 -
2023 - 9007,4 15 950 -
2024 - 10 007,4 15 950 -
2025 - 10 007,4 15 950 -
Celkem 63 410,5 174 532,1 231 275 18 480

Zdroj: vlastni zpracovani z vySe uvedenych fudaj

Z tabulky je Zejmé, Ze investni naklady jsou vynaloZenyigd uvedenim bioplynové
stanice do provozu. Planované provozni naklady mosy jsou uvedeny jako d¢oi

hodnoty v piibéhu jednotlivych let Zivotnosti investiiho projektu.
6.5.1. Penézni toky z investice

Perézni tok (cash-flow) pedstavuje rozdil meziifjmy a vydaji za utité obdobi.
Spréavre stanovené cash — flow m& zasadni vliv iespost vyp&tu kritérii hodnoceni
efektivnosti. Je-li hodnota cash-flow zaporna, zeaén to, Ze v witém obdobi
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pievladaly vydaje nad ifjmy, je-li hodnota cash-flow kladna, tak v danéindobi

pieviadaly gijmy nad vydaiji.

Sestaveni vykazu cash-flow |ze provéstrda zmgisoby:
* Pfimou metodou - rozdil mezitigmy a vydaji, gesrEjSi metoda, ale v praxi
mere ¢asto pouzivana, nebge nar@&na na evidenci.
* Nepima metoda - vychazi z vysledku hospead, zarové dochazi k pravam
vysledku hospodeni o nepef¥ni operace, které jsou sice nakladedn,

vynosem, ale nejsou vydajett piijmem (odpisy, rezervy).

Planovany vykaz cash-flow vychazi z tabukky23. Provozni vynosy zahrnuji trzby
z prodeje elektrické energie. Do provoznich n&klg@bu zahrnuty naklady uvedené
v tabulce¢. 15. Rozdilem vyndsa naklad ziskavame ziskipd zdagnim, ze kterého

je nasledna odvadna da z prijmu (sazba 19 %). U bioplynovych stanic je dle zakona
o danich z fijmia umozrno osvobozeni od danv kalendénim roce, v 8mz byla
bioplynova stanice poprvé uvedena do provozu a aptostedre nasledujicich i
letech. Abychom zjistili cash-flow z investice, nime k ¢istemu zisku ficist odpisy,
neba’ jsou sice nakladem, ale nikoliv vydajem. V rocel2(Qxicitame také hodnotu
obdrzené dotace. Tabulka na nasledujici &trardi vyvoj cash-flow v jednotlivych

letech Zivotnosti bioplynové stanice.
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Tabulka ¢. 24: Planované cash-flow investice [v tis. §

Zisk pred

Dan z

Rok | Vynosy | Néklady zdanénim| pHjm Cisty zisk| Odpisy | Dotace | Cash-flow
2011| 7975 7 558 417 0 417 50 18 480 18 947
2012| 15950, 14081,1 1868, 0 18689 3646,9 - 5515,9
2013| 15950 13539,1 24100 0 2410,9 3646,9 - 6 057,9
2014 | 15950 133051 2644, 0 26449 3646,9 - 6 291,9
2015| 15950 13071,1 2878, 0 28789 3646,9 - 6 525,9
2016| 15950, 12837,1 31129 0 31129 3646,9 - 6 759,9
2017| 15950, 13603,1 2346,9 4459 1901 3646,9- 55479
2018 | 15950 17369,1 -1419,1 0 -1419,1 3646,9 - 22279
2019| 15950 130954 2854, 5424 23122 3607,3- 5919,5
2020| 15950 9036,2 6913,8 13136 5600,1 752,5 - 6 352,6
2021| 15950 90074 69426 13191 56235 7525 6 376
2022| 15950 90074 69426 13191 56235 7525 6 376
2023| 15950, 9007,4 69426 13191 5623,5 752,5 6 376
2024 | 15950 100074 59426 11291 481385 792,5 - 5 566
2025| 15950 10007,4 59426 11291 48135 792,5 - 5 566

Zdroj: vlastni zpracovani

Uvedené hodnoty jsou pouze odhadem budouciho vy@hkeinvestice je pitano na
15 Plati
o vykonu 526 kW elektrické energie a 558 kW tepedm&rgie. Vypoty vychazeji

let, zohleduje vySi dotace a splatku Uribk z Gwru. pro motor
z predpokladu, Ze bioplynova stanice pbbminimalre 8 000 hodin za rok a bude pin
vyuzita po celou dobu Zivotnosti, zaravée pciitano s konstantni cenou elektrické
energie ve vysi 4,12 Kza kW a konstantni cenou nakupovanych sulistrétvysi 450
Ké/tuna. Nekteré provozni naklady jsou stanoveny na zéklgdovozu obdobné
bioplynové stanice. Podro§si zpracovani vykazu cash-flow je uvedenoioge D

diplomové prace.
6.5.2. Prosta doba navratnosti

Prosta doba navratnostiguistavujetasové obdobi, kdy dojde ke splacenégiezniho
investeniho vydaje z pefnich toki, které investini projekt po dobu své existence
generuje. Za efekt z projektu je povazovan ziskzparéni a odpisy. Pro stanoveni

prosté doby navratnosti vychazimeiegchozi tabulky, kdy dochazi ke kumulativnimu
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sitani cash-flow dosazeného v jednotlivych

s paatesnim kapitalovym vydajem.

letech ndslednému porovnéni

Tabulka €. 25: Udaje k uréeni prosté doby navratnosti

Rok Roéni CF | Kumulovany sowet CF
2011 18 947 000 18 947 000
2012 5515 850 24 462 850
2013 6 057 850 30 520 700
2014 6 291 850 36 812 550
2015 6 525 850 43 338 400
2016 6 759 850 50 098 250
2017 5547 937 55 646 187
2018 2 227 850 57 874 037
2019 5919 482 63 793 520
2020 6 352 610 70 146 130
2021 6 375999 76 522 128
2022 6 375999 82 898 127
2023 6 375 999 89 274 125
2024 5 565 999 94 840 124
2025 5 565 999 100 406 123

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, Ze ¢ateini kapitalovy vydaj projektu ve vysi

63 410 500 K bude v pipac nediskontovanych pé&anich toki splacen mezi 8. a 9.

rokem provozu bioplynové staniceieBnou dobu navratnosti zjistime nasledujicim

vypoctem:

63410500-57 874037)
5919482

8+( = 894

Po provedeni vypidu jsme doSli k z&ru, Ze prosta doba navratnosti invé&stino

projektucini 8,94 roku.
6.5.3. Diskontovana doba navratnosti

Opet jde o dobu, ktera bere v Gvahu miru z#tdna hem které dojde k navratnosti
pocateniho investiniho vydaje progednictvim toki plynouci z provozu investiiho

73



projektu. Na rozdil od prosté doby navratnosti bererahuc¢asovou hodnotu pén.
Tato doba se vypte tak, Ze se jednotlivé ¢ni prijmy z investéniho projektu
diskontuji gislusnou diskontni sazbou. Naslédse takto ziskana &ni cash-flow
kumulativré <itaji a vroce, v &mz hodnota jejich satu dosahne p@teiniho

investiniho vydaje, se nachazi hledana diskontovana danratmosti.

Diskontovani rénich pegZnich gijma je provedeno pomoci odwitele, ktery ma

tento vzorec:
(@+i)™
Kde:
i = diskontni sazba
n = jednotliva léta Zivotnosti

Podnikova diskontni sazba byla v podniku stanovemarysi 5 % a doba sledovani

projektu byla stanovena na 15 let.

Tabulka €. 26: Udaje k uréeni diskontované doby navratnosti

Rok Roéni CF | Diskontni faktor | Roéni diskontované CF| Kumulovany sowet CF
2011 18 947 000 0,9524 18 044 762 18 044 762
2012 5515 850 0,9070 5003 039 23 047 800
2013 6 057 850 0,8638 5232999 28 280 799
2014 6 291 850 0,8227 5176 321 33457 120
2015 6 525 850 0,7835 5113174 38 570 294
2016 6 759 850 0,7462 5044 304 43 614 598
2017 5547 937 0,7107 3942 815 47 557 413
2018 2 227 850 0,6768 1507 897 49 065 310
2019 5919 482 0,6446 3815751 52 881 061
2020 6 352 610 0,6139 3 899 951 56 781 013
2021 6 375999 0,5847 3727914 60 508 927
2022 6 375999 0,5568 3 550 395 64 059 321
2023 6 375999 0,5303 3381 328 67 440 650
2024 5 565 999 0,5051 2811 208 70 251 857
2025 5 565 999 0,4810 2677 340 72 929 198

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky ¢. 26 je evidentni, Ze ke splaceni¢ateniho invesitniho vydaje ve vysSi
63 410 500 K dojde v ptibéhu 12. roku. Resnou diskontovanou dobu navratnosti
zjistime nasledujicim vygtem:

(63 410500-60508927)
3550395

11+

=1182

Z vypaitu je vidét, Ze diskontovana doba navratnasti 11,82 roku, nebrespektuje
faktor ¢asu a z tohototvodu je tak mnohem delSi nez vySe Wipana prosta doba

navratnosti.
6.5.4. Cista sowasna hodnota

Cista sowasna hodnota je povazovana za jednu z nejvypouidajimetod hodnoceni
investiénich projeki. Je dana rozdilem mezi s@asnou (diskontovanou) hodnotou

veskerych budoucich pé&mich gijmu a kapitdlovym vydajem:

CVSH:iP 1k
n=1 n(1+i)n

Vychéazime z tabulky. 22, kde jsou uvedeny jednotlivecro diskontované peini
toky. Jejich sottem ziskamecastku 72 929 198 & od které od&eme znamy
investini vydaj ve vysi 63 410 500da tim ziskameistou sodasnou hodnotu.

CSH =72929198-63410500=9518698

Vypocitana ¢ista sodasna hodnota ve vysi 9 518 698 Kredstavujec¢astku, kterou
podnik ziska z investhiho projektu i zohledréni faktoruc¢asu a rizika.

6.5.5. Index rentability

Index rentability vyjatuje relativni vztah mezi d@kavanymi diskontovanymi

pergznimi piijmy a pa&ateinim investénim vydajem.

72929198 _

= L252990 115
63410500
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Je-li CSH kladna, tak index rentability musi by&tsi nez 1, coz jsme samotnym
vypoétem dokézali. Vypéitand hodnota indexu rentability nadika, Ze jedna
proinvestovana koruna nantimpese 1,15 K budouciho pefgniho gijmu vyjadeeného

v diskontované (saasné) hodnet

Na zéklad vypaitu ¢isté sodasné hodnoty a indexu rentability jsme dosli kérdyze
projekt je pro podnik vyhodny, nethozvySuje jeho trzni hodnotu a zanje
poZzadovanou miru vynosnosti.

6.5.6. Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosoveé procentor@dstavuje takovou arokovou mirdj piz jegista sogasna

hodnota nulova.

Hledané vnitni vynosové procento se vyfith pomoci takzvané linearni interpolace

(postup je uveden v podkapitole 3.2.5) na zaktatio vzorce:

€SP —i,)

VWP=i +— n
CSH, +|CSH,

DulezZité je najiti, pro kterég¢ista sodasna hodnota nabyva kladnych hodnat pro
kterécista sodasna hodnota nabyva zapornych hodnot. Nasledafcika znazatuje

proces hledani diskontni sazby.

Tabulka €. 27: Vstupni udaje pro linearni interpolaci

Zvolené i Kumulovany sowet CF| Investiéni vydaj CSH
5% 78 005 258 63 410 500 14 594 758
6% 68 935 165 63 410 500 5 524 665
7% 65 310 224 63 41 0500 1899 724
8% 62 012 465 63 410 500 -1 398 035
9% 59 005 355 63 410 500 -4 405 145

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky vyplyva, Ze $ 8 % uroku jsou uz diskontované géni @ijmy mensi nez

pocateEni investéni vydaj, tudiz vnitni vynosoveé procento lezékde mezi 7 a 8 %.
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Pomoci vySe uvedeného vzorce zjistimespé vnitni vynosové procento:

VVP=7+ 1899724 (8-7)= 758%
1899724+|-1398034

Vnittni vynosoveé procentdini 7,58 %, zehoz |ze konstatovat, Ze inveésii projekt

pievysuje spoknosti stanovenou vysi vynosnosti, ktera je 5 %.

6.6.Zhodnoceni vysledia ekonomické efektivnosti invesiiniho projektu

s

Zhodnoceni investniho projektu bylo provedeno v praxi nejpouzigami a nejvice
vypovidajicimi metodami. Shrnuti vysladiednotlivych metod hodnoceni efektivnosti

jsou zobrazena v nésledujici tabulce.

Tabulka ¢. 28: Vysledné hodnoty jednotlivych metod hodnoceni

Zvolena metoda Vypoéitana hodnota| Podminka peijatelnosti Zavér

Prosta doba navratnosti 8,94 roku <15let Prijatelny
Diskontovana doba navratnosti 11,82 roku <15let Prijatelny
Cista sodasna hodnota 9518 698 K >0 Hijatelny
Index rentability 1,15 > 1 Prijatelny
Vnitini vynosove procento 7,58 % > 5% Prijatelny

Zdroj: vlastni zpracovani

Vzhledem k dosazenym vysladk vyplyva, Zze podminky iatelnosti investice jsou

splreény u vSech uvedenych metod, projekt I1ze dopiblurealizaci.

Investini projekt je hodnocen v pammé dlouhéméasovém obdobi, ve kterém neni
jistota v budoucim vyvoji, a takigtava otazkou, zda dojde k napin ocekavanych
pertznich toki. Navratnost investice zalezi na mnoha okolnostegh:

» prodejni ceny elektrické energie,

* cena za nakupovanou silaz, senaz,

» kapacita bioplynové stanice,

* Gcinnost kogenerai jednotky,

e néklady na Gsr.
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6.7.Rizeni rizik (citlivostni analyza)

V néasledujici podkapitole budou vymezena #8jv rizika projektu, kterd by mohla

v provozu bioplynové stanice nastat a narusit filngvany vyvoj peéznich tok.

Mezi hlavni rizikové faktory p#it produkce elektrické energie, vykupni cena elekéi
energie, zrdna legislativy a naklady na vstupy, ze kterych Is&tecka energie vyrabi.
Jednotlivé faktory jsou uvedeny v nasledujici tabulkde ke kazdému faktoru je

piifazena vahalim w&tsi vaha, tim je kritérium rizikaysi.

Tabulka ¢. 29: Faktory rizika a jejich vaha

Faktory rizika Véaha (1 -10)

Produkce elektrické energie 6

Zmeny v legislativ

5
Spoteba substrét 4
1

Cena elektrické energie

Zdroj: vlastni zpracovani

NejvétsSim rizikem je produkce elektrické energie. Damtad produkce elektrické
energie je dlezita po zajidini budoucich pefZnich gijmu. Ochrana ped timto rizikem
spaiiva v dodrzovani provoznih#adu bioplynové stanice, prov&d pravidelnych

generalnich revizi a oprav.

Ohledre legislativy je investini projekt ovliviovan zejména d@vymi zakony, vysi
odvodi na socialni a zdravotni pojsti zangstnané pracujicich na projektu @znymi
vyhlaSkami. Fipadné zvySeni sazby dap pfijmu by melo negativni vliv na cash-flow
projektu a doSlo by k naruSeni ekonomickych vysheckdého projektu, coz by ohrozilo
navratnost projektu. Vyvoj v legislativni oblasti ySak Spath predikovatelny a nelze

jej s presnosti odhadnout, protéikdadame tomuto riziku sedni vahu.

DalSim rizikem je mnozZstvi speby substrdit a jejich pdizovaci cena. Tento faktor
rizika ma nizSi vahu neZz produkce elektrické ereergidivodu toho, Ze substraty
dodava spolaost Maiovicka zenddélska a.s. a jefedpoklad, Ze budou k dispozici po
celou dobu Zivotnosti bioplynové stanice. ¥pgact nedostatku substfatby byla
ohrozena produkce elektrické energie. Druhd otgekaena za substraty, kterd je
ovlivnéna vice faktory, jako nd@pzvySeni ceny osiv, hnojiv, pohonnych hmot, lidské
prace atd. VSechny tyto faktory owlivji vyslednou cenu substratu.
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Dulezity faktorem je taktéZ cena, za kterou se prdd&Wh elektrické energie.
Vzhledem k tomu, Ze je po dobu 15 let garantovanapni cena, fikladame tomuto

riziku malou vahu.
6.8. Dosavadni provoz bioplynové stanice

JelikoZz byla bioplynova stanice uvedena do ,teplémmvozu vcervenci 2011, jsou
k dispozici udaje ziskan&lbem jejiho dosavadniho fungovani. Na zakl&dhto udai

je mozné porovnat planované hodnoty se skitdosazenymi.

Skut&né provozni naklady se oproti planovanym naktaadliSuji. Ke znéné dochazi
u spoteby materialu, nékladna sluzby a u osobnich nakiad\Naklady na opravy
a Uudrzbu se ne#ni, stejré tak pojisStni, odpisy a nakladové aroky z &ru.

K nepatrnym zrdindm dochazi také u provoznich vyhpsebad se néni mnozstvi
vyrobené elektrické energie.
6.8.1. Dosazené vysledky v roce 2011

Provozni naklady

Co se tye provoznich néklag doslo vroce 2011 k nasledujicim &mam oproti
planovanym hodnotam:

» spoteba materialu: pokles z 2 963 tist Ka 2 814 tis. K,

» naklady na sluzby: zvySeni z 250 tist Ka 366 tis. K.,

» 0sobni naklady: osobni naklady vykazovaly nulovodriotu.

Tabulka €. 30: Porovnani planovanych a skuténych nakladi za rok 2011

Provozni néklady Plan [v tis. K¢] | Skute¢nost [v tis. K¢] Rozdil

Spoteba materialu 2 963 2814 -5,03%
Néaklady na sluzby 250 366 46,40%
Osobni naklady 150 0 -100,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

Ostatni provozni néklady vykazovaly shodné hodsgiianem.

Provozni vynosy

Za rok 2011 byla vyrobena elektricka energie vei 2y$62 948 kWh. 170 000 kwWh

elektrické energie spia@bovala bioplynova stanice pro vlastiely a 1 992 948 kWh
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bylo prodano za vykupni cenu 4,12¢/KWh. Celkové provozni vynosyinily
8 211 tis. K, ¢imz doSlo ke zvySeni oproti planovanym 7 975 ti&. K

Tabulka ¢. 31: Porovnani planovanych a skutnych vynosi za rok 2011

Provozni vynosy Plan [v tis. K¢] | Skuteénost[v tis. K¢] Rozdil

Trzby z prodeje elekiny 7975 8211 + 2,96%

Zdroj: vlastni zpracovani
6.8.2. Dosazené vysledky v roce 2012
Provozni naklady

Provozni naklady vykazovaly tyto zmy:
» spoteba materialu: zvySeni z 5 925 tig Ka 6 199 tis. K,
» naklady na sluzby: zvySeni z 500 tist Ka 734 tis. K.,
e 0sobni naklady: snizeni z 300 tig Ka 205 tis. K.

Tabulka ¢. 32: Porovnani planovanych a skuténych nakladi za rok 2012

Provozni naklady Plan[v tis. K¢] | Skutegnost[v tis. K¢] Rozdil

Spoteba materialu 5925 6 199 +4,62%
Naklady na sluzby 500 734 + 46,80%
Osobni naklady 300 205 -31,67%

Zdroj: vlastni zpracovani
Ostatni provozni néklady vykazovaly shodné hodsgiianem.
Provozni vynosy

Za rok 2012 bylo vyrobeno 4 209 603 kWh elektrigkéergie. Celkem 338 000 kWh
elektrické energie bylo spetovano pro viastnicély a 3 871 603 kWh bylo prodano
za vykupni cenu 4,12 #&Wh. Z vyrobené elektrické energie Ize vypozorovat
bioplynova stanice nefta prostoje a jela na plny vykon. Celkové provogghosy
¢inily 15 951 tis. K, z¢ehoz vyplyva prakticky totoZzna shodnost s planem.

Tabulka ¢. 33: Porovnani planovanych a skuténych vynosi za rok 2012

Provozni vynosy Plan[v tis. K¢] | Skutegnost[v tis. K¢] Rozdil

Trzby z prodeje elekiny 15 950 15951 + 0,01%

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.8.3. Dosazené vysledky v roce 2013

V dobke psani této diplomové prace byly znamy vysledkyderkoncefijna roku 2013.
Hodnoty za posledni 2 ¢nice budou fedpovzeny na zaklatl pramérnych hodnot

skute&nych vysledk za deset ¥sial.
Provozni naklady

Provozni ndklady vykazuji tyto zmy:
» spoteba materialu: zvySeni z 5 925 tig Ka 6 151 tis. K,
* néaklady na sluzby: zvySeni z 500 tig Ka 795 tis. K.,
* 0sobni naklady: zvySeni z 300 tig Ka 310 tis. K.

Tabulka ¢. 34: Porovnani planovanych a skuténych nakladi za rok 2013

Provozni naklady Plan[v tis. K¢] | Skutegnost[v tis. K¢] Rozdil

Spoteba materialu 5925 6 151 + 3,81%
Naklady na sluzby 500 795 + 59,00%
Osobni naklady 300 310 + 3,33%

Zdroj: vlastni zpracovani
Ostatni provozni néklady vykazovaly shodné hodsgiianem.
Provozni vynosy

Do koncetijna 2013 bylo vyrobeno celkem 3 218 718 kWh eleké& energie. Za cely
rok 2013 bude vyrobeno, bereme-li v Gvahu, Ze pipglelva ndsice jsou zapieny
jako pitimérné hodnoty skutaych vysledk dosazenych do konc#jna, celkem
4 200 461 kWh. Z toho 338 000 kWh je setiovano pro vilastnicély a 3 862 461
kWh je prodano do sitopt za vykupni cenu 4,12 #KWh. Celkoveé provozni vynosy
zarok 2013 jsou 15 913 tis¢K

Tabulka ¢. 35: Porovnani planovanych a skuténych vynosi za rok 2013

Provozni vynosy Plan [v tis. K¢] | Skutegnost|[v tis. K¢] Rozdil

Trzby z prodeje elekiny 15950 15913 - 0,23%

Zdroj: vlastni zpracovani
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7. ZAVERECNE ZHODNOCENIi A DOPORU CENi
7.1. Zhodnoceni dosavadnich vysledk projektu

Po provedeni ekonomické analyzy se dany insesprojekt jevil jako efektivni a pro
podnikatelsky subjekt vyhodny, nebpodminky pijatelnosti investice byly sptmy
u vSech pouzitych metod. Na zaldadéchto vysledk se spolénost Agroplyn
Mile¢-Manovice s.r.o. rozhodla tento projekt realizovati¢gmz k zahdjeni provozu

doslo véervnu roku 2011.

Béhem dosavadniho fungovani se vSak vyvoj projekthgid od planovanych hodnot.
U nakladi doslo v prvnim roce provozu k nizsi sfgdit materialu, nez bylo (wvodrg
planovano. Tento fakt byl Agoben hlavé niZzsi spatebou vstupnich surovin. Bty
¢as trvalo, nez byl nalezen spravny vstupni goByla vyuzivana hlavhkejda, ktera
je, jak bylo jiz uvedeno, dodavana bezptat®@d druhého roku dochazi naopak ke
zvySeni spdtby materialu, coz bylo Asobeno ndistem spdeby kukdicné silaze,
kterd se ukazala jako nejvhagii surovina pro vyrobu dost@&eého mnozZstvi
bioplynu. Spolénost edpoklada, Zze v dalSich letech bude dochazekishaspoteby

materialu maximakao 4 % oproti planu.

Naklady na sluzby vykazuji ve vSech letech stogpagndenci a oproti planu se
podstatg |iSi. Davodem je, Ze bioplynova stanice je slozitétizeni a pro
bezproblémovy a delovy chod je zap#ébi vyuzit kvalifikovanych poradenskych
sluzeb, které provadiizné cinnosti pro bioplynovou stanici (naprozbory vstupnich
surovin, atd.). Po stavajici zkuSenosti spotst edpoklada v dalSich letech provozu

narst €chto naklad o 50 % oproti planu.

Osobni naklady v prvnim roce provozu vykazovalyomou hodnotu, zehoz vyplyva,
Ze spolénost vtomto roce nikoho nezastnala. Spoknost provadjici vystavbu
bioplynové stanice se zavazala, Ze do konce roKil 2&jisti obsluhu bioplynové
stanice a zarove provede zaskoleni potencionalniho pracovnika. @dhého roku
provozu byl zarsstnan kvalifikovany pracovnik,figemz celkova hodnota osobnich
nakladi se odchylila od hodnoty stanovené v planu. #girnh roce provozu dosahuje
hodnota osobnich naklagrakticky totoZznou hodnotu stanovenou v planu.l&post
piedpoklada, Ze i v dalSich letech budou hodnoty misbb naklad dosahovat
planovanych hodnot, nicmé&sou mozné drobné odchylky.
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Ohledrg vynosi dochéazi v prvnim roce provozu k mirnému navySendtb planu. Toto
zvySeni zfisobil tzv. ,studeny“ provoz bioplynové stanice, o&h v tomto provozu
byla vyrobena uiita elektricka energie. Od druhého roku provozwygeosy prakticky
shoduji s planem, hodnoty se [iSi v rdmci setincend. V dalSich letech spdéleost

predpoklada totoZzné hodnoty s planem, nic&jéou ot mozné mensi odchylky.

Budeme-li hodnotit ekonomickou efektivitu na zakladdskanych hodnot a v dalSich
letech pditat s gedpokladanou procentni zZmou rekterych polozek, ziskavame

vysledky, které jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 36: Vysledky jednotlivych metod vychazejici ze skeénych hodnot

Zvolena metoda Vypoéitana hodnota| Podminka p¥ijatelnosti Zavér

Prosta doba navratnosti 9,53 roku <15let Prijatelny
Diskontovana doba navratnosti 12,87 roku <15let Prijatelny
Cista sodasna hodnota 5491 386 K >0 Prijatelny
Index rentability 1,09 >1 Prijatelny
Vnitfni vynosové procento 6,53 % >5% Prijatelny

Zdroj: vlastni zpracovani

Tyto dosazené vysledky se odliSuji od planovanygbledki. Srovnani vysledk je

uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 37: Porovnani planovanych a skuténych vysledki

Zvolena metoda Planované vysledky Skute¢né vysledky
Prosta doba navratnosti 8,94 roku 9,53 roku
Diskontovana doba navratnosti 11,82 roku 12,87 roku
Cista sodgasna hodnota 9518 698 k 5491 386 K
Index rentability 1,15 1,09
Vnitini vynosoveé procento 7,58 % 6,53 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Prosta doba navratnosti se prodlouzila o 0,59 rdikekontovana doba navratnosti se
prodlouzila o 1,05 rokugista sodasna hodnota poklesla o 4 027 312, Kndex
rentability se zranil na hodnotu 1,09 a viiiti vynosové procento pokleslo o 1,05 %.
Nicmére i v piipads, Ze doslo ke z#mé hodnot, podminky ifjatelnosti investice jsou
nadéle splény u vSech pouZzitych metod.
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7.2.Doporuéeni pro zvySeni ekonomické efektivnosti projektu

V nasledujicim textu jsou uvedeny moznosti, ktesé dedly k zvySeni efektivity

provozu bioplynové stanice a k rychlejSi navratndstZenych finagnich prostedki.

Jak jiz bylo uvedeno, bioplynova stanicegstavuje vyznamny zdroj tepelné energie,
kterd je dosud velmi malo vyuzZivana. Vyuziti odpadntepla se stava jednim
z vyznamnych prvk zlepSeni ekonomiky provozu bioplynovych stanicp@ahi teplo
vznikajici z provozu kogenefai jednotky bioplynové stanice je v s@sné dob
vyuzivano pouze k gdbvu biomasy ve fermentoru a dofermentoru a \Wiaprovozni
budovy, podstatnéast je tedy migna v chladii, coz je velice nehospodarné, nély

i toto teplo mohlo byt zpezeno. Jelikoz je bioplynova stanice uraist na okraji obce
Mile¢, tedy blizko obytné zastavby, nabizivgbudovani teplovodniho systémuktery
by slouzil k vytagni obytnych budov v ramci obce. Raesiim odBru tepla pro
vytapEni budov v obci by doSlo k vyraznému zlepSeni veziyani tepla z kogenetai
jednotky.

Bioplynova stanice produkuje 16 440 GJ tepla za raloho 3 123 GJ tepkéani ro¢ni
spoteba na vlastnidely, zbyva tedy 13 317 GJ tepla, které je mozn&iyua vytagni
raiznych subjekt. Nicmérgé i v piipadt vybudovani teplovodu by nebylo vyuZito
veskeré odpadni teplo Zivbdu gevazného vyuziti od ¥ado dubna.

Vystavba teplovodniho sytému je pé&me financné narana, proto je spotmost
dohodnuta, Ze byifpadnou vystavu na vlastni naklady z&jiala obec Mile, coz by
bylo pro spolénost vyhodné. Na druhou stranu by spotest prodavala obci teplo za
velmi nizkou cenu, ktera bginila 100 K& za 1 GJ tepla. Vzhledem ko obytnych
domi v obci je fedpokladana kmi spoteba 7 300 GJ tepla.

V piipact vystavby teplovodniho systému @egdpokladu spaéeby daného mnozstvi
tepla, by spolénosti vznikaly r@ni trzby z prodeje igbyt&ného tepla, coz je

zobrazeno na nasleduijici tabulce.

Tabulka ¢. 38: Raéni trzby z prodeje tepla

Teplo Vykupni cena Trzby za prodej tepla

7 300 GJ 100 KIGJ 730 000 K

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vybudovani teplovodniho systému bineslo vyhody nejenom pro dany podnikatelsky
subjekt. Ripojeni lidé v obci by uS#ti ¢as, ktery by mohli nale&tzhodnotit, zarove

by vybudovanim teplovodniho systému ze stavajioplghové stanice do zastavby
obce pineslo pozitivum v podab zlepSeni kvality ovzdusi. i®devSim v zimnich

mesicich je obec zahalena do oblaku smogiisapbeného spalovanim tuhych paliv.

V dobé psani této diplomové prace se zastupitelé obceMibvéazali, Ze bude
zrealizovana vystavba teplovodniho systému, jedniiivoda tohoto rozhodnuti bylo
pridéleni dotace z Opetaiho programu Zivotni prastdi ve vysi 70 % planovanych
investiénich ndklad. Prace na vysta¥bteplovodniho systému byéhy zatit v bieznu
roku 2014 a skafit v srpnu 2014, zarowge pa:itano s provozem od #8014,

Jak bylo uvedeno, teplovodni systém gglotije 7 300 GJ tepla, otazkou je, jak vyuZzit
zbyvajici teplo v podab 6 017 GJ. V blizkosti bioplynové stanice se natlskiad
produkti rostlinné vyroby, tzv. poskliova linka, ktery vlastni spaiaost Maiovicka
zentdélska a.s. Tato linka je vyuZivanaepazié v letnich mdsicich a slouzi ke
skladovani vyprodukovanych produkg rostlinné vyroby (népsgji jsou to j&men,
fepka, pSenice a oves). P¥deplo z kogenerai jednotky je mozné vyuzit pro suSeni
téchto zemddelskych plodin. Zavedenim teplovodu do poskliiové linky by
profitovaly ol spol&nosti. Spolénost Agroplyn Milé€-Manovice s.r.o. by navysila
roéni trzby z prodeje figbyt&ného tepla. Spotmost Maiovicka zenddélskd a. s. by
vyrazre snizila naklady na suSeni plodin, jelikoz by s&esi provado v areélu

a z tohoto dvodu by nevznikaly naklady nagvoz plodin do specializovanych susaren.
V piipact vystavby a planovaném provozu v letnichésioich by se spitaba
pohybovala okolo 3 000 GJ tepla, nicra&loba suSeni a mnozstvi usuSenych komodit
jsou zavislé na p@te:ni a konéné pozadované vihkosti. Cena za 1 GJ teplairiia
200 Ke. Nasledujici tabulka zobrazuje dodaé Fijmy z prodeje pebyte&ného tepla,
které by spolénost ziskala.

Tabulka ¢. 39: Raéni trzby z prodeje tepla

Teplo Vykupni cena Trzby za prodej tepla

3000 GJ 200 KIGJ 600 000 K

Zdroj: vlastni zpracovani

Spole&nost paita, Ze by k zavedeni druhétve teplovodniho systému do poskliwé

linky doSlo ged zahajenim skliznroku 2015.
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Zaneseme-li tyto dodateé trzby z prodejeipbyt&ného tepla do cash-flow projektu,
pficemZ uvaZzujeme jiz ziskané hodnoty z dosavadnih@ogto projektu, vysledky

zvolenych metod se ¢pmeni, coz ukazuje tabulka na nasledujici stran

Tabulka €. 40: Porovnani planovanych a skuténych vysledki

Tangwns | Same | S
Prosta doba navratnosti 8,94 roku 9,53 roku 8,48 ro
Diskontovana doba navratnosti 11,82 roku 12,87 roku 11,03 roku
Cista sodasna hodnota 9518 698 kK 5491 386 K 13 711 229 K
Index rentability 1,15 1,09 1,22
Vnitini vynosoveé procento 7,58 % 6,53 % 8,53 %

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce jsou uvedeny vysledky jednotlivych metod:

» pred realizaci projektu, kde jsou zaneseny hodniwaru,

* po realizaci projektu nezahrnujici prodégpyt&ného tepla, kde jsou zaneseny
hodnoty z dosavadniho provozu bioplynové staniggedpokladané procentni
zmeény uritych polozek provoznich naklagd

* po realizaci projektu zahrnujici prodejiepyt&ného tepla a hodnoty
z dosavadniho provozu bioplynové stanicetadpokladané procentni zny

urcitych polozek provoznich naklad

Z vysledki uvedenych v tabulce Ize vypozorovat, Ze prodeppteneho tepla bude mit
velice pozitivni vliv na ekonomické vysledky invigstiho projektu bioplynové stanice.
Z tohoto divodi by bylo tedy vhodné acélné, aby doslo k vybudovani teplovodniho

systému do obytné zastavby obce a zavedeni teplad@gosklizové linky.

DalSi moznost vyuZitiigbyt&ného tepla fedstavuje naiklad:

» suSeni pilin, gevni Stpky,

odchov Kkitat,

péstovani sklenikovych plodin,

chov teplomilnych Zivéicha a ryb.

Realizace &které z &chto moznosti je individudlni, zalezi na vhodnyaktérech a na

dusledrg pripraveném projektu.
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Zawrem lze dodat, Ze nejenom spmiest Agroplyn Milé Marovice s.r.o., ale kazdy
provozovatel bioplynové stanice musi byt motivokérevySovani efektivnosti, a to jak

na strag optimalizace vlastni technologické simity, tak na stranvyuziti tepla.
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8. ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo analyzovat ekondwmic efektivnost konkrétniho
investéniho projektu ve spoémosti Agroplyn Milgé — Maiovice s.r.o. Jednalo se
o projekt bioplynové stanice a jeho ekonomicka w®¥ekst byla zji§ovana

prostednictvim vhoda vybranych metod. V praci byla hodnocena jak spuisti

zamyslena varianta, tak i reélny provoz, ktery \&md#l ze skuté dosazenych

vysledki ziskanych v prbéhu dosavadniho provozu projektu.

Dulezitym prvkem k dosaZzeni vytgného cile bylo pochopeni podstaty investio
procesu a jednotlivych metod hodnoceni efektivhastestic, kéemuz byla ufena
teoretick&ast diplomové prace.

V avodni casti diplomové prace jsou zngimy zakladni pojmy souvisejici s oblasti
investic a investiniho rozhodovani. Dale jsou uvedeny podstatné nas
investinich projekii. Hlavni bod teoretickéasti je novan problematice jednotlivych
metod hodnoceni efektivnosti investich projekéi. Postups jsou analyzovany
vybrané, v praxi népstji vyuzivané metody hodnoceni efektivnosti inva&sich

projekii, a je zhodnocena jejich vypovidaci schopnost.

Nasledujici ¢ast diplomové prace se jiz zaéfuje na konkrétni investni projekt.
Nejdiive dochéazi kfedstaveni spotmosti Agroplyn Mil&é — Maiovice s.r.0., kterd
uvazovany investni projekt realizuje. Jsou zrmgimy zakladni informace o dané
spole&nosti a je strtné zhodnocena jeji ekonomicka situace. Nasiedje
charakterizovan vybrany inve&tii projekt — bioplynova stanice. V tétasti jsou
nastoleny dvody vedouci k vybudovani bioplynové stanice, riage gedinvestini
piiprava, ginosy projektu, technologické udaje princip ¢innosti bioplynové stanice.

RovrezZ je zde uvedeno environmentalni hodnoceni navréananty.

Poté jiz dochazi k samotnému zhodnoceni ekonomagkktivnosti progtednictvim
vybranych metod, jmenowitmetody doby navratnosti prosté a diskontovatigié
sowasné hodnoty, indexu rentability a wniho vynosového procenta. Dale je

zhodnocen prozatimni provoz bioplynové stanice.

V zawrecné casti diplomové prace jsou ziskané vysledky z plangeh hodnot
porovnany s vysledky z dosazenych hodnétdm dosavadniho provozu bioplynové
stanice. V zagretném dopordeni jsou identifikovany a analyzovany jednotlivés/méy
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majici spolény cil, ¢im je zlepSeni ekonomické efektivnosti invéstho projektu
bioplynové stanice. JelikoZ bioplynova stanice @ftwelké mnoZstvi febyt&ného
tepla, je jednim z navihvybudovani teplovodniho systému do obytné zastalne
Mile¢. Druhym navrhem je zavedeni teplovodu do poskh2 linky, ktera se nachazi

v blizkosti bioplynové stanice.

,Slovo na zaer”

Bioplynové stanice jsou v stasné dob velkym trendem, ktery hybe celym
zemeédelstvim. Ceska republika prosla v posledniatkolika letech porérné boulivym
vyvojem Vv oblasti realizaci bioplynovych stanic¢dmuz vyraza prispéla podpora
dana energetickym zakonem, tak i dofapolitika fondi Evropské unie, ignesena na
tzemiCR v podoks operg&nich prograr. Mnoho podnik se na zakladtéto podpory
rozhodlo vybudovat bioplynovou stanici. Bioplynovstanice na jedné str&n
predstavuje vyznamny zdrojipmu a pomah&esit problémy s uloZzenim organickych
hnojiv a mnoho podnikse k nim upina jako k t&hposledni zachranavsak na druhé
strart je treba si u¢édomit veSkeré nalezitosti, které je fmdia pro plynuly chod zajistit.

Pouze p spravném pochopeni souvislosti se jedna o zigkdwvmost.
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Priloha A: Plan provoznich nakladioplynové stanice [v tis.]

P¥imé provozni naklady 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Spoteba materialu 2963 5925 5 925 592 5925 5925 9255 5925 5925 5925 5925 5 924 592p 5925 5 9p
Spoteba energie na vytopeni

450 - - - - - - - - - - - - - -
fermentofi
Naklady na opravy a Gdrzbd 526 1347 134] 134 1347 1347 2347 6347 2347 1347 1347, 1347 134y 2347 2347
Naklady na sluzby 250 500 500 500 500 500 50 500 00 5 500 500 500 500 500 500
Pojis&ni BPS 91,5 182,9 182,9 182,9 182,9 182,9 1829 9182 182,9 182,9 182,9 182,9 1829 182,9 182/9
Osobni naklady 150 300 300 300 300 300 30( 300 300 300 300 300 300 300 300
Nepiimé provozni naklady 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odpisy 49,96 3 646,94113 646,941 3 646,941| 3 646,941| 3 646,941| 3 646,941 3 646,941| 3 607,284 752,461 | 752,461 752,461 752,461 752,461 752,461
Nakladové aroky z Gsru 3 077,500 2 179,250] 1 637,250 1 403,250| 1 169,250 935,250 701,250 467,25( 233,250 28,875
Provozni naklady celkem 7 557,96/ 14 081,093 539,09| 13 305,09 13 071,09 12837,1| 13603, 17369,1 130954 9 034,2 9 007,42 007,4 9 007,4 10007,4 100074

Zdroj: vlastni zpracovani



Piiloha B: Odpisy bioplynové stanice

Technologicky prvek 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Technologie bioplynu 39651 2894 480894 480 2 894 480 2 894 480 2 894 480 2 894 480 2 894480, 2 854 823 0 0 0 0 0 0
Fermentor 3576 261006 261006 261006 261PD06 OR61 261006 261006 261006 261006 261006 261/0@61006| 261006 261 006
Provozni budova 931 67 95¢ 67 956 67 956 67 956 9567 | 67 956 67 956 67 956 67 956 67 956 67 956 67 D567 956 67 956
Plynojem 575 41 963 41 963 41 968 41 963 41963 968l | 41963 41 963 41 963 41 963 41 963 41 963 31 9641 963
Koncova jimka 878 64 057 64 057 64 037 64 0p7 64 05 64 057 64 057 64 057 64 05( 64 057 64 057 64 0584 057 64 057
Silazni zlab 1873 136 709 136709 136709 136Yy0®B67D9| 136709 136709 136709 136709 13609 7096 136709 136709 136 70
Technologie jimek 710 51 770 51 77D 51770 51770178 51770 51 770 51770 51 770 51 7y0 51770 7781 51770 51770

Oploceni 166 12 117 12 117 12 117 12 117 12 117 11¥2| 12117 12 117 12 117 12 117 12 117 12 117 T2 1112 117

Komunikace a
zpevréné plochy

512 37 330 37 330 37 33( 37 330 37 330 37 330 87 B337 330 37 330 37 330 37 330 37 330 37 330 37 B3

Vydejni plocha 16 1154 1154 1154 1154 1154 541 1154 1154 1154 1154 1154 1154 11%4 115
Trafostanice 668 48 756 48 756 48 756 48 766 48 7568 756 48 756 48 756 48 756 48 756 48 7p6 48 7568 756 48 756
Venkovni gipojky 407 29 643 29 643 29 643 29 643 29 643 2D 64 29 643 29 643 29 643 29 6438 29 643 29 643 29 6429 643
Celkem 49 963 | 3 646 9413 646 941 3 646 941 3 646 941 3 646 941 3 646 941 3 646 941 3 607 284 752 461 | 752 461 752461 752461 752461 752

Zdroj: vlastni zpracovani



Piiloha C: Plan provoznich vyndsbioplynové stanice [v tis.]

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Trzby provozni 7975 15950 15930 15950 15950 989(p| 15950 15950 15950 159%0 15950 15950 505[915950| 15 95(
Provozni vynosy celkem| 7975 | 15950 15950 15950 15950 15950 15P50 9505 15950 15950 15950 159%0 15950 15950 05

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha D: Plan ptibéhu cash-flow [v tis.]

Cash-flow 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
TrZzby provozni 7975 15950 15 95( 15950 15950 936 15950 15 950 15 95(Q 15950 15 950 15 950 5059 15950 15950
Vynosy celkem 7975 15950 15950 15950 15950 15950 15950 15950 15950 15950 15950 15950 15950 15950 15950
Spoteba materialu 2963 5925 5925 5925 5925 5925 5925 5925 5925 5925 5925 5925 5925 5925 5925
Spoteba energie na vytopeni

fermentofi 450 ) ) j j j j j j } } ) ) ) )
Naklady na opravy a udrzbu 526 1347 1347 1347 1347 1347 2347 6347 2347 1347 1347 1347 134f 2347 2347
Naklady na sluzby 250 500 500 500 500 500 50 500 00 5 500 500 500 500 500 500
Pojiseni BPS 91,5 182,9 182,9 182,9 182,9 1829 1829 ,9182 182,9 182,9 182,9 182,9 1829 182, 182/9
Osobni naklady 150 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300 300
Odpisy 49,96 3646,941 3646,941 3646,941 3646,04146,981| 3646,941 3646,941 3607,2B4 752,461  752,46152,481 | 752,461| 752,461 752,461
Nakladové aroky z Gsru 3 077,500 2 179,250/ 1 637,250| 1 403,250| 1 169,250, 935,250 701,250 467,25 233,250 28,875

Néklady celkem 7 557,96 | 14 081,09 13 539,09, 13 305,09 13 071,09 12837,1| 13603,1| 17369,1| 13095,4| 9036,2 | 9007,4 | 9007,4 | 9007,4 | 10007,4| 10007,4
PHV pred zdagnim 417 18689 | 24109 | 26449 | 28789 | 31129 | 23469 | -1419,1 | 28546 | 6913,8 | 69426 | 69426 | 69426 | 59426 | 5942,6
Dariova sazba damez pijma 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Dai z pifjmu 0 0 0 0 0 0 445,913 0 542,368 1 313,6165319,101| 1 319,101| 1 319,101| 1 129,101| 1 129,101
PHV po zda#ni 417 1868,9 2410,9 26449 2878|9 31129 1190 -1419,1 2312,2 5 600,1 5623, 56235 5628,%4 813,5 48135
Cash - flow 467 5515,9 6 057,9 62919 65289 5%BY | 55479 22279 59195 6 352/6 6 37/6 6376 3765 5 566 5566
Hodnota dotace 18 480

Cash - flow + dotace 18947 | 55159 | 60579 | 62919 | 65259 | 67599 | 55479 | 22279 | 59195 | 6352,6 6 376 6 376 6 376 5 566 5 566

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha D: Ukézka technologickych prikbioplynoveé stanice

Provozni budova bioplynové stanice

Zdroj: vlastni zpracovani

Skladovaci jimka bioplynové stanice s manipulatorem
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Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha E: Ukazka technologickych prikbioplynové stanice

Plynojem bioplynové stanice

Zdroj: vlastni zpracovani



Abstrakt

RASKA, Adam. Hodnoceni efektivnosti vybraného invesitho projektu Diplomové
prace. Plz&: Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 95 s., 2014

Kli ¢ova slova investice, investni rozhodovani, investni projekt, metody hodnoceni

efektivnosti investinich projeki

Tato diplomova prace je za&tena na zhodnoceni ekonomické efektivnosti vybraného
investéniho projektu ve spodmosti Agroplyn Mil& — Maiovice s.r.o. Diplomova
prace se sklada z teoretické a prakti¢sti. V teoretick&asti prace jsou na zakkad
reSerSe &kolika zékladnich ekonomickych publikaci uvedenyrétické poznatky
tykajici se investiniho rozhodovani a investiich projekd. Prace zahrnuje
charakteristiku jednotlivych fazi inve&tiiho projektu a postup stanoveni planovanych
pertznich toki z investice. Teoretickdast obsahuje také analyzu jednotlivych metod
hodnoceni efektivnosti investiich projekti. Praktickacast je ¥novana hodnoceni
efektivnosti konkrétniho investiiho projektu. Jedna se o projekt bioplynové stanic
Souwasti praktickécasti je gedstaveni vybrané spdolesti. Posouzeni efektivnosti
projektu je provedeno na zaktachetod prosté a diskontované doby navratnostie
sowasné hodnoty, indexu rentability a ¥niho vynosového procenta. Hodnocena je
jak podnikem planovana varianta, tak reélny provktery vychazi ze skuteé
dosazenych vysledkziskanych v pibéhu dosavadniho provozu projektu. V #av

prace jsou uvedena dopoeni pro dalSi postup spdlesti.



Abstract

RASKA, Adam.Efficiency evaluation of selected investment ptojBiploma thesis.

Pilsen: Faculty of Economics, University of WesthBmia, 95 p., 2014

Key words: investment, investment decision, investment projetiethods of

investment projects evaluation

This diploma thesis is focused on the economicuatadn of the investment project in
the company Agroplyn Mike — Manovice s.r.o. The diploma thesis consists of the
theoretical and practical parts. In the theoretpaat the thesis mentions the theoretical
background concerning investment decision makirgiavestment projects. The thesis
also includes a description of the various phadeth® investment project and the
process of determining planned investment cashsflowhe theoretical part also
contains the characteristics of the different mésh@f evaluation of investment
projects. The practical part of the thesis is fecusn the economic evaluation of the
specific investment project. This investment prbjescthe bio-gas station. This part
contains a description of the company. The effeciss of this project is evaluated on
the basis of the methods as static and dynamic geityperiod, net present value,
profitability index and internal rate of return. i@pany’s planned variant is evaluated as
well as real operation and it is based on actualiijieved results obtained during
current of project operation. The conclusion cargaa summary of recommendations

for further decision of the company.



