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Abstrakt

Tato prace je zaméfena na posouzeni investicniho zdméru firmy. V prvni kapitole,
kterou mizeme nazvat teoretickou, budou rozebrany zakladni pojmy, které se tykaji
investice, a vysvétleny metody, kterymi budu investi¢ni zdmér hodnotit. V dalsi Casti
bude piedstaven podnik, u kterého investici posuzuji. Poté bude podrobné¢ vysvétlena
investice a posouzena vhodnymi metodami, které slouzi k posuzovani investic. Na zavér
by prace méla investici doporucit nebo naopak zavrhnout na zakladé vysledka

pouzitych metod.

Klicova slova

Investice, Cista souCasnd hodnota, hodnoceni investice, vyhodnost investice.

Abstract

The purpose of the theses is the investment opportunity valuation. The beginning of the
theses concentrates mainly on theoretical methods where the basic valuation methods
are explained. These methods are then used to evaluate the projects as a whole. The
following part introduces the company for which an investment opportunity occurred.
Subsequently, the investment opportunity itself is explained and evaluated by
appropriate methods. The result of the theses is to support a decision if the investment

opportunity should be accepted or rejected.

Keywords

Investment, Net Present Value, evulation of investment, benefits of investment.



Bibliograficka citace
VRBOVSKY, T. Hodnoceni investicniho zaméru firmy. Brno: Vysoké uéeni technické

v Brn¢, Fakulta podnikatelska, 2012. 79 s. Vedouci diplomové prace Ing. Jifi lunacek,
Ph.D., MBA.



Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze predlozend diplomova prace je plvodni a zpracoval jsem ji zcela
samostatné. ProhlaSuji, Zze citace pouzitych pramena je Uplnd, ze jsem ve své praci
neporusil autorska préva (ve smyslu Zakona ¢.121/2000Sb., o pravu autorském

a o pravech souvisejicich s pravem autorskym).

V Brné dne

Podpis



Podékovani
Chtél bych pode€kovat panu inzenyrovi Jifimu Lunackovi za vedeni diplomové prace

a podniku Agro Kuncina za jeho spolupraci a ochotu pii poskytovani informaci.



UIVOQ ottt 10
(3 11501 - TS USSR 11
IMEtOAIKA PIACE.....ccciiiiiiieeee e ettt e e e e e e et e e e e e e e s s snabaeaaeeeeeeeennseneaeeas 11
TEOTELICKA CAST....eeeiiiniiiiiee e 12

LI.1 POJEM INVESTICE ...uuvvvviiiiieeeeeeeiiiiieee e e e e e eeeiiitt e e e e e e e eeeeaeeeeennnnnraaeeeeeeens 12
L1.1.1  HIUDE INVESTICE ....veeiiiiiiiiieeiiiee ettt e e 12
112 CHSEE INVESHICE ...ttt 12

1.2 InvesStiCnd Projekt........ueeiiieeeiiiiiiiiieeee e e e e e e 13
1.2.1  Predinvestind fAZ€ ...........oooviiiiiiiiiiiiiiie e 13
1.2.2 InVeSHICNT TAZE ..o 15

1.2.3 Provozni fAZ€ ......c..oeiiiiiiiiiiiee e 15

1.3 Druhy investic dle investicnich nakladii............cccccoovviiiiiiiiiiiiieeee, 15
1.3.1  Dlouhodoby nehmotny majetek...........cccccoevviiiiiiiiiiiiieiiiiiiieeee e 15
1.3.2  Dlouhodoby hmotny majetek ...........cceeveeeeiiiiiiiiiiiieeeeeeeiiieeee e 16
1.3.3  Dlouhodoby finanéni majetek............cccceeeeeiriiiiiiiiiieieeeeeiiiieeee e 16

1.4 Druhy financoVANT INVESTIC.......uuuviiiiieeeeeiiiiiiiiieeeeeeeeesiiiiereeeeeeeeeserrreeeeeeeeens 17
1.4.1  Vn&jSi financovVANT INVESLICE.....cccuvvriiiieeeeeeeiiiiiiieeeeeeeeeeriiireeeeeeeeeeneees 17
1.4.2  Vnitfni fin@ncoOVANT INVESICE.....ccevruuriiiiiiiiiiieiiiiice e 18

1.5 INVESHICE @ TIZIKA ...eeeiiiiiiiiiiiiiiice e 19
L5 1 AVerze K riziKu....oooeiiice e 19
1.5.2 SKION K T1ZIKU ..o 20
1.5.3  NEUTAINT POSTO].eeeeeeeiiiiiiiiieeeeeeeiiiiiiiieee e e e e e eeeiiiareeeeeeeeeesearareeeeeeeeennnnnns 20

1.6 Metody hodnoCeni INVESTIC.......uuuvririieeeeeriiiiiiiiieeeeeeeesciiieee e e e e e e e ererrraeeeeeeeees 20
1.6.1  Cista soucasni hodnota ..............ccevvveereueeeeeeeeeeeeeeeee e, 20
1.6.2  Vnitini VYNOSOVE PIOCENLO ..eeeeeeriiieiiiieeeeeeeeriiiriieeeeeeeeesssnnrareeeeeseessnnnnns 22
1.6.3  Do0ODba NAVIAtNOSL ....eeeiiiiiiiiiiiiiiee ettt 24

1.7 ANALYZA CIIIVOSTT .uvvviiiiiieeeeeeiiiieeee e e e e e e rraeeeee e e 25
1.8 CASOVE FAAY.....eeieieeeeeeeeeeeeeeeeeee et 26
1.8.1  P0jem €asova fada...........eeeeieeeiiiiiiiiiiiiiee e e 26

1.8.2  Deleni €asovyCh fad ........ceeeiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 26



1.9 Regresni analyZa ..........cceeeeeiiiiiiiiiiiieeeee et e e e e 27

1.9.1  Regresni primka........cccuvviiiiieeeiiiiiiiiieeee et e e eireree e e e e e e e 27
1.9.2  LOZaritimiCKA T@ZIESC....uuurrieeeeeeriiiiiiiiieeeeeeeesiiirireeeeeeeeessearareeeeeeeeennnnnes 29
Predstavent fIrmy...........ooiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e e e 31
2.1 NAazev a sIdlo fIrmY ....oeeveiiieeieieee e 31
2.2 O I, it 31
2.3 Predmet podnikani ..........coooeviiiiiiiiiiiiieeeeeee e 32
Popis InvestiCniho ZAMETU ...........vviiiiiiiieiiiiiieee e e 33
3.1  Zakladni popis bioplynoveé StaniCe.........c.uuvvrieeeeeeriiiiiiiiieeeeeeeeiiieeee e e e e 33
3.2 Zakladni popis teChNOIOZIC. ......uuviiiieiieiiiiiiiieee e 34
3.3 Suroviny pro zajisténi provozu BPS ..o, 34
3.4 POPIS AICAIU....cueiiiiiiiiee e e e e e e e e et a e e e e e e enees 36
3.5 Technické a technologické feSeni BPS ..........cooooviiiiiiiiiiiiiiieeeee, 36
3.6 ProdukCe ENEIEIC.....ceeiiieeeieiiiiiiiieeeeeeeeeiiieeee e e e e e ettt e e e e e e e essearaeaeeeeeeennnnes 40
3.6.1  Tepelnd ENergIC.........uuuviieieeeeiiiiiiiieieeeeeeeeetee e e e e e e e e e e e e e 40
3.7 Naklady na BPS .....ooiiiiiie e 41
3.7.1  Pofizovaci NAKIAAY .......ceevieiiiiiiiiiiiieee e e e 41
3.7.2  Provozni naklady.........ccceeiieiiiiiiiiiie e 41
3.8 TrZbY Z BPS ..o e e e e e e 44
3.9 ROCHT TSPOTY ciiiiiiiiieeeeeeeeeitiee et e e e e e ettt e e e e e e eeabaaeeeeeeeesssnnsnsaneaeeeeeennnnnes 46
3.10 Z1SKY PLyNOUCT Z INVESTICE....eeeeeeiiiiiiiiieeeeeeeeiiiiiee e e e e e e eiriree e e e e e e e 46
3.11 FINANCOVANT ...eoiiiiiiiiiiiie e 47
R B O B O3/ /¢ | {0 ) [T UUPR P 47
HodNOCENT INVESLICE .....eeiiiiiiiiiiiiiiiee e 49
4.1 PenéZni PIHEIM c.oceeiiiiiiiieee et e e e e e e aaeeeeas 49
411 Dotace EU......oiiiiiiiiiie e 49
4.1.2  DaNOVA SAZDA ...ccooiuiiiiiiiiiiieee e 49
4.1.3  Diskontni SAZba.........coooiiiiiiiiiiiiiii e 49
4.1.4  DODbA ZIVONOS «.ueeiieeeiiiieeeeiiit ettt e e 49
O I T O T | o) 1SS PR PUUUUPPRN 50
4.1.6 Cash floOW ..o 52

4.2 Metody pro poSOUZENT INVESTICE .....evrreeeeerriiiriiirereeeeeriiiiiieeeeeeeeeennnnreeeeeeeeens 55



4.2.1 Cista SOUCASNA NOANOTA ..o e 55

4.2.2  Vnitini vinosoveé procento (IRR) .........ooovivviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeees 55
4.2.3  D0ODba NAVIATNOSEL ....eeiiiiiiiiie ettt e 56
4.2.4  Vysledné hodnoty pouzitych metod...........ccoeeiviiiiiiieeiiniiiiiiieee e, 56

4.3 ANALYZA CIIIVOSET c.ueeiiiiiiiiee et e e e e ee e e e e 57
4.3.1  Zmeéna danOoVeE SAZDY ........eeeiiieeeeiiiiiiiiiieeeeeeeeiiiireee e e e e e e errre e e e e e e e enees 57
4.3.2  Zména provoznich ndkIadll ............ccevviiiiiieiii e 59
4.3.3  Zména prodejni ceny eleKtiiny .......ccuvveveeeeeeiiiiiiiiiiieee e e 61
4.3.4  Zaver citlivostni analyZy ........cccoeeiiiiiiiiieeeeeeiiieeee e 63

5 Celkové hodnoceni a dOPOTUCENT ........uvvviieeeeeiiiiiiiiiieee e 66
ZLAVET .ottt ettt a b e e ab e ettt e et e e e e bt e e e beeeebteeenbeeeeaeeas 70
SeZNAM IEETATUTY ...evviiiieeeiiiiiiiiee et e e e e e e e et e e e e e e e e e snearaeaeeeaaeens 72
Seznam tabulek ... 74
SeZNAM GIATL ... e e e e e e e e e e e aaeaaeeas 75
SezNam OBTAZKI ........ooiiiiiiiiiii e 76
SEZNAIMN VZOTCUL ...ttt ettt e e et e e e ettt e e e e s abaeee e 77
Seznam pouzZitych ZKratek ..........oooviiiiiiiiiiiiiiiiii e 78

SezZNAM PITION ... e e e e e aeaeeeas 79



Uvod

Cilem kazdého podniku by méla byt maximalizace zisku a trzni hodnoty podniku. Firma
tvofi zisk predev§im svoji podnikatelskou ¢innosti, tim myslime prodej vyrobkl
a sluZzeb. V dnesni dobé je vSak velmi diilezité 1 investovani, tedy odloZeni soucasné
hodnoty za ti¢elem budoucich piijmi z této investice.

Investovani je dnes pro vétSinu podniki samoziejmosti. Bez investic by v dneSni dobé
firma jen stézi drzela krok se svou konkurenci. Investice firem se vétSinou lisi
zaméfenim firmy. Muze jit o investovani do cennych papiri, investovani do inovaci
piistroji ¢i rozSifovani majetku firmy, jako je ndkup novych strojl, pracovist, apod.
Podnik si voli investice sdm, pficemz plati, Ze zvolena investice by méla byt v souladu
se strategickymi cili podniku.

Kazda investice je spjata s vynosnosti a rizikem, které investice pfindsi. Obecné plati,

Vv 7

ze ¢im vys$i vynosnost investice je, tim je 1 vySsi riziko. Podnik si sdm voli strategii
investovani, bud’ voli rizikovej$i investici s vy$Simi budoucimi potencionalnimi ptijmy,
nebo naopak niz§i piinosy s minimalnim rizikem. U investovani obecné plati,
ze podniky se snazi realizovat investici, kterd pfinaSi maximalni zisk s minimalnim
rizikem.

V této praci feSim investici vybudovani bioplynové stanice. Bioplynova stanice
z ptislusnych vstupid, kterymi podnik disponuje, vyrdbi bioplyn, ze kterého
se posléze vyradbi elektrickd energie. Tuto investici pldnuje realizovat podnik Agro
Kuncina, a.s., ktery sidli v obci Kun¢ina nedaleko mésta Moravska Tiebova. Tento
podnik se zabyva rostlinnou a zivoc¢iSnou vyrobou. Jeho vyhodou pro realizaci této
investice je prevazné¢ fakt, Zze vyrabi ptislusné suroviny, které vstupuji do procesu
vyroby bioplynu.

Mym tkolem je tuto investici ekonomicky zhodnotit a zjistit jeji vyhodnost. Tedy
aplikovat vhodné investicni metody a na jejich zaklad€ investici doporucit nebo naopak

zavrhnout. Poté je dale dilezité urCit kritické faktory, které maji velky vliv

na vyhodnost této investice.
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Cil prace

Cilem této prace je seznamit Ctenafe s dulezitymi pojmy, které se tykaji investice. Dale
struné predstavit podnik Agro Kuncina, a.s. a podrobné popsat investici vybudovani
bioplynové stanice v tomto zemeédélském podniku.

V posledni fad€ zhodnotit investici vhodnymi metodami, které slouzi k hodnoceni
investic, a na jejich zéklad¢ investici podniku doporucit nebo naopak vyvratit. Tento cil

je hlavnim diivodem realizace mé prace.

Metodika prace

Hlavni pouzité metody v této praci jsou analyza a syntéza.

Analyza slouzi ke zkoumani sloZitého celku. Je zaloZena na rozlozeni sloZitého celku

na jednodussi ¢asti, které se zkoumayji Iépe nez celek samotny.

Syntéza je pravym opakem analyzy. Jejim cilem je spojit dvé a vice €asti do jednoho

celku.

Déle k zjisténi trendu a budouciho vyvoje nakladii a trzeb jsem pouzil statistické

metody, konkrétné ¢asové fady a regresni analyzu.

Diky uzivatelské privétivosti a velké variabilité byl pro vypocty jednotlivych metod

pouzit program Microsoft Excel.
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1 Teoreticka ¢ast

V této Casti vysvétlim zékladni pojmy, které jsou spjaty s investici. Déle rozeberu

metody, které budu aplikovat v praktické casti.

1.1 Pojem investice

Z makroekonomického hlediska predstavuje investice pouZziti Uspor k ziskani
kapitalovych statkli, poptipadé¢ k vyvoji technologii a k ziskani lidského kapitalu.
Jednoduse feceno, investice predstavuje ekonomickou Cinnost, pii které se stat, podnik
¢1 jednotlivec vzdavd své souCasné potieby za uclelem zvySeni produkce statka

v budoucnosti. (9)

1.1.1 Hrubé investice

Pod pojmem hruba investice si predstavime pfiristek investi€nich statki za urcité
obdobi. (9)
Pod nazvem ,,tvorba hrubého kapitalu“ se do hrubych investic zahrnuji nasledujici ¢asti:

)

e pofizeni a ubytky hmotnych aktiv (jednd se zejména o budovy, stroje i rizna
zatizeni),
e pofizeni a Ubytky nehmotnych fixnich aktiv (naptiklad licence),

e zmeéna stavu zasob (i strategické vladni rezervy). (9)

1.1.2 Cisté investice

Casto nazyvany také jako rozsifovaci investice. Cisté investice piedstavuji hrubé
investice, které jsou snizené¢ o znehodnoceni kapitalu (zejména o odpisy ¢i kapitdlovou
spotiebu). Tyto investice se Casto neuvadéji ve statistikdch diky tomu, ze se jen tézko
urcuje znehodnoceni kapitdlu pomoci odpisi. VétSinou Cisté investice tvoii necelou

polovinu investic hrubych. (9)
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1.2 Investi¢ni projekt

vvvvvv

rozhodnuti. Ukolem rozhodnuti je pfijmout &i naopak zavrhnout investiéni projekt. Dale
také urcuje, kolik prosttedki bude do investice investovat, jakym zplsobem

a na jakém misté bude investici realizovat. (2)

Vlastni ptiprava podniku na investici a jeji naslednd realizace je jednou ze zdkladnich

podminek uspéchu, co se tyce strategick¢ho dlouhodobého rozvoje podniku. (5)

Investi¢ni projekt mé 3 zakladni faze. (5)

1) Pfedinvesti¢ni,
a. 1dentifikace projektu,
b. predbézny vybeér,
c. studie proveditelnosti,
2) investi¢ni,

3) provozni. (5)

1.2.1 Predinvesti¢ni faze

Identifikace projektu

Tato fdze se vénuje hledani prilezitosti, které vychazeji ze stalého sledovani
podnikatelského okoli podniku. Je dilezité identifikovat, posoudit a vyjasnit jednotlivé
ekonomické piinosy =z jednotlivych pftilezitosti. Zakladem uspéchu je sledovani
podnikatelského okoli firmy, které souvisi s jeji Cinnosti. K tomuto zjistovani neni tieba
vypracovavat vlastni slozité¢ analyzy, daji se vyuzit rizné¢ dostupné materidly a studie,
které mohou zvefejiovat rtizné statni instituce, jako napiiklad ministerstva, statisticky
ufad a jiné, dale pak oborovymi komorami, odbornym tiskem apod. Je také velmi
dilezité¢ sledovat vyvoje v technologiich, pravni ptedpisy, zdkony apod. Prvni
posouzeni projektii obsahuje fadu vyhledanych ptilezitosti. Vyhodnocovani by nemélo
byt v této fazi zbytecné slozité a nakladné. Vystupem této faze je seznam moznych

prilezitosti. (5)
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Predbézny vybér

V této Casti by mél podnik urcit piilezitosti, které jsou pro n¢j vyhodné. Jednoduse
feceno, z piedeslého seznamu pfileZitosti podnik vybird pro néj ty nejatraktivné;si
a zaroven realizovatelné. Vystupem této Casti jsou tedy ty ptilezitosti, které podnik
shledal vyhodné. Tyto pfilezitosti budou zpracovavany rozsahlou nakladnou studii

proveditelnosti. (5)

Technicko-ekonomicka studie proveditelnosti

Tato studie by méla poskytnout veskeré podklady, které jsou potifebné pro rozhodnuti,
zda prilezitost realizovat ¢i nikoliv. V této studii jsou zahrnuty veSkeré pozadavky
a moznosti, které souviseji srealizaci investice. PiedevSim se jednd o technické
a financni pozadavky. Samoziejmé se cela studie opira o situaci na trhu a jeji budouci
pfedpovéd. Situace v podniku 1 v okoli je pak hodnocena v kontextu podnikového
mikro 1 makro okoli. VSe musi byt f4dné podlozeno dikladnou finanéné ekonomickou
analyzou a hodnocenim jednotlivych variant. Na vypracovani by se mél podilet tym
odbornikll ze vSech potiebnych oblasti. Tato fdze by méla projekt doporucit k realizaci

nebo naopak zavrhnout. (5)

Studie proveditelnosti by méla obsahovat nasledujici ¢asti:
e analyzu trhu,
e marketingovou strategii,
e analyzu vstupi,
e analyzu vyrobniho zafizeni a technologie,
e analyzu lidskych zdroju,
e analyzu lokalizace projektu,
e analyzu organizace a fizeni,
e analyzu rizik,
e finan¢ni analyzu a hodnoceni,

e plan realizace. (5)
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1.2.2 Investi¢ni faze

Tato faze se vztahuje jiz k vlastni realizaci projektu. Tedy zavedeni projektu do Zivota,
coz zahrnuje:

e vytvofeni potfebné pravni, finan¢ni a organizacni zékladny,

e ziskani potiebnych technologii,

e ziskani potiebného majetku,

e 7ajiSténi persondlni stranky,

e zab&hovy provoz. (5)

Spravné vypracovana technicko-ekonomicka studie proveditelnosti spolu s ¢asovym
harmonogramem miize byt zakladem pro vytvofeni kvalitniho planu, ten je pak
ucinnym nastrojem ftizeni vlastni realizace projektu. Predinvesticni faze je velmi

dualezita, jeji podcenéni mize vést k zbytecnym ztratam v investicni fazi. (5)

1.2.3 Provozni faze

Tato faze se tyka tizeni celé etapy realizace projektu. Dukladnd ptedinvesti¢ni faze je
zékladem pro uspeéSny proces realizace véetné provozni faze, avSak nikdy nemize
poskytovat plnou zaruku. Mize se stat, Zze vyvoj okoli nebude v souladu s planem
a bude tfeba podstoupit urcité korekce, které mohou byt obtizné a nakladné. Zejména

v ptipadé, kdyby se ukézalo, Ze strategické predpoklady byly neredlné. (5)

1.3 Druhy investic dle investi¢nich nakladi

Mame tti zédkladni druhy investic. V dneSni dob€ se povazuje za investici investovani
do dlouhodobého nehmotného majetku, do dlouhodobého hmotného majetku

a v posledni fad¢ investice do dlouhodobého finan¢niho majetku. (9)

1.3.1 Dlouhodoby nehmotny majetek

Hlavnim znakem dlouhodobého nehmotného majetku je nehmotny charakter.
Kapitadlové vydaje na potizeni dlouhodobého nehmotného majetku predstavuji penézni

vydaje, které byly pouzity na nakup ocenitelnych prav. Tim se mysli pfedev§im vyrobné
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technické poznatky (know-how), predméty primyslovych prav, rtizné licence, dale pak
vydaje na software, nehmotné vysledky vyzkumu (technologické postupy), goodwill

a zfizovaci vydaje. (9)

Aby tyto vydaje byly chapany jako investi¢ni vydaje, musi piesdhnout ¢astku 60 000 K¢
a zaroven musi mit dobu pouzitelnosti vice jak 1 rok, jinak by tyto vydaje nebyly

chapany jako investicni vydaje, ale jako naklady provozni. (9)

1.3.2 Dlouhodoby hmotny majetek

Hlavnim znakem dlouhodobého hmotného majetku je hmotny charakter.
Kapitadlové vydaje na potizeni dlouhodobého nehmotného majetku ptredstavuji penézni
vydaje, které byly pouzity na: (9)

e pozemky, stavby, budovy, umélecka dila, sbirky a jiné pfedméty bez ohledu
na jejich pofizovaci cenu,

e samostatné movité véci nebo soubory véci se samostatnym technicko-
ekonomickym urcenim, jejichz cena byla vyS§i nez 40000 K¢ a doba
pouzitelnosti presahla 1 rok,

e trvalé porosty, otevirky loma a technické rekultivace, zékladni stado a tazna

zvitata. (9)

Do této kategorie patii 1 tzv. technické zhodnoceni hmotného dlouhodobého majetku,
naptiklad pristavby, ndstavby, stavebni Upravy, rekonstrukce ¢i modernizace, ktera

nemohou byt zahrnovany do provoznich nakladi. (9)

1.3.3 Dlouhodoby finan¢ni majetek

Kapitalové vydaje na potizeni dlouhodobého nehmotného majetku pfedstavuji penéZni
vydaje vlozené¢ do dlouhodobych tvérovych a majetkovych cennych papira. Jestlize
mluvime o uvérovych cennych papirech, pak hovofime o zastavnich listech, obligacich,
dlouhodobych sménkach, apod. Jestlize budeme mluvit o investovani do majetkovych
cennych papird, tak se jednd o podilové listy, akcie, ucasti. K vydajim na dlouhodoby
finanéni majetek patfi 1 vydaje na tzv. ostatni finanéni majetek, tim myslime

dlouhodobé podnikové pohledavky, které podnik poskytl. Mohou to byt nemovitosti,
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umeélecka dila a sbirky, kterd si podnik pofidil za ucelem obchodovani ¢i ulozeni

volnych penéZnich prostiedkii do majetku. (9)

1.4 Druhy financovani investic

Mame dva druhy financovani, a to financovani investic z vlastnich zdroji nebo

ze zdroju cizich.

1.4.1 Vnéjsi financovani investice

Pfi tomto financovani investici financujeme z vnéjSich zdroji. To znamend, ze finance
na investici nejsou z ¢innosti firmy, nybrz finan¢ni prostredky jsou pofizeny zvenci.
Konkrétné vnéjsi financovani pochézi z vkladi, Gcasti nebo uvéri. U vklada a ucasti je
ziskan kapital ptimo od podnikatele nebo spole¢nikli u osobnich spole¢nosti nebo také
upsani podili u kapitdlovych spolecnosti. Druhym zplsobem je financovani z Gvéru,
tedy ziskavani ciziho kapitalu. Uvérové financovani mize byt dlouhodobé, stiednédobé
a kratkodobe.(10)
Bankovni uvér
Bankovni uvér ptedstavuje z pohledu podniku cizi zdroj. Existuji dva nasledujici druhy
uverh:

e dlouhodoby,

e kratkodoby. (6)

V ptipad¢ dlouhodobého uvéru poskytuji banky terminované ptjcky, které se oznacuji
jako investi¢ni tvér a hypote¢ni uver. (6)
V ptipad¢ investicniho Gvéru se ru¢i dlouhodobym majetkem, poptipadé tfeti osobou.

U hypote¢niho uvéru je ptipustné rucit pouze nemovitym majetkem. (6)

Kratkodobé Uvéry mivaji vice druhti, jako napiiklad lombardni uvér, kontokorentni

uvér, podstatné jsou vSak podminky jeho wuziti. Zpravidla byvaji omezeny
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na financovani provozniho kapitdlu, tim myslime financovani zasob, pohledavek
a provoznich naklada. (6)

K financovani dlouhodobého majetku se mohou tyto véry pouzivat pouze docasné jako
pteklenovaci uvér pied vyfizenim dlouhodobého uvéru. K ziskdni téchto uvéru neni
zpravidla potieba vypracovat podnikatelsky plan, banka se spokojuje s vyhledem
penéznich tokl v obdobi do jednoho roku. (6)

V ptipadé, kdy je poskytnut cizi kapital na urcitou dobu, je dilezité pocitat s postupnym
splacenim dluhu, které miize mit pro riazné splatkové kalendaife rtizné podoby.
Nejcastéjsi je anuitni splaceni. (5)

Pti anuitnim splaceni, je na konci kazdého obdobi poskytnuta vétiteli stejna ¢astka. Tato
castka se sklada z troku a umoru. (5)

Vzorec je pro vypocet splatky je nasledujici: (5)

ix(@+"
= (i) <0
Rovnice 1: Splatka uvéru
Kde:
a ... splatka
1... urokova sazba uvéru,

n ... pocet let splaceni,

D ... pocatecni hodnota dluhu (vyse uvéru). (5)

1.4.2 Vnitrni financovani investice

Jestlize kapital na investici pochazi zpodnikové ¢innosti firmy, pak hovotime
o financovani vnitfnim. Pochazi z vykonu, ktery firma produkuje. U wvnitiniho
financovani je dulezité rozliSovat mezi novymi vytvofenymi prostiedky, zde se jedna
o majetkovy ¢i kapitadlovy prirastek, a prosttedky, které pochazi jako ndhrada z jiz diive
investovanych c¢astek, v této varianté mluvime o preméné majetkoveé struktury, tedy

zména v aktivech. (10)
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Financovani

vr. o

Priruste

Prirastek maietku k maietku

Financo Financova Financova Financova

ni ni ze zisku ni

vani  z
o z vkladd a (samofina z dlouhod
uveru
podila ncovani) obych
rezerv

Obrazek 1: Zdroje financovani (Zdroj: (10))

1.5 Investice a rizika

Prirustek

majetku

Financova

ni
reinvesti¢

nich trzeb

struktury

Financova
ni
nettoinves

tic z trzeb

Investice a riziko k sobé nepopiratelné patii. S kazdou investici ptichdzi mnoho rizik,

L4

ktera ndm ohroZuji uspéSnost investice. Snazime se tedy najit kompromis mezi rizikem

a ziskovosti. U investic obecné plati, Ze je snaha o vysokou vynosnost s pokud mozno

co nejniz§im rizikem. Je pravidlo, Ze sristem ziskovosti investice roste 1 riziko

investice. Existuji ti1 zakladni postoje k riziku.

1.5.1 Averze Kk riziku

Jinak také nechut kriziku. V tomto piipadé podnikatel riziko nevyhledava.

TakZe vybira projekty bez rizika, ptipadné projekty s minimalnim rizikem. (9)
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1.5.2 Sklon Kk riziku

Tento postoj je opakem postoje predchoziho. Podnikatel riziko vyloZzen& vyhledava.
Jsou pro n¢j zajimavé;si riskantnéjsi projekty, kde je vEétsi nadéje na vyssi efektivnost,

ale samoziejme roste riziko nechténych vysledka projektu. (9)

1.5.3 Neutralni postoj

Sklon k riziku a averze k riziku jsou v rovnovaze. Jsou ptiblizné€ stejné. (9)

1.6 Metody hodnoceni investic

V dnesni dobé existuje spousty metod, které hodnoti investici zriznych hledisek.

V nasledujici kapitole pfiblizim metody, které budou vyuzity v praktické Casti.

1.6.1 Cista souc¢asna hodnota

Jedna se o dynamickou metodu, ktera vyhodnocuje efektivnost investice. Za efekt
se povazuje budouci zisk z investice, tim se mysli o¢ekavany zisk po zdanéni, odpisy
a také poptipad¢ ostatni piijmy, které z investice plynou. (9)

Cistd soucasna hodnota predstavuje rozdil mezi diskontovanymi penéznimi p¥ijmy
z investice a kapitalovym vydajem. V piipad¢, ze se kapitdlovy vydaj provadi delsi
dobu, tak cCistd soucasnd hodnota pfedstavuje rozdil mezi diskontovanymi penéznimi
pfijmy a diskontovanymi kapitalovymi vydaji v jednotlivych letech.

Cistéa soucasna hodnota se matematicky zndzornuje nasledovné. (9)

a) Rozvinuté podoba:

o S SR K
A+ (1410)? (1+ DN

Rovnice 2: Cista sou¢asna hodnota - rozvinuta podoba
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Kde:

C ... Cista soucasna hodnota,

P2 ~... penéZni pfijem z investice v jednotlivych letech jeji zivotnosti,
1... pozadovana vynosnost (irok v %/100),

N ... doba Zivotnosti,

K ... kapitalovy vydaj. (9)

b) ZjednoduSena podoba:

N
C Z Py —— K
B Na+im
n=1
Rovnice 3: Cista sou¢asna hodnota — zjednodusené
Kde:

n .... jednotliva l1éta Zivotnosti, ostatni symboly jsou stejné jako u pfedchoziho ptipadu.

)

Odpisy
Jak uz bylo feCeno, Cistd soucCasna hodnota povazuje za piijem z investice zisk
po zdanéni a odpisy. (5)
Odpisy vyjadiuji v penézni formé opotiebeni investicniho majetku za urc¢ité obdobi.
Vyjadiuji tedy snizovani hodnoty investicniho majetku. Jako soucast naklada tedy
snizuji zisk, a tim tak snizuji zéklad dané, tedy odvadénou dai z ptijmu.
Vypocet odpisti zavisi na vysi pofizovaci ceny, ale také na druhu odpisovani a zatfazeni
majetku do urcité odpisové skupiny. (5)
Rozeznavame dva druhy odpisii:

e danové,

e Ucetni. (5)
Stanoveni zptisobu odpisovani je pln€¢ v moci podniku a predpoklada se, ze vychéazeji
ze skute¢ného opotiebeni majetku, které je ovlivnéno jeho pouzivanim. Uletni odpisy
vSak nejsou danové uznatelné naklady, proto je tfeba stanovit odpisy danove, jejichz
vyse je upravena zakonem o dani z ptijmu. Pro odhad budouciho cash flow je vhodné;jsi

pouzit ptimo odpisy danové. (5)
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1.6.2 Vnitini vynosové procento

Jedna se opét o dynamickou metodu hodnoceni efektivnosti investic. Tato metoda
povazuje za efekt penézni pfijmy z investice, pii¢emz bere v uvahu ¢asové hledisko.
Tato metoda se povazuje za témét stejné¢ vhodnou jako metoda Cisté souc¢asné hodnoty.
Vnitini vynosové procento byva Casto v odborné literatufe zndmé jako vnitfni mira
vynosu nebo také vnitini mira navratnosti. Casto se pouziva zkratka VVP. (9)

Vnitini vynosové procento lze definovat jako takovou urokovou miru, u které soucasna
hodnota penéZznich pfijml z investice se rovna kapitalovym vydajiim na tuto investici.
Jednoduse feceno, vnitini vynosové procento predstavuje takovou urokovou miru,
pi1 které se rovna Cista soucasna hodnota nule. (9)

Vzorec pro vypocitani VVP je nésledujici: (9)
a) rozvinuta podoba
Py P, P5 Py

aro Tarotaror - taron - K

Rovnice 4: Vnitini vynosové procento - rozvinuta podoba

b) zjednoduSend podoba

N

Py =k
Z Na+in

n=1

Rovnice 5: Vnitini vynosové procento - zjednodusena podoba

Kde:

Py ...penézni piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,
K ... kapitalovy vydaj,

n ... jednotliva Iéta zivotnosti projektu,

N ... doba Zivotnosti projektu,

1... hledany arokovy koeficient. (9)
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Kdyz mluvime o vynosovém procentu, je velmi dilezité védet, co nam vlastné toto Cislo
vypovida o investici. Tato metoda doporucuje investici v ptipadé€, jestli je procento
vys$$i nez vazené pramérné naklady kapitalu (WACC).

Tyto naklady ptedstavuji v priméru, kolik musi platit podnik za uzivani svého kapitalu
tém, ktefi ji ho poskytuji. (16)

Vzorec pro vypocet vazenych primérnych nakladi je nasledujici: (16)

D E
WACC = Rdx(l_t)XE+ReXE'

Rovnice 6: VaZzené primérné naklady

Kde:

R, ... trokova mira, kterou musi podnik platit za uZivani ciziho kapitalu,

~

e --- pozadovana vynosnost vlastnich zdroji (obvykle se shoduje s diskontni sazbou),
.. objem vlastniho kapitélu,
.. objem troceného ciziho kapitalu,

.. objem celkového kapitalu (E+D),

- O O ™

.. sazba dané z ptijmu. (16)

Dalsim zplisobem, jak vypocitat vazené priméerné naklady je seCist odpovidajici rizika.

Tento vzorec se vSak pouziva vétSinou pro mensi podniky. Vzorec je nasledujici: (19)

WACC = rf + TLa + rpodnikatelské + TFinanni stability.

Rovnice 7: Wace druhy zpiisob

Kde:

Ty ... bezrizikova sazba,

1.4 ... funkce (ukazatelt, které charakterizuji velikost podniku),

Tpodnikatelské --- tunkce (ukazatell, které charakterizuji tvorbu produként sily),

TFinanéni stabitity --- tunkce (ukazateld, které charakterizuji vztahy mezi aktivy

a pasivy). (19)
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1.6.3 Doba navratnosti

Jedna znejpouzivanéjSich metod pro hodnoceni investic. Obecné feceno, doba
navratnosti pfedstavuje dobu, za kterou penézni prijmy, které projekt zajisti, pokryji
vydaje na tuto investici. Penézni pfijmy v tomto piipad¢ piedstavuji zisk po zdanéni
a odpisy. Za efekt se tedy povazuje nejen zisk po zdanéni, ale i odpisy. Cim je kratsi
doba névratnosti, tim je projekt pro investora vyhodnéjsi. (9)

Projekt je ptijatelny tehdy, jestli je jeho doba navratnosti mensi neZ piedem stanovena,
kriterialni doba navratnosti. (9)

Stanoveni kriteridlni doby byva casto velmi problematické. Nema piimou vazbu
na maximalizaci trzni hodnoty podniku, kterd je primarnim cilem investini strategie
podniku. Z tohoto diivodu byva ur€eni kriteridlni doby navratnosti ¢asto subjektivni
a muze vést k menSi objektivité pi1 rozhodovani, zda projekt pfijmout ¢i nikoliv.
V dnes$ni dobé podniky Casto stanovuji kriterialni dobu ndvratnosti s ohledem na minulé
projekty, které mély podobny charakter. Tato doba se také hodné 1i§i odvétvim,
ve kterém firma podnika. Naptiklad v oborech, kde dochazi Casto k inovacim, byva
kriteridlni doba kratSi (3-4 roky). Mlze jit naptiklad o elektroniku, telekomunikace,
apod.Naopak v oborech, kde je inovacni cyklus del$i, byva kriterialni doba také delsi
(8-10 let). (9)

V ptipad€, Ze podnik uplatituje jedinou kriteridlni dobu, bez ohledu na Zivotnost
investice, bude  preferovat  kratkodobé investice pfed  dlouhodobymi,
piestoze dlouhodobé investice mohou mit vys$i souCasnou hodnotu a mohou byt
efektivnéjsi. (9)

Matematicky vzorec pro vypocet je nasledujici: (9)

a
I = Z(zn +0,).
i=1

Rovnice 8: Doba navratnosti
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Kde:

I ... pofizovaci cena (jedna se o kapitalovy vydaj),

Z, ... rocni zisk z investice po zdanéni v jednotlivych letech zivotnosti,
0,, ... ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
n ... jednotliva Iéta zivotnosti,

a ... doba navratnosti. (9)

Doba navratnosti se stanovi tak, ze se vypocte ro¢ni zisk po zdanéni a ro¢ni odpisy.
Tyto pfijmy z investi¢niho projektu se kumulativné sectou. Rok, kdy se tento soucet

rovna kapitalovym vydajim, predstavuje dobu navratnosti. (9)

1.7 Analyza citlivosti

Cilem této analyzy je zjistit, jak se zméni ocekavany penézni tok z investice pi1 zméné
rtiznych faktori, které na néj pisobi. ZjiStuje tedy zavislost penézniho toku na rtznych
faktorech, které vynosnost investice ovliviiuji.(9)

Cilem je tedy zjistit klicové faktory, které rozhoduji o Gspéchu ¢i neuspéchu investice.
Téchto kritickych faktorti, které ohrozuji tspéSnost investice, je celd fada. Naptiklad
u zisku je to velmi ziejmé. V tomto piipadé do kritickych faktori mizeme zatadit
naptiklad objem trzeb plynouci z investice, ceny vstupll a vystupii, urokové a danové
sazby, aj. (9)

Faktory, které vedou k malym zméndm v pené¢Znim toku, povazujeme za méné dulezité.
Citlivost projektu je na n¢ velmi nevyrazna.(9)

Opakem jsou faktory, které vedou k velkym zméndm penézniho toku, tyto faktory
povazujeme za velmi dulezité, jelikoz rozhoduji o uspéchu ¢i netispéchu investice.
Cilem citlivostni analyzy je najit tyto kritické faktory, ktery maji velky vliv na aspéch

projektu, a kvantifikovat jejich vliv na efektivnost investice. (9)

Postup citlivostni analyzy je nasledujici. (9)
1) Definuje se zavislost penéznich ptijmti na faktorech, které je ovliviuji.
2) Ur¢i se nejpravdépodobnéjsi hodnoty faktort, které byly vzaty v tivahu.

3) Piipocitani penéznich ptijmi se stanovi o¢ekdvany penézni piijem.
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4) Ur¢i se zmeénéné hodnoty téchto faktorii, pfiCemz se pocitd stim, ze ostatni
faktory zlstavaji nezménény. Vypocte se penézni piijem pii zméné faktor,
a tim se zjisti vliv faktort na investi¢ni projekt.

5) Urci se nejvyznamnéjsi faktor, ktery ovliviiuje pfijmy z investice. (9)

1.8 Casové Fady

Tato kapitola se bude veénovat cCasovym ftadam. V praci je budu aplikovat

na pfedpovéd vyvoje provoznich ndkladi a trzeb.

1.8.1 Pojem ¢asova rada

Pod timto pojmem si pfedstavime urcitou posloupnost vécné a prostorove srovnatelnych
pozorovani (dat), pficemz tato data jsou chronologicky uspofadana. Analyza ¢asovych
fad pfedstavuje soubor metod, které tyto Casové fady popisuji. (7)

V dnesni dobé¢ se s chronologicky uspofadanymi daty setkdvame velmi Casto, predev§im
v ekonomii pii tvorbe riznych statistik. Tyto statistiky slouzi k ureni budouciho vyvoje
téchto dat. (7)

Pomoci statistik se snazime pochopit minulost, co nds ovliviiuje a obklopuje, a dale
piredpovédét budouci stav. Ve statistice plati, ze ¢im vice madme dat k dispozici, tim je
vysledek statistiky piesn€j$i. V poslednich par letech se vyuzivani statistické analyzy
velmi rozSifuje, predev§im diky pokroku vypocetni techniky. Diky vypocetni technice

muzeme uchovavat a usporaddavat ohromné mnozstvi dat. (7)

1.8.2 Déleni ¢asovych rad

Casové fady délime dle nasledujicich ukazateld.
Dle druhu sledovanych ukazateli

a) Primarni ¢asové fady (jednd se o prvotni Casové fady).

b) Sekundarni ¢asové fady (zde se jedna o odvozené Casove tady). (7)
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Dle zpiisobu vyjadieni udaju
a) Naturalni ¢asové fady.

b) Penézni Casové tady. (7)

Dle rozhodného ¢asového hlediska
a) Intervalové Casové fady.
b) Okamzikové Casové fady. (7)

Dle periodicity, s jakou jsou idaje v Fadach sledovany
a) Rocni Casové fady, neboli dlouhodobé.

b) Kratkodobé (Ctvrtleti, tyden, mésic, aj.). (7)

1.9 Regresni analyza

Rovnice n(x;Pi, B2, ... , PBp) je funkei nezdvislé proménné x. Tato funkce obsahuje
neznamé parametry, které jsou oznacen€ B, Bo,..., Bp, kde p > 1. Funkce n(x) se nazyva
regresni funkci a parametry By, 2, ..., Bp se nazyvaji regresnimi koeficienty. (7)

V terminologii regresni analyzy se nazyva proménna x jako vysvétlujici proménna
a veli¢ina y jako vysvétlovana proménna.

Jestlize ur¢ime funkci n(x) pro zadand data, fikdme, ze jsme zadana data ,,vyrovnali
regresni funkci®. (7)

Nejvyznamnéj$im ukolem regresni analyzy je zvolit pro zadand data (xi, Vi),
1= 1,2 ... ,n, nejvhodné&jsi funkei n(x;B1, P2, ... , Bp) a odhadnout jeji koeficienty tak,

aby bylo vyrovnani hodnot y; touto funkci pokud mozno co ,,nejpiesnejsi. (7)

1.9.1 Regresni pfimka

Nejjednodussi ptipad, se kterym se miizeme setkat pfi feSeni regresni ulohy, se fesi
pomoci regresni piimky. V ptipad€, Ze regresni funkce py(x) je vyjadiena piimkou
n(x) = P1 + Pox plati: (7)

EY[x) =n(x) = B1 + Box.

Rovnice 9: Vzorec pro vyjadieni regresni piimky
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Nahodnou veli¢inu, nazvanou Y, pfislusnou nastavené hodnoté proménné x;, mizeme

tedy vyjadrit jako soucet funkce n(x) a ,,Sumu e;, pro uroven x;, to je: (7)

Yy = nx)+ e = By + Boxite.

Rovnice 10: Vyjadieni nahodné veli¢iny Yi

Odhady koeficienti B; a B, regresni piimky pro zadané dvojice (xi, yi) se zna¢i jako b
a bp,. Metodou nazvanou metoda nejmensich ctvercu uréime tyto koeficienty. Tyto
koeficienty by mély byt v jistém slova smyslu pokud mozno ,,co nejlepsi. Za ,,nejlepsi‘
povaZzuje tato metoda koeficienty b; a b, minimalizujici funkci S(b;, by). Tato funkce je

vyjadiena nasledovné: (7)

S(by,b,) = i1 (yi — by — bzxi)z-
Rovnice 11: Odhad koeficientu b; a b,

Ze vzorce je patrné, ze funkce S(by, b,) je rovna souctu kvadrati odchylek naméfenych
hodnot y; od hodnot 1; =n(x;) =b; + b,x; na regresni piimce. (7)

Abychom nas$li hledané odhady b, b, koeficientl B; a B, regresivni ptimky pro zadané
dvojice, musime vypocist prvni parcialni derivaci funkce S(b;,b,) dle proménnych by,
resp. b, a potom ziskané parcidlni derivace poloZzime rovny nule, coZz lze vy¢ist

z nasledujicich rovnic. (7)

a
o= Ty 207 — by —byx) X (1) = 0.

Rovnice 12: Vypocet prvni parcialni derivace koeficientu b,

aS
b, = X, 2(y; — by —byxy) X (—x;) = 0.

Rovnice 13: Vypocet prvni parcialni derivace koeficientu b,

Kdyz rovnice upravime, dostaneme nésledujici soustavu rovnic: (7)
nXby + XL, x; X by = XiL, i,

2 —
ity X X by + XL x7 Xby = XL, x; Xy

Rovnice 14: Prvni parcialni derivace po upraveé
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Poté z této soustavy rovnic vypocteme koeficienty by, b, bud nékterou zmetod
pro teSeni soustavy dvou linedrnich rovnic o dvou neznamych, nebo také za pomoci

nasledujicich vzorct: (7)

n xiy;—nxy
b2 _ Yi=1 XiYi y

- n 2_.52 !
iz X{—nx

bl =y_b2§

Rovnice 15: Vypocet koeficienti

Kde X, resp. ¥ jsou vybérové pruméry, pro néz plati vztah: (7)

n n

1 1

SORIEED
i=1

i=1

Rovnice 16: Vybérové priaméry a jejich vztah

Odhad regresni pfimky je oznacen 7(x) a je dan predpisem: (7)

ﬁ(X) = bl + bzX.
Rovnice 17: Odhad regresni primky

1.9.2 Logaritimicka regrese

Dalsi funkci, kterou jsem v praci pouZil, nese nazev logaritmicka regrese.

Tato funkce ma nasledujici tvar:(3)

n = Po + Bilog.x.

Rovnice 18: Logaritmicka regrese

Zcela analogicky ziskame metodou nejmensich ¢tverclh normalni rovnice: (3)

> yi=nby+by ) logx,,
Zyilogxl = b, Z logx, + b;.

Rovnice 19: Vyjadreni logaritmické funkce

29



Logaritmické regresni funkce jsou vhodné k vyjadieni zéavislosti parabolického typu,
které vSak nemaji maximum a u kterych pii vySSich hodnotéach vysvétlujici proménné x
vzrastaji hodnoty vysvétlované proménné y velmi pozvolna, nebo se prakticky

nemeéni.(3)
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2 Predstaveni firmy

V této casti diplomové prace vam piedstavim podnik, u kterého posuzuji investici.
Informace o podniku mi byly poskytnuty vrozhovoru s odpovédnym pracovnikem

firmy a internich dokumentt podniku, které mi poskytl.

2.1 Nazev a sidlo firmy

Nazev podniku:  AGRO Kun¢ina a.s.
Sidlo podniku: Kun¢ina, ¢p.290
569 24
Ceska republika

Identifikac¢ni ¢islo: 252 62 084
Pravni forma: akciova spole¢nost

Zékladni kapital: 68 680 000 K& (18)

2.2 O firmé

Firma Agro Kuncina a.s. vznikla vroce 1994. Jeji sidlo je v obci Kuncina nedaleko
mésta Moravska Tiebovd. Hlavni Cinnosti podniku je zemédélskd vyroba, kterd
se sklada z rostlinné a Zivoc¢iSné vyroby. Agro Kunc¢ina hospodaii na pade o velikosti
3 200 ha. Z toho ornd ptida ptedstavuje Cast o rozloze 2 850 ha, zbytek jsou traviny
a louky pro krmeni dobytka.

Rostlinna vyroba
V nejvétsi mife péstuje podnik fepku ozimou, kukufici a jeCmen jarni. Repku a je¢men
podnik péstuje za ucelem prodeje a kukufici pfedevS§im na kukuficnou silédz, ktera

predstavuje zédkladni surovinu pro vyrobu bioplynu.

Zivocisna vyroba

Podnik chova predevsim kravy na mléko.
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2.3 Pfredmét podnikani

o Zeméd¢lska vyroba,

e koup¢ zboZi za ucelem jeho dalSiho prodeje,
e feznictvi a uzenarstvi,

e silni¢ni motorova doprava nékladni,

e provozovani Cerpacich stanic s palivy a mazivy,
e hostinska ¢innost,

e opravy silni¢nich vozidel,

e vyroba zemédélskych stroj,

e opravy pracovnich stroji,

e zamecnictvi,

e kovoobrabécstvi,

e kovarstvi. (18)
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3 Popis investi¢niho zaméru

Informace o bioplynové stanici v této kapitole jsem ziskal v rozhovoru s finanénim
teditelem firmy a z internich dokumentt podniku, ktery mi pan inZenyr poskytl.
V této Casti prace popisi investicni zamér. Konkrétni investicni zamér predstavuje

vybudovani bioplynové stanice v Kun¢iné u Moravské Tiebove.

Zjednodusené, bioplynova stanice je zatizeni, které se sklada z né€kolika budov. Zatizeni
slouzi k vyrob¢ plynu, ze kterého se posléze vyrabi elektricka a tepelna energie. Vstupy
jsou kukuti¢na silaz, travni sendZ a hovézi kejda. Z téchto surovin se vyrobi plyn
a posléze elekttina. Elektrickd energie je dodavana do rozvodné elektrické sité.
Elektrickd energie je vykoupena firmou CEZ a pend ni piijmy ztoho prodeje
ptedstavuji hlavni cil této investice.

Funk¢ni a situacni schéma BPS je pro predstavu piiloZzeno v prilohach.

3.1 Zakladni popis bioplynové stanice

Cilem novostavby bioplynové stanice (BPS) je vyuziti mistnich zemé&d¢€lskych plodin
k produkci bioplynu, spalovat bioplyn a vyrdbét z néj elektrickou a tepelnou energii
pro dalsi vyuziti. Dale tuto elektfinu dodavat do vefejné rozvodné sité. Teplo bude také
vyuzito na vytdpéni budov BPS. Novostavba bude postavena na vlastnich pozemcich

mvestora.

Hlavnim cilem je samoziejmé tvofit zisk zprodané elektrické energie firmé CEZ.
Nicméné tato stavba nese se sebou 1 vedlejsi ptinosy. Pii likvidaci Zivo€isnych produktii
vznikd zépach, ktery obtézuje obyvatele obce. Tyto druhotné ZzivociSné produkty
se odvazi na okolni pole a louky. Pfinosem tedy bude sniZeni zapachu ze surového
hnoje, ktery se pouziva k vyrob¢ bioplynu. Tento projekt tedy nese piinosy i pro zivotni

prostiedi.
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3.2 Zakladni popis technologie

Bioplynova stanice bude postavena na pozemcich spolecnosti na vyuziti mistnich
zeméde€lskych surovin. Vyrobena elektfina se bude dodavat do rozvodné sité a teplo
bude vyuzito k temperovani vlastniho procesu fermentace.

Bioplynova stanice se sklada z nasledujicich objekti:

e 2 x vstupni betonova jimka o objemu 58 m’,

e zatepleny betonovy kruhovy dofermentor 1x 2 280 m’,

e zatepleny betonovy kruhovy fermentor 1x 1 880 m’,

e spojovaci Sachty a potrubi,

e skladovaci nadrze koncového produktu s celkovym skladovacim objemem 8§ 702
m’,

e strojovny kogeneraCnich jednotek, kogeneracnich jednotek o vykonu 3x 250

kWe,

e kioskova trafostanice pro vlastni ptipojeni a VN kabel.

3.3 Suroviny pro zajiSténi provozu BPS

Pro vyrobu energie se budou vyuzivat suroviny ze zeméd¢lské produkce a odpady
z provozu staji hovéziho dobytka. Tyto suroviny maji zemédé€lsky charakter. Dle
nafizeni ES 1774/2002 se nemusi pasterizovat (hygienizovat).
Jednotlivé suroviny budou dévkovany pravidelné¢ ve stanovenych pomérech, aby byla
zajiSténa co nejvyssi efektivita bioplynové stanice. Denni davka bude ptiblizné 53,3t
surovin. Po procesu fermentace organické hmoty se vytvoii bioplyn v mnozstvi 7 266
m’/den a vznikne stabilizovany digestat o objemu pfiblizng 38 m® denng, za jeden rok
ptiblizng 13 724 m’.
Suroviny jsou ze dvou druhti:

o cekatelné ze vstupni jimky,

o pevné materidly se susinou od 18 % do 35 %.
VétSina materialu bude do BPS dopravena mobilnim manipuldtorem s ekologickym
provozem na bionaftu ze silaZznich zlabid. Zbytek bude dopraven dopravnimi

automobily.
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Hlavni vstupy do bioplynové stanice:
e kukufiCna silaz,
e travni senaz,
e hovézi kejda.
Vsechny tii suroviny predstavuji vlastni zdroje podniku.

V nasledujici tabulce je zndzornéno mnozstvi jednotlivych surovin.

Tabulka 1: MnoZstvi surovin (Zdroj: (20))

Surovina Mnozstvi (t) SuSina TS (%) Organicka susina (%)
Kukufi¢na silaz 8 955 35 96

Travni senaz 2 500 35 89,2
Hovézi kejda 8 000 18 80
Celkem 19 455 - -

Zobrazeno graficky.

Vstupni suroviny

10000
9000 -
8000 -
7000 -
6000 -
5000 -
4000 -
3000 -
2000 -
1000 -

Hmotnost [Kg]

Kukufticnasilaz Hovézi kejda Travni senaz

Suroviny

Graf 1: Mnozstvi surovin v kg (Zdroj: (20))
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3.4 Popis arealu

Aredl podniku Agro Kuncina se nachdzi na okraji obce Kuncina, nedaleko mésta
Moravskd Tiebova. Firma se zabyvad rostlinou zemédélskou vyrobou, predevSim
se jedna o jeCmen, fepku a pSenici, kukufici. Dale se zabyva i1 Zivoc¢iSnou vyrobou
(mléko, vykrm byki).

Areal ur€eny pro vystavbu novostavby se sklada z objektti urenych pro chov hovéziho
dobytka a rostlinnou vyrobu. Areal se nachdzi v jizni Casti obce. Jednd se o velmi
vyhodnou zemédélskou polohu v zemédélské zoné mimo obec. Cast pozemkil, ktera
diive slouzila ke skladovani materialu, bude vyuzita pro vystavbu BPS.

Stavba také vhodné navazuje na stavajici hospodarské objekty.

3.5 Technické a technologické reSeni BPS

Z hlediska technického a technologického feSeni se jedna o bioplynovou stanici, ktera
se sklada z fermentaéni nadrze o objemu 1880 m’, dofermentaéni nadrze o objemu
2280 m’, uskladiovaci nadrze digestitu fugatu o objemu 8 702 m’, strojovny
s kogenera¢nimi jednotkami, kioskové trafostanice, vlastni ptipojeni k elektrické siti.

Ze zésobniku se Cerpa kejda Cerpadlem do fermentoru, zde se poté michd s dalsi

biomasou, konkrétné se jedna o kukufi¢nou silaz, hovézi hnilj a senaz.

Vielfrass

Zatizeni Vielfrass slouzi k zajisténi vklddani obnovitelnych surovin do fermentoru.
Vielfrass se sklada z trychtyfe a zakladni jednotky. Dale se pak zékladni jednotka
sklada z ptiruby a vany, ve které je osazen hlavni vkladaci $Snek. Nad timto Snekem jsou
jesté dva rozdruzovaci Sneci. Ta Cast vany, kterd piichazi do kontaktu s hlavnim
Snekem, je obehnana plastovym plastém kviali ochrané¢ vany proti odéru. Vana je

vyrobena z nerezové oceli, aby se snizilo riziko koroze.
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Trychtyt slouzi jako zasobnik. Dalsi vyhoda tohoto zafizeni je fakt, ze je instalovan
na vnéj$i stran¢ fermentoru. Jelikoz zadna cast vkladdaciho zatizeni nevstupuje
do prostoru fermentoru, nezabrafiuje tak procesu michdni ve fermentoru a tim tak
sniZuje spotiebu energie.

Dofermentor a fermentor jsou zateplené extrudovanym polystyrenem a vytapéné jsou
odpadni teplem z kogenerac¢nich jednotek.

Pro zvySeni efektivnosti vytéznosti z bioplynu je potieba zahfat substrat (digestat)
na tzv. termofilni teplotu prostfedi. Termofilni anaerobni fermentace bude probihat
pii teploté ve vysi 45°C. Strop nadrzi tvofi dfevéna konstrukce stropt, ktera se sklada
z trdmi a desek a z elastického gumotextilového plynojemu, ktery je tvofen membranou

Biolene.

Membrana Biolene

Tato membréna je vytvoifena z uslechtilého kau¢uku EPDM. Zakladni vlastnosti tohoto
materidlu je vysokd stabilita proti UV zafeni a proti ozénu a dale pak nizkou
propustnosti metanu. Dal$i vyhodou tohoto materialu je vysoka roztaznost a trvanlivost,
coz umozinuje upevnéni a utésnéni v profilovem zadmku bez vytvafeni netésnosti
a zahybti. Membrana Biolene se u bioplynovych stanic pouzivd pomérné Casto a velice
se osvédcila.

Dievény strop rozd€luje fermentor na dvé cCasti, pficemzZ v jedné casti je umisténa
fermentujici hmota a v druhé cCasti zase vytvofeny bioplyn. Strop také zabramuje
vniknuti gumotextilové folie do fermentujici hmoty v pfipadé snizeni tlaku
ve fermentoru. Z plynojemu je bioplyn o primérném obsahu metanu 50 az 54 %
dopraven do strojovny kogenera¢nich jednotek a kogeneracni jednotky jej poté pohéani

a vyrabi elektrickou energii.

Kogeneracni jednotka

Kogeneracni jednotka je tvofena synchronnim generatorem a dieselovym motorem.
Tekuté subrety jsou do fermentoru dopravovany cCerpadly, dale pak pevny substrat
(kukufice) je dopraven do fermentoru pomoci vkladaciho masivniho zatizeni Vielfrass.

Michani digestatu zajiStuje michaci zatizeni Padelgigant.
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Padelgigant

Padelgigant je zafizeni, které se pouziva pro fermentaci substratu s vysokym obsahem
vlaknitych obnovitelnych surovin (napiiklad travni silaz). Zafizeni obsahuje 4 rtzné
vyosena padla, ktera vytvari rizné sméry pohybu fermentujiciho digestatu a podporuji
tim jeho maximalni prokvaseni.

Diky spolehlivému michani se zabranuje vzniku plovouciho krytu na hladiné. Pomala
obvodova rychlost podporuje vznik bakterii a vede k nizké spotiebé energie. UloZeni
venku se fe$i kulickovymi lozisky. Pfimo ve fermentoru jsou naopak osazeny
samomazna kluzna loziska. Celkové konstrukce tohoto zafizeni je velmi robustni, jejich

hmotnost ¢ini téméi dve tuny.

V nasledujici tabulce mtizete vidét technologicky navrh BPS.

Tabulka 2: Technologicky navrh BPS (Zdroj: (20))

58
1 880 20 6 1
2280 22 6 1
8 702

50
1307
1558

250 kWe

[ R Y

Vstup surovin

Material s vy$$im obsahem susiny (sildzova kukutice) bude davkovan ze zatizeni

0 objemu 50 m’. Tento davkovaé je vybaven fidicim &lankem pro davkovani obsahu
podle nastavenych parametri a hmotnosti. Materidl je v davkovaéi rozdruzovan
vertikdlnimi michaci. Suroviny jsou do tohoto davkovade nakladany teleskopickym
kovovym manipulatorem, popfipadé traktorem s ¢elnim nakladacem, a to ze silaznich
zlabti. Material do fermentoru je podavan zdavkového zafizeni Snekovym

dopravnikem.
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Vstupni suroviny jdou do fermentoru o objemu 1 880 m’ a nasledn& do defermentoru
0 objemu 2 280 m’. V tomto betonovém kruhovém fermentoru probiha cely proces
termofilni anaerobni fermentace pii teploté kolem 43°C. Poté je material, cca po 30
dnech, Cerpan do dofermenta¢ni nddrze. Fermentor je nejdilezitéjsi ¢ast bioplynové
stance a efektivnost vyroby bioplynu zalezi pfevazné na ném. Ve fermentoru je surovina

michana zafizenim s nazvem Padelgigant.

Fermentor

Jak jiz bylo fecCeno, fermentor bude zakryt membranou Biolene, ktera zaroven slouzi
jako plynojem o objemu 1307 m’ u fermentoru a 1 558 m’ u dofermentacni nadrze.
Do téchto nadrzi je také v urcitém mnozstvi a periodach dodavan vzduch, ktery ma
za ukol odstranit z bioplynu siru (sira poskozuje motory KGJ). Fermentor je dale
vybaven montaZznimi otvory, prostupy na ¢erpani a davkovani surovin a na ¢erpani do
dalSich fazi postupu suroviny. To je nasledné uskladnéni fugitu (vyhnilé suroviny).
Celkova doba zdrZeni substratu ve fermentoru se bude pohybovat kolem 30 dnt.
Skladovaci nadrz fugatu musi byt minimalné na 180 dni skladovani fugatu, pficemz
skladovaci nadrz fugatu bude o objemu 8 702 m’. I tato skladovaci nadrZ bude zakryta
a vybavena pro odvod plynu. Sou¢asti bude také ponorné motorové michadlo. Ukolem
tohoto motorového michadla je zabranit obCasnym michdnim tvofeni usazenin
a plovouciho Skraloupu. V nadrzi bude také nainstalovano ¢erpadlo, které bude z nadrze
cerpat fugat do fekélnich vozi, které jej budou vyvazet na pole. Fermentor, dofermentor

a uskladiiovaci nadrz jsou ¢astecné vestavény do zemg.

Bioplyn

Bioplyn o obsahu cca 53 % metanu je z plynojemt fermentoru a dofermenta¢ni nadrze
odvadén plynovym potrubim k technologii, kterd souvisi s jeho energetickym vyuzitim.
Mnozstvi bioplynu je stanoveno na cca 7 266 nr’. Poté je bioplyn dopraven ke KGJ.
Veskeré soustroji (motor - generator) vcetné prisluSenstvi a ostatnich soucasti je
umisténo v budovée strojovny, pfi¢emz soustroji je opatieno fidicim rozvadécem.
Ptebytky bioplynu, které mohou nastat v piipad¢ poruchy kogenerace, budou paleny

na bezpe€nostnim hotaku.
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Elektricka energie bude vyvedena do vetejné rozvodné sité pies kioskovou trafostanici.
Obchodni méfeni se bude nachazet v oddéleném prostoru od silového zafizeni

na primarni strané transformatoru u strojovny KGJ.

3.6 Produkce energie

Roc¢ni provoz se odhaduje na 8 322 hodin. Pti 100% nepietrzité ro¢ni produkci bioplynu
se predpokladd vyroba plynu o objemu 2 652 000 m’. Z piedpokladaného mnozstvi
se za jeden rok vyrobi nasledujici mnozstvi energie.

Elektricka energie: 6 241 500 kWh.

Tepelna energie: 20 851,6 GJ.

Elektricka energie k prodeji: 6 116 670 kWh (srazky na trafu 2 %).

3.6.1 Tepelna energie

Pro vlastni provoz si bioplynova stanice odebere ro¢né 4 765,8 G;j.
V nasledujici tabulce je zndzornén odbér tepelné energie, ktery vyzaduje vlastni proces

BPS a ziistatkové teplo.

Tabulka 3: Tepelna energie (Zdroj: (20))

20 851,6
23 4765,8
77 16 085,8

V tabulce mizeme vidét, Ze bioplynova stanice si pro svij vlastni provoz odebere pouze

23 % z celkové produkce tepla.
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3.7 Naklady na BPS

V této kapitole budou rozepsany potizovaci a provozni naklady.

3.7.1 Pofrizovaci naklady

Bioplynova stanice se sklada ze tfi zékladnich ¢asti. Sklada se z technologické ¢asti,
stavebni ¢asti a trafostanice s vyvedenim elektrické energie.
V nasledujici tabulce jsou vypsany naklady na vybudovani bioplynové stanice v obci

Kuncina.

Tabulka 4: Pofizovaci naklady (Zdroj: (20))

40 760 600
23 563 400
3000 000
67 324 000

Potizovaci naklady celkem tedy ¢ini 67 324 000 K¢&.

3.7.2 Provozni naklady

V nésledujici tabulce jsou zobrazeny provozni naklady. Casové obdobi je jeden rok.

Tabulka 5: Provozni naklady (Zdroj: (20))

700 000
6 873 000
149 850
1436 565
624 150
9 783 565

Naéklady na provoz bioplynové stanice na jeden rok ¢ini 9 783 565 K¢.
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Dle vyvoje nakladl v poslednich letech se da ocekavat navyseni téchto nakladd. Jak je
vidét v tabulce, nejvice ovliviiuji vysi provoznich ro¢nich nakladd vyrobni suroviny,
tedy naklady na vyrobu surovin. V nasledujici tabulce jsou uvedeny naklady, které by
odpovidaly v minulych letech. Naklady na vyrobu surovin, se zvySuji prevazné
z diivodu navysujici se ceny osiva, nafty, hnojiv a pesticida.

Hodnoty v tabulce jsou zaokrouhleny na tisice a jsou v tisicich.

Tabulka 6: Vyvoj provoeznich N (Zdroj: (20))

8390 8 668 8 945 9226 9504

Vyvoj zobrazim i graficky pro piehlednost.

Vyvoj provoznich N

10000
9000
8000

T 7000
S 6000
T 5000
S 4000
& 3000
2000
1000

O T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rok

Graf 2: Vyvoj provoznich N (Zdroj: (20))

Pomoci ¢asovych fad odhadnu trend, ktery by mél napovédét vyvoj provoznich nakladt

v nasledujicich letech. Tedy v letech zivotnosti bioplynové stanice.
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Casova fada byla proloZena regresni ptimkou s nasledujicimi koeficienty.
Koeficient b; = 8 110,
koeficient b, = 278,8,

koeficient spolehlivosti R* = 1.

Na zaklad¢ vypoctu regresni piimky je predpokladany ro¢ni nariist provoznich naklada
279 000 K¢.
Koeficient 1 znamena 100 % spolehlivost. Cim vy3si je spolehlivost, tim vyssi je

pravdépodobnost, ze predpovéd’ budoucich hodnot bude co nejpresnéjsi.

V nasledujicim grafu je zobrazen vyvoj provoznich nakladi s prognézou na jeden rok

doptedu.
Vyvoj provoznich N
y =278,7x + 8110,
12 000 R 10 062
10 000 — -
2 8000 - =
Z
T 6000 -
S
S 4000 -
(-8
2000 -
0 = T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Rok
s ProvozniN == Progndéza = = Vyrovnani

Graf 3: ProloZeni vyvoje nakladi regresni funkci (Zdroj: vlastni)

Jelikoz je vysoky koeficient spolehlivosti, budu v praci pocitat s ro¢nim nartstem

provoznich naklada o 279 000 K¢ ro¢né.
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3.8 Trzby z BPS

Trzby plynouci z investice predstavuje prodej elektrické energie, kterou BPS vytvofila.
Je dohodnuté vykupni cena 4,12 K¢ za 1 kWh.

Ptijmy z ptipadného prodeje tepla nejsou v kalkulaci nakladi a pfijmi zohlednény
z diivodu, ze jesté neni zcela jasné, jak se s tepelnou energii nalozi. Jak jiz bylo feceno,
23 % si odebere samotny proces BPS a zbylych 77 % je nevyuzito.

Hlavnim a jedinym penéZznim piijmem, se kterym tato prace pocita, je tedy prodej
elektrické energie.

V nasledujici tabulce jsou rozepsany roc¢ni trzby plynouci z provozu bioplynové stanice.

Tabulka 7: Trzby z prodeje el. energie (Zdroj: (20))

6 241 500 25714 980
124 830 514 300
6116 670 25200 680

Trzby jsou vypocitané tak, ze nasobime vyrobenou elektrickou energie vykupni cenou
4,12 K¢.
Tedy: 6 116 670 x4,12 =25 200 680 K¢.

Trzby pocitaji s vykupni cenou elektrické energie 4,12 K¢ za kWh. V nasledujici
tabulce zobrazim vyvoj vykupni ceny elektfiny za poslednich 6 let pti vyrob¢ elektiiny
z bioplynu.

Tabulka 8: Vyvoj vykupni ceny elektrické energie (Zdroj: (17))
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Pro predstavu zobrazim i graficky.

Vykupni cena elektrické energie
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Graf 4: Vyvoj vykupni ceny elektrické energie (Zdroj: (17))

Vyvoj vykupni ceny opét prolozim regresni funkci. Konkrétné logaritmickou regresni

funkci. Graf vypada nasledovné.

Vyvoj vykupni ceny elektrické energie
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Graf 5: ProloZeni vyvoje trZeb regresni funkci (Zdroj: vlastni)

45



Koeficient spolehlivosti je na 79,1 %. Z tohoto diivodu nebudu prognézovat budouci
hodnoty a budu vychazet z faktu, Zze se za posledni 4 roky vykupni cena energie
nezménila a vykupni cena je stale 4,12 K¢ za kWh, v praci budu i ja pocitat s touto

hodnotou.

3.9 Rocni uspory

V nasledujici tabulce madme znazornény rocni uspory, které vzniknou diky posuzované
investici.

Hodnoty v tabulce jsou uvedeny v K¢.

Tabulka 9: Tabulka aspor (Zdroj: (20))

-149 850 -2136570  -7497140 15417 120

3.10 Zisky plynouci z investice

Zisk zjistime jednoduse, staci od ro¢nich trzeb odecist ro¢ni provozni naklady.

Tabulka 10: Tabulka zisku (Zdroj: 20)

9 783 565 K¢
15417 115 K¢

Ro¢ni zisky, které investice podniku vytvoii, ¢ini 15 417 115 K¢.
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3.11 Financovani

Firma se rozhodla pouzit dlouhodoby bankovni avér.

3.11.1 Cizi zdroje

K financovani této investice firma pouzila dlouhodoby bankovni uvér strokovou
sazbou 6 % p.a. Doba splaceni ¢ini 11 let.

Splatka se vypocitd pomoci umotovatele. Vzorec je zndzornén v teoretické Casti prace.

Ro¢ni splatka = 8 536 200 K¢

Na nésledujici stran€ je zobrazen splatkovy kalendat. Hodnoty jsou uvedeny v tisicich.

47



Tabulka 11: Splatkovy kalendai (Zdroj: vlastni)

67 324
62 827
58 061
53 008
47 652
41975
35958
29 579
22 817
15 650
8053

8 536,2
8 536,2
8 536,2
8 536,2
8 536,2
8 536,2
8 536,2
8 536,2
8 536,2
8 536,2
8 536,2

4039
3770
3484
3180
2 859
2519
2157
1775
1369
939
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4 497
4767
5053
5356
5677
6018
6379
6 761
7167
7597
8 053

62 827
58 061
53 008
47 652
41975
35958
29 579
22 817
15 650
8053
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4 Hodnoceni investice

4.1 PenéZni prijem
Zakladem pro metody, které posuzuji investici, je penézni piijem, ktery investice

piinese. V této kapitole budou vysvétleny faktory, ktery penézni ptijem ovliviiuji,

a na konci kapitoly zobrazen pfimo cash flow, ktery investice pfinese.

4.1.1 Dotace EU

Tato prace posuzuje efektivnost investice bez dotace z evropské unie. Podnik si vSak
zazéadal o dotaci z EU a pfi splnéni podminek by mél ziskat dotaci ve vysi kolem 30 %
z celkové pofizovaci ceny. V ptipade€, ze podnik dostane dotaci z evropské unie, stane

se pro podnik tato investice jesté vyhodné;si.

4.1.2 Danova sazba

K ptfijmu z investice se vztahuje dan z pfijmu pravnickych osob. Sazba dané je podle
zakona dang z prijmu. Zakon €. 586/1992 Sb., o danich z ptijmi, §21 sazba dané.

Sazba dané z pfijmu pravnickych osob €ini 19 %.

4.1.3 Diskontni sazba

Diskontni sazbu si podnik voli sam a odviji se od vazenych primérnych néakladu.
Jednoduse fe¢eno, stanovuje pozadovanou miru vynosnosti. Cim vyssi si podnik zvoli
diskontni sazbu, tim niz$i budou budouci penézni piijmy z investice. V mém piipade
si podnik stanovil diskontni sazbu ve vysi 6 %. Tato diskontni sazba je celkem nizka,

obvykle byva diskontni sazba vyssi.

4.1.4 Doba zZivotnosti

Stanice by méla byt spusténa do provozu vroce 2012 a méla by plnit svou funkci
do roku 2026. Doba zivotnosti bioplynové stanice se piedpoklada u bioplynové stanice

pfiblizné na 15 let.
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4.1.5 Odpisy

Odpisy jsou v tabulce zobrazeny dle odpisového planu, ktery mi firma poskytla. Firma
pouziva k odpisovani danové odpisy zrychlené, dle zdkona o dani z ptijmu pravnickych
osob.Pouzité odpisové tfidy muzete vidét v nasledujici tabulce. Pouzité odpisové
skupiny jsou 2, 3, 4 a 5. Odpisy v cash flow tedy zobrazuji sumu odpist celkem za rok,

ktere se skladaji z jednotlivych odpisovych skupin.

Na nasledujici strané jsou zobrazeny jednotlivé c¢asti BPS a knim pfifazeny

odpovidajici odpisové skupiny.
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Tabulka 12: Odpisové skupiny (Zdroj (20))

51

1 868 334
4042 518
4507 350
5934 582
266 632
266 002
3474 422
5584 420
1378 955
1812258
39074
3 106 299
3961 204
5821 504
2 441 600
1 062 392
873 886
1 397 486
1437 978
595018
5680 589
5680 589
5680 589
484 298
484 298
89 763
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4.1.6 Cash flow

Tabulka penézni toku z investice vypada nasledovné.
V tabulce jsou hodnoty zaokrouhleny z divodu piehlednosti na celé tisicikoruny.

Hodnoty jsou uvedeny v tisicich.
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Tabulka 13: Cash flow z investice (Zdroj: vlastni)

- 16 601 25201 25201 25201 25201 25201 25201
- 10 096 16 475 16 297 16 119 15941 15 764 15 587
- 3574 6 691 6 235 5779 5322 4 866 4410
- 10 096 16 475 16 297 16 119 15941 15 764 15 587
- 6 505 8726 8904 9082 9259 9437 9614
- 1236 1 658 1 692 1726 1759 1793 1 827
- 5269 7 068 7212 7357 7 500 7 644 7787
67 324 - - - - - - -
-67 324 8 843 13759 13 447 13 135 12 822 12 510 12 197
1 0,943 0,89 0,84 0,792 0,747 0,705 0,665
-67 324 8 339 12 245 11295 10 403 9578 8 819 8111
-67 324 -58 985 -46 740 -35 445 -25 042 -15 464 -6645 1146
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25201 25201 25201 25201 25201 25201 25201 25201
15410 15232 15992 16 127 17 825 17 648 17 470 18 662
3954 3498 3979 3835 5254 4798 4342 3 886
15410 17 632 15992 23227 17 825 17 648 17 470 17293
9791 7 569 9209 1973 7376 7553 7731 7908
1 860 1438 1750 375 1 401 1435 1 469 1502
7931 6 131 7 459 1598 5974 6118 6 262 6 405
- 2400 - 7 100 - - - -
11 884 9629 11438 5434 11228 10916 10 604 10 291
0,627 0,592 0,558 0,527 0,497 0,469 0,442 0,417
7452 5700 6 382 2 864 5580 5119 4 687 4291
8918 14 618 21 000 23 864 29 444 34563 39250 43 541
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4.2 Metody pro posouzeni investice

Pro posouzeni investice jsem si vybral tfi vhodné metody, které k tomuto ucelu slouzi.
Jedna se o &istou soudasnou hodnotu (CSH), vnitini vynosové procento (IRR) a dobu

navratnosti.

4.2.1 Cista sou¢asna hodnota

vvvvvv

investice pfinese za celou dobu jeji Zivotnosti. V mém piipadé je doba Zivotnosti
pocitana na 15 let. Na zaklad¢ této metody, se investice doporucuje v piipadé€, ze Cista
soucasna hodnota je kladna. Obecné plati, Ze ¢im vySsi soucasna hodnota je, tim je
investice efektivnéj$i a vyhodnéjsi.

Cistou soucasnou hodnotu ziskdme tim, e od penéZniho toku odeéteme kapitdlovy

vydaj, ktery &ni 67 324 000 K¢.

CSH =110 865 000- 67 324 000 = 43 541 000 K&

Cista souCasnd hodnota vychdzi kladna, coz znamena, Ze na zéklad¢ této konkrétni

metody mohu investici doporucit.

4.2.2 Vnitini vynosové procento (IRR)

Vnitini vynosové procento piedstavuje uroven diskontni sazby, pii kterém se Cista
soucasna hodnota rovna nule. Tato metoda investici doporucuje v ptipadé, kdy vnitini
vynosoveé procento je vyssi nez vazené primérné naklady (WACC). Véazené primérné
naklady ptfedstavuji urokovou miru, ktera vyjadiuje, kolik firma musi platit za pouzivani
svého kapitalu. Vzorec pro vypolet vazenych primérnych néakladi je zobrazen
v teoretické Casti. Vazené primérné naklady podniku jsou 7,4 %. Vazené primérné
naklady byly konzultovany s finan¢nim feditelem firmy.

Jestlize je vnitini vynosové procento niz§i nez WACC, investice se nedoporucuje,
jelikoz je pro podnik nevyhodna. Jestlize je IRR vys$i nez vazené primérné ndklady,

investice se doporucuje.
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Vypocet této metody je celkem slozity, proto jsem ho pocital v programu Microsoft
Excel. Vnitini vynosové procento je nasledujici.

IRR =15,2 %

Jelikoz je vynosové procento vyssi, nez jsou vazené pramérné naklady kapitalu, tak

mohu investici i na zaklad¢ této metody doporucit.

4.2.3 Doba navratnosti

Doba navratnosti piedstavuje dobu, pii které nam piijmy z investice vyrovnaji vydaje
na tuto investici. Obecné plati, ze ¢im krat$i je doba navratnosti, tim je investice
atraktivnéjsi.

Predpokladana doba navratnosti pfi diskontovaném cash flow u tohoto projektu ¢ini 6,5
roku.

Predpokladana doba navratnosti pii cash flow pted diskontovanim u tohoto projektu ¢ini

5,1 roku.

4.2.4 Vysledné hodnoty pouzitych metod

V nasledujici tabulce mizeme vidét vysledné hodnoty, které charakterizuji vyhodnost

investice.

Tabulka 14: Zhodnoceni investice (Zdroj: vlastni)

43 541 000 K¢
15,2 %
6,5 let
5,1 let
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4.3 Analyza citlivosti

Cilem citlivostni analyzy je urCit kritické faktory, které maji vliv na vyhodnost
investice. Slouzi jako podpora vrozhodovani a zobrazuje, jak velky dopad
na vyhodnost investice bude mit zména kritického faktoru.

Obecné plati, ze nejvetsi vliv na zisky z investice maji naklady a samoziejmé trzby.
Proto jsem zvolil jako kritické faktory praveé tyto veliCiny, jako tieti kritickou veli¢inu

jsem zvolil zménu dané z piijmu.

4.3.1 Zména danové sazby

Tento faktor je velmi proménlivy. D4 se s velkou pravdépodobnosti ocekavat,
7ze béhem nasledujicich 15 let, po kterou bude bioplynova stanice fungovat,
se bude danova sazba ménit. V tomto roce je dan z ptijmu pravnickych osob 19 %.
Budu predpokladat rtst dané na 21, 23 a 25 %.

V nasledujici tabulce je znazornén dopad zvyseni dané z ptijmu. V tabulce jsou hodnoty

uvedeny v tisicich.

Tabulka 15: Dopad zvySeni dané z piijjmu (Zdroj: vlastni)

43 541 41 958 40 373 38 788

15,2 14,9 14,6 14,3
6,5 6,6 6,7 6,8
5,1 5,2 5,3 5.4

V nasledujicim grafu na dalsi strané je znazornéna CSH pti zméné dané.
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Vyvoj CSH pfi zvy$eni dané
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Graf 6: Vyvoj CSH pti zvy$eni dané (Zdroj: vlastni)
V grafu je patrny mirny pokles hodnoty CSH pii zvySovani dané z piijmu. Jedna
se vSak o mirny pokles, ktery sice snizuje vyhodnost investice, ale nesnizuje vyhodnost

takovym zptisobem, ze by jiz nebyla pro podnik atraktivni.

Je ziejmé, ze kdyz klesa hodnota ¢isté souc¢asné hodnoty, bude klesat i vnitini vynosové

procento.

Na nasledujici stran¢ je graficky znazornén pokles IRR pii zvySovani dang.

58



Vyvoj IRR pfi zvysSeni dané
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Graf 7: Vyvoj IRR p¥i zvySeni dané (Zdroj: vlastni)

4.3.2 Zména provoznich naklada

U provoznich nakladi je také velmi ziejmé, Ze uroven téchto ndkladi poroste.
V nasledujici tabulce je zobrazen dopad zvyseni ro¢nich provoznich nakladi o 10, 20

a 30 %.

Tabulka 16: Dopad zvySeni provoznich nakladi (Zdroj: vlastni)

26 448 17 900

43 541 34 995

15,2 13,7 12 10,2
6,5 7,1 7.9 9,1
5,1 5,5 5,9 6,4

Vyvoj soucasné hodnoty pti zvySeni nakladti miizete vidét v nasledujicim grafu.
I v grafickém provedeni je velmi ziejmé, ze zména nakladli ma daleko razantnéjsi vliv

na vyvoj CSH nez zména danég.
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Vyvoj CSH pfi zvy$eni provoznich N
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Graf 8: Vyvoj CSH pfi zvySeni ro¢nich provoznich nakladi (Zdroj: vlastni)
Jak jiz bylo feceno, zvyseni ro¢nich provoznich nakladt ma vétsi vliv na vyhodnost nez
zvySeni dang. I presto, ze ¢ista souc¢asnd hodnota klesla o vice jak 25 milionti K¢, stale

mohu tvrdit, Ze investice je pro podnik vyhodna.

Stejné jako u predchoziho ptipadu, pii zvySovani nakladt bude klesat CSH i IRR.

V nasledujicim grafu je zobrazen pokles IRR pfi zvySeni ro¢nich provoznich nakladu.
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Vyvoj IRR pfi zvySeni provoznich N
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Graf 9: Vyvoj IRR p¥i zvySeni provoznich N (Zdroj: vlastni)

I v pripadé, kdyz se zvysi naklady o 30%, tak stale plati, ze investici bych doporucil
i na zékladé této metody, jelikoz IRR je stale vyssi nez WACC.

4.3.3 Zména prodejni ceny elektFiny

Trzby v této praci pocitaji s vykupni cenou 4,12 K¢ za 1 kWh. Neni vsak vylouceno, ze
tato vykupni cena se nebude pohybovat. V nasledujici tabulce je znazornén dopad

snizeni vykupni ceny o 10, 20 a 30 %.

Tabulka 17: Dopad sniZeni trZeb (Zdroj: vlastni)

43 541 24 377 5211 -13 954

15,2 11,5 7,3 -
6,5 8,4 12,8 -
5,1 6,1 7,7 -
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V nésledujicim grafu mizeme vidét rapidni pokles CSH.

Vyvoj CSH pfi snizeni T
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Graf 10: Vyvoj CSH p¥i sniZeni trieb (Zdroj: vlastni)

Z grafu se da vycist, Ze vykupni cena elektfiny ma nejvétsi vliv na vyhodnost investice.
Trzby zprodeje elektrické energie jsou tedy nejkriti¢téj$im faktorem. Pti snizeni
vykupni ceny o 30 % se dostava Cista soucasna hodnota do vysokého zaporu. Konkrétné

snizeni vykupni ceny elektfiny o 22,7 % dostava Cistou soucasnou hodnotu na nulu.

V posledni tfadé je opét zobrazen pokles IRR pii snizovani trzeb nejprve o 10, 20

a 30 %. Graf je na nasledujici strang.
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Vyvoj IRR pfFi snizeni T
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Graf 11: Vyvoj IRR pii sniZeni T (Zdroj: vlastni)

4.3.4 Zavér citlivostni analyzy

Z citlivostni analyzy mohu konstatovat, Ze nejvétsi vliv na vyhodnost investice ma
vykupni cena elekttiny, poté zvySeni rocnich provoznich nakladii a v posledni fadé

zvySeni dané z pfijmu pravnickych osob.

Jak jiz bylo feceno, zména dané z piijmu ovlivnila vyhodnost investice velmi malo.
Zvyseni dan¢ o 6 % vyvolalo snizeni Cisté soucasné hodnoty pouze o necelych
5 miliont K¢. CoZ neni malo, ale nic to neméni na konstatovani faktu, Ze investice je
stale velmi vyhodnd. Vnitini vynosové procento kleslo pouze o 0,9 %.

V tomto ptipadé bych realizaci projektu samoziejmé nadale doporucoval.

Zména rocnich provoznich naklada jiz vyhodnost ovlivnilo podstatné vice. ZvySeni
provoznich ndkladi o 30 % vedlo ke snizeni Cisté soucasné hodnoty o vice jak
25 miliontt K¢. Vnitini vynosové procento kleslo o 5 %. Na zaklad¢ téchto zjiSténi
mohu konstatovat, ze provozni naklady podstatnym zplsobem ovliviiuji vyhodnost
investice.

Zvyseni ro¢nich provoznich nédkladt viditelné ovlivnilo vyhodnost tohoto projektu.

Nicméné 1 v tomto piipade bych realizaci doporucil.
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Jako tteti kriticky faktor jsem zvolil zménu vykupni ceny elektiiny. Konkrétni se jedna
o snizeni vykupni ceny o 10, 20 a 30 %. Tento faktor ovliviiuje vyhodnost investice
nejvice. Vysledky vSech pouzitych metod razantné klesly. Pfi snizeni vykupni ceny
0 30 % cista soucasna hodnota na —13 954 000 K¢&. Toto Cislo znamena vysoky prodélek
pro firmu. Doba navratnosti samoziejmé¢ v tomto piipad¢ neexistuje. V tomto piipadé
by se investovat realizovat neméla. 1 v ptipad€, Ze by vykupni cena klesla o 20 %,
vidime, Ze vnitini vynosové procento je nizs$i nez vazené prumérné naklady. Investice

se nedoporucuje k realizaci.

V nésledujicim grafu je zobrazena zména Cisté soucasné hodnoty pii zméné kritickych

faktora o 1%.

Citlivostni analyza

Zména CSH [%]

-6% -4% -2% 0% 2% 4% 6%
Trzby
Naklady
Dai

Graf 12: Citlivostni analyza (Zdroj: vlastni)

V grafu je zobrazena procentni zména Cisté soucasné hodnoty pfi zméné kritickych
faktorti o 1%.

Pii zvyseni trzeb o 1 % se zvysi CSH o0 4,4 %. To samé plati opacné. P#i snizeni roénich
trzeb o 1 % se CSH snizi 0 4,4 %.

Pii zvyseni provoznich nakladii o 1 % se CSH snizi o 2%. Pii snizeni provoznich N

o1 % se CSH zvysio 2 %.
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A vposledni fadé, pfi zvySeni dané o 1 % se CSH snizi o 1,8 %. Pii snizeni dand
Opét jde jasné vidét, ze nejkriti¢téjSim faktorem jsou trzby z prodeje elektrické energie.
Respektive nejkritictéjSim faktorem, ktery ovlivituje vyhodnost této investice je vykupni

cena elektrické energie.
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5 Celkové hodnoceni a doporuceni

Na zékladé vysledkid pouzitych metod, které slouzi k hodnoceni efektivnosti investice,
mohu konstatovat, ze investici jako celek doporucuji.

Cista soucasna vysla kladna. U této metody plati, ze ¢im vy$si, tim lep$i. V nasem
pripadé¢ vysla pomérné vysoko. Vnitini vynosové procento vySlo vyS$i nez vazené
pramérné naklady, proto investici doporucuji i na zakladé této metody. Diskontovana
doba navratnosti vychazi na 6 a pil roku, coz shledavam jako pftijatelnou dobu splaceni,

kdyz vezmeme v uvahu, Ze investice bude tvofit zisk po dobu 15 let.

Hlavnim a jedinym pfijmem z investice, se kterym podnik pocita, je prodej elektrické
energie. Tato elektrickd energie bude odprodana za 4,12 K¢&. Vynasobime-li vyrobenou
elektrickou energii s prodejni cenou, vyjdou nam trzby. Z citlivostni analyzy jsem
zjistil, ze pravé trzby jsou nekriti¢téjSim faktorem a maji nejvétsi vliv na vyhodnost

investice.

Tabulka 18:Vysledné parametry investice (Zdroj: vlastni)

67 324 000 K¢
9 783 565 K¢
25200 680 K¢
43 541 000 K¢
15,2 %

6,5 let
5,1 let

Tato prace se tykala vSak pouze ptijmu z prodeje elektrické energie. Bioplynova stanice
vsak vyprodukuje kromée elektrické energie i energii tepelnou, se kterou se zatim presné
nevi, jak vynalozit. Po rozhovorech se zaméstnanci podniku a zmého tusudku
doporucuji, ze tepelnd energie by se méla bud’ prodat, nebo vyuzit pro vlastni ucely

firmy, jako je vysouseni obili, apod.
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Pii efektivnim vyuziti tepla a zapocitani téchto pifinosii do investice by se méla
vyhodnost investice jesté zvysit. Pfedpokladam zvyseni ¢isté soucasné hodnoty, zvySeni

vnittniho vynosového procenta a zkraceni doby navratnosti.

Jako prvni variantu rozepisi prodej tepelné energie.

Celkova produkce tepla ¢ini 20 851,6 GJ.

BPS si pro svoji pottebu odebere 4 765,8 GJ.

V ptipadé prodeje se tedy jedna o prodej tepla 16 085,8 GJ.
Predpokladana prodejni cena je cca 200 K¢ za 1 GJ.

V ptipadé prodeje tepla by si prisla firma navic na 3 217 160 K¢ za rok.

V nasledujici tabulce jsou zndzornény pouzité metody, pii zapocitani pfijmu i z prodeje

tepelné energie.

Tabulka 19: Vysledné hodnoty po prodeji tepla (Zdroj: vlastni)

68 848 K¢
19,9 %
5,1 let
4,2 let

V ptedchozi tabulce jde jasné vidét, Zze veSkeré hodnoty, které posuzuji vyhodnost
investice, se zlepsily. V ptfipadé, kdyby podnik dokazal najit kupce tepelné energie
a veskerou piebyte¢nou tepelnou energii odprodat, CSH by vzrostla o vice jak 25
milionu K¢.

Tato varianta je vSak spiSe teoretickd. Aby se tato varianta mohla praktikovat, museli by
se najit kupci tepelné¢ energie. Museli by byt pobliz bioplynové stanice, jelikoz
vybudovani potrubi, které vede teplo, je velice nakladné. Piedchozi vypocet nepocita
se zvysenim nakladi. Jednoduse feceno pocita s tim, ze tepelné potrubi by si vybudoval
kupce. Muze jit o vytapéni domd, které stoji pobliz. Déle v ptipadé, kdyby chtél nékdo
pobliz vybudovat néjaké zafizeni, které bude mit potifebu odebirat velké mnozstvi

tepelné energie.
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Vlastni suSeni obili

Jako druhou variantou se jevi vysouSeni zemédélské produkce. Tato varianta je
podstatné realné¢jsi. Konkrétné se jednd o dosouseni pSenice potravinarské a tfepky
olejky.

Podnik se Casto setkava s problémem v nepfizni pocasi. Jde o to, Ze pSenice a fepka
olejka je prodejna surcitym procentem vlhkosti. Konkrétn¢ psSenice se prodava
s vlhkosti do 14,5 % a tepka olejka se vykupuje do 8 % vlhkosti. V praxi se vSak diky
nepiiznivému pocasi stava, ze firma musi sklidit obili dfive, nez je dosazena optimalni
vlhkost. Z tohoto dtivodu si podnik musi fepku a pSenici dosuSovat externé. Tedy
u jinych podnikatelskych subjektt. Problém je vtom, ze podnik nema suSicku
na obili.

V tomto ptipadé bych doporucil koupit suSi¢ku na obili a na suseni pouzit tepelnou
energii. Na ndkup suSicky bych mohl udélat opét celou samostatnou praci, proto ji

popisi jen velmi stroze. Jde hlavné o ekonomické ptinosy, na které by si podnik ptisel.

Tabulka 20:Nakup susi¢ky (Zdroj vlastni)

-8 000 000
-2 000 000
2 000 000

vvvvvv

sumy. Tedy pofizovaci cena susicky, k tomuto vydaji musime jesté pripocist nakup sila,
kde se bude obili uchovavat, kdyz se nebude zrovna susit. V sile se obili profukuje

a vychlazuje po suseni.

Podnik plati primérné rocné 2 miliony K¢ jinym firmam za dosouseni obili. Tim padem
by ro¢né usettil cca 2 miliony K¢. Susicka by méla vydrzet na celou dobu zivotnosti
bioplynové stanice. Z tabulky miizeme jednoduse vidét, ze kapitalovy vydaj by se mohl
vratit cca po 5 letech.

Tuto variantu bych doporucil nejen z divodu ekonomické vyhodnosti, ale i diky tomu,

ze firma si zada o dotaci z EU. Aby podnik dostal dotaci, musi se zavazat uréitym
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zdvazkim a jednim ze zéavazki je vyuziti energie, kterou bioplynova stanice
vyprodukuje. Elektricka energie je aZ na malé sraZky odprodana cela. O vyuZiti tepelné
energie vSak nemizeme tvrdit to samé. V soucasné dob¢ je vyuzito jen 23 % tepelné

energie a 77 % se nevyuziva, proto bude podnik muset zbyvajici tepelnou energii

vyuZzit.

V ptipad¢, kdyby si firma naSla odbératele tepelné energie, ktery by si na své vlastni
naklady vybudoval potrubi na vedeni tepelné energie, doporucil bych tepelnou energii
odprodavat. AvSak zafizeni, které by tepelnou energii odebiralo, by muselo byt
postaveno velmi blizko samotné stavby bioplynové stanice, jelikoz 1 m potrubi, které

vede teplo, stoji kolem 10 000 K¢&.

V opacném piipadé¢ doporucuji ndkup suSicky na obili, diky které by podnik uSetfil
rocné kolem 2 miliontt K¢, jelikoz by nemusel davat obili na suSeni jinym firmam,
a mohl by suSit pSenici a fepku sam. Soucasné tuto variantu shledavdm za podstatné

realné;si nez variantu piedchozi.
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Z.avér

Cilem této prace bylo zhodnotit efektivnost investice. Konkrétné se jedna o vystavbu
bioplynové stanice v obci Kuncina. Investici jsem hodnotil u firmy Agro Kuncina a.s.
Podnik sidli v obci Kuncina. Jednd se o vesnici nedaleko Moravské Tiebové. Firma

se zabyva rostlinnou a Zivo¢iSnou vyrobou.

Vedeni firmy se rozhodlo vybudovat na svém pozemku bioplynovou stanici. Jedna
se o investici ve vysi 67 324 000 K¢. Bioplynova stanice je zatizeni, které z ptislusnych
vstupil, konkrétné se jednd o kukufi€nou silaZ, hovézi kejdu a travni sendz, vyrabi
bioplyn, ktery posléze slouzi k vyrobé¢ elektrické energie. Tato elektrickd energie bude
odprodéna a vedena do vefejné rozvodné sité. Pro firmu je tato investice vyhodna
pievazné ztoho diivodu, Ze disponuje piisluSnymi vstupy, tedy zdroji, ze kterych

se bioplyn vyrabi.

K hodnoceni efektivnosti investice jsem pouzil 3 vhodné metody, které posuzuji
efektivnost investice. Jedna se o metodu Cisté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového
procenta a dobu navratnosti.

U cisté soucasné hodnoty plati, Ze investici pfijmeme, pokud vyjde vyssi nez O.
V zésad@ plati, ze ¢im vySsi je Cistd souCasnd hodnota, tim je investice vyhodnéjsi.
V tomto pripadé vysla Cistd soucasna hodnota 43 541 000 K¢&. Jelikoz vySla hodnota

kladnd, tak mohu na zaklad¢ této metody investici s urcitosti doporucit.

Na cistou soucasnou hodnotu navazuje metoda vnitiniho vynosového procenta. U této
metody plati opét stejné pravidlo jako u metody pifedchozi, ¢im vysSi vynosové
procento investice dosahuje, tim 1épe. Vnitini vynosové procento ptedstavuje trokovou
sazbu, pfi které by se Cistd soucasnd hodnota rovnala nule. V naSem piipadé vychazi
vnitini vynosové procento 15,2 %. Metoda vnitiniho vynosového procenta doporucuje
investici v ptipadé, kdy je vnitini vynosové procento vySS§i nez vaZzené primérné
naklady kapitdlu. V opacném piipad¢ se investice nedoporucuje, jelikoz ndklady
na pouzivani kapitdlu by pievySovaly zisky plynouci z investice. V naSem ptipadé

vychazi vazené primérné naklady kolem 7,4 %. To znamend, ze i1 na zékladé této
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metody investici doporucuji, jelikoz je vnitini vynosové procento vysSi nez vazené

prumérné ndklady.

Tteti a posledni pouzitd metoda se nazyvd doba navratnosti. Ta ndm jednoduse tika,
za jaky Cas pokryji pfijmy z investice kapitalovy vydaj. U této metody plati, ze ¢im
krat$i je doba ndvratnosti, tim Iépe. V tomto ptipadé vychdzi doba navratnosti
6 a pul roku, jelikoz bioplynova stanice by méla vykazovat zisk 15 let, shledavam dobu

navratnosti jako pftijatelnou.

V kapitole citlivostni analyza jsem zjistil, ze nejkriti¢t¢jSim faktorem, ktery nejvice
ovliviiuje vyhodnost této investice, jsou trzby z investice. Konkrétné se jednd o vykupni
cenu elekttiny. Kdyby se tato vykupni cena snizila o 30 %, investice se stava znacné
prodéle¢nou. Konkrétné pii snizeni vykupni ceny elektrické energie o 22,7 % nabyva
Cista soucasna hodnota hodnotu nulovou. Pfi poklesu trzeb o 20 % je hodnota vnitiniho
vynosoveého procenta nizsi nez hodnota vazenych primérnych néklada. V tomto ptipadé
se investice nedoporucuje k realizaci.

Nejmensi vliv na vyhodnost méla sazba dan€ z pfijmu. Ta velmi vyrazné neovlivnila
vysledné hodnoty. Podstatné vySsi dopad mélo zvySeni ro¢nich provoznich néklada,
avSak 1 pfi zvySeni provoznich ndkladi o 30 % byly vysledné hodnoty metod

posuzovani investic stale piijatelné.
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Pfiloha ¢&.1: Situaéni schéma BPS
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Pfiloha ¢.2: Funkéni schéma BPS
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