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Uvod

Investice jsou nedilnou soucasti zivota kazdého podniku.

., V odborné ekonomické literature se setkdavame s pojmem investice v riznych pojetich.
Z makroekonomického pohledu predstavuji investice uziti dnesnich uspor, pri némz se
iNnvestor vzdava soucasné spotreby za ucelem dosazeni vyssi budouci spotieby.
Z podnikového hlediska se investice definuji jako penézni vydaje, u nichz se ocekava
Jjejich preména na budouci penézni prijmy béhem delsiho ¢asového useku “ (Marek, 2009,

p. 357).

Aby bylo mozné realizovat definici investice (vzdat se nééeho za i¢elem dosazeni ¢ehosi
nejistého v budoucnosti), je nutné co nejpiesnéji stanovit kapitdlové planovani, které se
skladd ze stanoveni dlouhodobych plani, vyhledavani novych investicnich projekti,
zpracovani investi¢nich rozpoctl, hodnoceni efektivnosti investice, vybéru optimalni
varianty a nasledné kontroly realizace projektu. Tato bakalafska prace se zabyva jednou

casti kapitalového planovani, a to hodnocenim efektivnosti investice.

Cilem této bakalarské prace je vyhodnotit efektivnost investicniho projektu
v zemé&délském podniku. Investicnim projektem je vystavba bioplynové stanice.
Zamé&rem prace je dat odpoveéd’ na otazku, zda je vystavba bioplynové stanice pro tento
podnik efektivni a realizovatelna. Tento projekt bude analyzovan ve dvou variantach,
prvni varianta je bez vyuziti dotace, druhd je s pouzitim dotace. Dal§im cilem je
zhodnoceni dopadi realizace vystavby bioplynové stanice na finan¢ni stabilitu podniku a
posouzeni, zda realizace investi¢niho projektu pozitivné ovlivni hospodarsky rtst

podniku.



Literarni prehled

1 Investi¢ni rozhodovani

Investi¢ni rozhodovani miize byt definovano dle Valacha (2010) jako ,,mnohostranna
¢innost podniku spojenad s porizovanim dlouhodobého majetku a jeho financovanim “ (p.
32). Je slozeno ze tii zakladnich krokt: 1. krok obnasi hledani a stanoveni cilt, 2. krok
spociva v urceni zplisobu dosazeni cili a 3. krokem je zhodnoceni vlivu realizovaného
cile na podnik. VSechny 3 kroky maji jeden spolecny cil, a to zvySeni vynosi a

maximalizaci trzni hodnoty firmy.

1.1 Investice

,, Podnikové investice Ize charakterizovat jako jednordazové vynalozeni zdroje, které bude
prindset penézni prijmy béhem delsiho casového obdobi. ** (Kislingerova, 2007, p. 263),
nejkratsi definici investice uvadi Valach (2010), je ji ,, odloZena spotieba* (p. 39).

Investice miizeme rozd¢lit dle mnoha hledisek napt. takto:
1.1.1 Makroekonomické hledisko

Vzdat se soucasné spotieby s cilem dosazeni vyssi spotieby v budoucnosti (Marek,
2009).

1.1.2 Uéetni hledisko

Hmotné investice

— Poftizeni hmotného dlouhodobého majetku (pozemky, stavby, samostatné movité

véci a soubory hmotnych movitych véci...)

Nehmotné investice

— Poftizeni nehmotného dlouhodobého majetku (software, ocenitelna prava, ...)

Finané¢ni investice

— Potizeni dlouhodobého financniho majetku (majetkové ucasti — podilové cenné
papiry a podily v podnicich s rozhodujicim vlivem..., dluZzné cenné papiry drzené

do splatnosti).



1.2 Predinvesti¢ni priprava

,,Je zdkladnim vychozim predpokladem uspésné realizace projektii a jejich fungovani. Je
velice narocnd na riznorodou kvalifikaci pracovnikii podilejicich se na jejim sestaveni
(ekonomové, technici, pravnici, ekologové) a na jejich vzdjemnou koordinaci* (Valach,

2010, p. 47).

Predinvesti¢ni pfiprava by méla obsahovat tfi ¢asti:

— Vyjasnéni cilti
Na tplném pocatku investicniho rozhodovani je potieba identifikovat cil, ktery
ma byt investici dosazen. Muze jim byt zvySeni vynost, modernizace v oblasti
technologie nebo pouze obnova stavajiciho stavu. Dal$i moznosti potieby investic
jsou legislativni zmény napf. v oblasti zivotniho prosttedi, které jsou pro podnik
zavazné.

— PfedbéZna technicko-ekonomické studie

Na zaklad¢ vyjasnéni cild je proveden zakladni prizkum, zda je investice redln¢
mozna jak z hlediska kapacitnich moznosti podniku, tak z hlediska zdkonnych
norem.

— Provédéci technicko-ekonomickd studie

Velice podrobna studie, ktera poddva managementu podniku klicové informace
potiebné pro rozhodnuti, zda investici realizovat, ¢i nerealizovat. Méla by

obsahovat analyzy ze vSech oblasti, kterych se investice dotyka.
1.3 Penézni toky z investi€nich projektu

., Penézni tok z investicniho projektu predstavuje kapitalové vydaje a penézni prijmy
vyvolané projektem béhem doby jeho porizeni, Zivotnosti a likvidace* (Valach, 2010, p.
61). Stanoveni penéznich tokl z investic je obecné velmi obtizné, protoze se jedna o
odhad vyplyvajici z delSiho Casového obdobi (Valach, 2010). Nikdo neni schopen
predvidat budoucnost se 100% jistotou.

Pii planovani penéznich tokl z investice by mélo dojit k sestaveni dle nasledujicich

doporuceni:

— Penézni toky by mély vychazet z ptirtstkovych veli¢in.
— Odpisy nejsou penézni vydaje a nemeély by byt zahrnuty do penéznich vydaji na

provoz investice.
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— Utopené naklady by nemély byt brany v potaz.

— Penézni toky by mély zobrazovat zdanéni a inflaci.

1.3.1 Odhad kapitalovych vydaju

— Penézni prostfedky pouzité na vydaje, u nichz se oc¢ekava jejich pfeména na
budouci penézni ptijem béhem delsiho ¢asového useku.
— Pro stanoveni co nejptesnéjSiho odhadu penéznich tokli je potifeba vychazet

z finan¢niho planu podniku.
Kapitalové vydaje = soucet vydaji:

¢ vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku
e vydaje na trvaly pfirGstek obézného majetku

e odecet ptijmt z prodeje nahrazovaného majetku

1)
K=I+0-P%xD
Kde: K kapitalovy vydaj
I vydaj na pofizeni investicey
vydaj na prirastek zasob

pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného majetku

g © O

daniové efekty

1.3.2 Odhad penéznich prijmi

vvvvvv

— Odhad penéznich pfijml z investice patii k nejobtiznéj$im a nejkritictéj$im
mistlim celého investi¢niho rozhodovéni. Zavisi na velké fad¢ faktort a vétSinou
je casovy horizont delsi nez jeden rok (Valach, 2010).

— Pro hodnoceni efektivnosti investice nejlépe vystihuje penézni toky pifijmi cash

flow, které obsahuje jak penézni piijmy, tak 1 nepenézni piijmy ve formé odpisu.
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2
P=Z+A+0+Py +D

Kde: P celkovy ro¢ni pfijem z investice
Z ro¢ni zisk z investice
A ro¢ni odpisy investice
O zména obézného majetku (piirtistek zasob, ubytek zasob)
Pwm ptijem z prodeje majetku, ktery je nahrazovan investici
D danovy efekt z prodeje vyse uvedené¢ho majetku

Pro co nejpiesnéjsi odhadnuti penéznich piijml z investice je nutné penézni prijmy

Vv jednotlivych letech diskontovat.
1.3.3 Odpisy

Odpisy jsou penéznim vyjadienim opotiebeni investiéniho majetku za urcité obdobi,

vyjadiuji snizovani hodnoty investi¢niho majetku (Kislingerova, 2007).

Danové odpisy

Danové odpisy se fidi zdkonem ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijmi. Dle tohoto zdkona
je majetek rozdélen do Sesti odpisovych skupin. Ke kazdé odpisové skupiné je
pfifazena odpisova sazba a je stanovena doba odpisovani. U danovych odpist jsou
zakonem stanoveny dva zplsoby odpisovani — rovhomérné a zrychlené. Operace

s daflovymi odpisy se provadéji neucetné az pii sestavovani danového pfiznani.

- Rovnomérné odpisovani

Odpisy jsou vypocitadvany pomoci pevné stanovenych sazeb.

Tabulka 1: Ro¢ni odpisové sazba pro hmotny majetek

doba

odpisova | odpisovani v prvnim roce | v dalSich letech | pro zvySenou
skupina (v letech) odpisovani odpisovani vstupni cenu

1 3 20 40 33,3

2 5 11 22,25 20

3 10 55 10,5 10

4 20 2,15 5,15 5

5 30 1,4 34 34

6 50 1,02 2,02 2

Zdroj: (Rynes, 2018).
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Pti rovnomérném odpisovani je mozné v prvnim roce sazbu zvysit o 20 %, 15 % nebo

10 % dle zékona o danich z pfijma, v tomto pfipad¢ se sazby méni dle zdkona o danich

Z ptijmu.

- Zrychlené odpisovani

Odpisy jsou vypocitavany pomoci pevné stanovenych koeficientt.

Tabulka 2: Koeficienty pro zrychlené odpisovani

doba

odpisova odpisovani v prvnim roce | v dalSich letech | pro zvySenou
skupina (v letech) odpisovani odpisovani vstupni cenu

1 3 3 4 3

2 5 5 6 5

3 10 10 11 10

4 20 20 21 20

5 30 30 31 30

6 50 50 51 50

Zdroj: (Rynes, 2018).

Pti zrychleném odpisovani je mozné v prvnim roce sazbu zvysit o 20 %, 15 % nebo

10 % dle zékona o danich z pfijma, v tomto pfipad¢ se sazby méni dle zdkona o danich

Z ptijmu.

Ucetni odpisy

— O vysitcetnich odpist a zpiisobu odpisovani rozhoduje podnik na zakladé zékona

o ucetnictvi.

— Majetek by mél byt odpisovan dle jeho pouZzivani.

—  Ugetni odpisy se pocitaji jen do vyse vstupni ceny a je zde moznost kalkulovat

se zustatkovou cenou majetku.
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2 Ekonomické metody hodnoceni efektivnosti
investi€éniho projektu

., Vybér konkrétniho investicniho projektu je vysledkem analyzy mnoha faktoru, které
rozsah a strukturu podnikovych investic ovliviiuji. Jsou to predevsim pozZadavky trhu
tykajici se rozsahu a cen pozadovanych vyrobki, pozadavky technické a technologické
inovace vyroby s riznymi dusledky na kapitalové a provozni vydaje, riuzna ekologicka,
bezpecnostni omezeni a kapitalové zdroje, kterymi podnik muzZe disponovat, vcietné
nakladii na ziskani kapitalu. Vsechny vyse uvedené faktory rozhodujicim zpiisobem
pusobi na celkovou efektivnost investicnich projektii* (Valach, 2010, p. 79).

Jednou z moznosti, jak délit metody hodnoceni efektivnosti investice, je rozd€leni podle

jejich pohledu na ¢as — na statické a dynamickeé.
2.1. Statické metody hodnoceni efektivnosti investice

— Cas vtéchto metodach neni respektovan, nebere se v uvahu faktor rizika.
Vyhodou téchto metod je nenarocny zplsob vypoctu. Mohou slouZit jako prvni

ptiblizeni pro celkové hodnoceni.

2.2. Dynamické metody hodnoceni efektivnosti

investice
— Tyto metody respektuji ¢as, tim jsou podstatné ovlivnény uvahy o realizaci, nebo

nerealizaci investi¢niho projektu. Cas je za¢lenén jak do penéZznich piijmu, tak do

kapitalovych vyda;ji.

Dalsi moznosti rozd€leni metod hodnoceni efektivnosti investice je déleni podle

hodnoceni vysledki z investi¢nich projekti.
2.3 Penézni kritéria
Zabyvaji se hodnocenim o¢ekavanych investicnich penéznich toka (metoda Cisté

soucasné hodnoty, index soucasné hodnoty, vnitini vynosové procento, prosta a

diskontovana doba navratnosti).
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Metoda cisté soucasné hodnoty

Dynamicka metoda hodnoceni efektivnosti investice, ktera zohlediuje faktor casu.
Vyjadiuje rozdil mezi souctem diskontovanych piijma z investice a kapitalovym
vydajem, vynalozenym na jeji potizeni. Tato metoda je teoreticky povazovéana za
nejpresnéjsi metodu investicniho rozhodovani (Rejnus, 2014).

Vydaj se uskutenuje okamzité, nevynakladd se postupné (rozdil mezi

diskontovanymi penéznimi pfijmy z investice a kapitalovym vydajem).

(©)
o P. P. P
CSH =t oreme T T aroy X
Kde: CSH  ¢&ista soudasna hodnota
Pi2,.N penézni piijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti
investice
1 pozadovana vynosnost (Grok v %/100)
N doba zivotnosti
K kapitalovy vydaj
Vydaj se uskutecnuje postupné (rozdil mezi diskontovanymi penéznimi ptijmy
z investice a diskontovanym kapitdlovym vydajem).
(4)
N T
ESH = an;.— ZKt;
P (14T £ (1+i0)t
Kde: T doba vystavby
t jednotliva Iéta vystavby

ostatni symboly zlstavaji stejné jako v pfedchozim vzorci
Interpretace kritéria:
CSH > 0 (diskontované penézni piijmy prevysuji kapitalovy vydaj), investice je
pfijatelna, zarucuje pozadovanou miru vynosu a zvysuje trzni hodnotu firmy
CSH < 0 (diskontované penézni ptijmy jsou mensi nez kapitalovy vydaj), investice je
nepfijatelnd, nezajiStuje pozadovanou miru vynosu a jeji prijeti by snizovalo trzni

hodnotu firmy
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CSH = 0 (diskontované pen&zni piijmy se rovnaji kapitdlovému vydaji), investice je
indiferentni, nezvysuje ani nesnizuje trzni hodnotu firmy

Cista sou¢asna hodnota zavisi velmi vyrazné na pozadované mite vynosnosti. Cim je
pozadovana mira vynosnosti vyssi, tim je u investice s konvencnim penéznim tokem
(z&porné investi¢ni toky jsou na zacatku prvniho obdobi vyssi a nasledné prevySuji
kladné penézni toky) Cista soucasna hodnota nizsi. U nekonvenénich penéznich tokt
(pen€zni toky, u kterych neplati, ze zaporné investi¢ni toky jsou na zacatku prvniho
obdobi vyssi a nasledné pievySuji kladné penézni toky) se miize Cistd soucasna

hodnota s ristem pozadované miry vynosnosti zvySovat (Valach, 2010).

Metoda indexu souc¢asné hodnoty (index ziskovosti)
Dynamicka metoda hodnoceni efektivnosti investice, ktera zohlednuje faktor asu.
Vyjadiuje pomér ocekavanych diskontovanych penéznich pfijmd z investice
Kk pocateénim kapitalovym vydajim. Zatimco Cista soucasna hodnota ptedstavuje
absolutné vyjadieny rozdil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investice a
kapitalovymi vydaji, index ziskovosti vyjadfuje podil diskontovanych penéznich
prijmi a kapitalovych vydaji (Valach, 2010).

(%)
1 _
1+
K

N
Tl=1P1’l

ICSH =

Kde: ICSH index soucasné hodnoty

Pi2,.N  penézni ptijem z investice v jednotlivych letech Zivotnosti investice
i pozadovand vynosnost (Grok v %/100)

n jednotliva 1éta zivotnosti

K kapitalovy vydaj

Interpretace kritéria:
ICSH > 1 nastava, pokud je &istd sou¢asna hodnota kladn4, investice je piijatelna
ICSH < 1 nastava, pokud je &istd sou¢asna hodnota zaporna, investice je nepfijatelna

ICSH = 1 investici je stejn& vyhodné realizovat jako nerealizovat
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Metoda vnitiniho vynosového procenta

Dynamicka metoda hodnoceni efektivnosti investice, ktera zohlediuje faktor casu.
Hledani tzv. vnitini miry vynosu, pfi nizZ se souc¢asna hodnota investice rovna velikosti
kapitalovych vydajii vynaloZzenych na investici. Zvlastni ptipad velikosti urokové
miry, jez vede k Cisté soucasné hodnoté investice rovnajici se nule, neni piedem

stanovena urokova mira, nybrz se naopak hleda (Rejnus, 2014).

(6)
Py P, Py
et —— =K
aA+D (1+0z T a+on
Kde: K kapitalovy vydaj

Pi2,.N penézni pfijem z investice v jednotlivych letech zivotnosti investice
i hledany urokovy koeficient
N doba zivotnosti

Pokud se vydaj uskuteciiuje postupné beéhem del§iho casového obdobi, je ho tieba

diskontovat.

(7)

% 1 ~ 1
T AT
Z (14 )T £ P+t

n=1
Kde: K kapitalovy vydaj
P12 .N  penézni piijem z investice v jednotlivych letech zivotnosti investice

[ hledany urokovy koeficient

N doba zivotnosti
t jednotliva léta
T celkova doba investovani

Linearni interpolace:

(8)
. Cn L
VVP =iy +5——— (i, + iy)
C, +C,
Kde: VVP vnitini vynosové procento
In nizs8i trokové mira
Cn ¢ista souCasna hodnota pii nizsi zvolené urokové miie
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Cv Cista soucasnd hodnota pii vyssi zvolené urokové mite

Iv vyssi irokova mira

Postup:

1. Nalezneme takovou urokovou miru, pii které je Cistd soucasnd hodnota
kladna.
2. Nalezneme takovou urokovou miru, pfi které je Cistd soucasna hodnota
Zaporna.
3. Hledané vnitini vynosové procento vypocteme pomoci linedrni interpolace.
Interpretace kritéria:
Dle vnitiniho vynosového procenta jsou za piijatelné investice povazovany ty, které
vyjadiuji vyssi Grok nez pozadovand minimalni vynosnost investice. Pozadovana
minimalni vynosnost se odvozuje od vynosnosti dosahované na kapitalovém trhu nebo
od primérnych nakladt podnikového kapitalu (Valach, 2010).
Vnitini vynosové procento se vSak neda pouzit pii kazdém hodnoceni efektivnosti
investice. Jedna se pfedevsim o investice s nestandardnimi (nekonvencnimi) penéznimi

toky a o investice, které se vzajemné vylucuji.

Metoda prosté doby navratnosti
Statick4 metoda, kterd nezohlediuje faktor ¢asu.
Doba navratnosti je pocet let, za ktery se kapitdlovy vydaj splati ocekavanymi piijmy

z investice:
— Jestlize jsou ocekavané piijmy v kazdém roce stejné.
(9)
PP K
P

Kde: PP doba splaceni
K kapitalovy vydaj

P ro¢ni o¢ekavany piijem z investice (cash flow)

— Jestlize jsou oc¢ekdvané ptijmy v kazdém roce riizné, doba navratnosti investice
se zjisti postupnym nacitanim ocekavanych piijmd z investice, dokud se

ocekavané piijmy nerovnaji kapitalovym vydajam.
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Interpretace kritéria:

Investice je piijatelna, pokud je doba navratnosti mensi nez Zivotnost investice.

Metoda diskontované doby navratnosti

Dynamicka metoda, ktera zohlednuje faktor Casu.

Diskontovand doba navratnosti se zjisti postupnym nacitinim diskontovanych
o¢ekavanych penéznich piijma z investice V jednotlivych letech, dokud se

diskontované ptijmy nerovnaji kapitalovému vydaji.

Interpretace kritéria:

Investice je pfijatelnd, pokud je doba nédvratnosti mensi nez zivotnost investice. Tato

metoda je piisnéjsi nez metoda prosté doby navratnosti.

2.4 Nakladova kritéria

Hodnoceni o¢ekavanych uspor nakladid, které ma investice prinést (metoda
diskontovanych nékladii investice). Nehodnoti investice z hlediska penéznich
toki, ale posuzuje provozni a kapitadlové vydaje jednotlivych investic. Jak uvadi
Marek (2009), u posuzovani investice dle nakladovych kritérii se musi investice

vzajemné vylucovat.

Metoda diskontovanych nakladu investice

Dynamické metoda, ktera zohlednuje faktor casu.

Kde:

,, PFi tomto zpusobu hodnoceni investicnich projektii se porovnadvaji priumeérné
rocni naklady prislusnych srovnatelnych investicnich variant projektu.
Srovnatelnosti se ma na mysli predevsim stejny rozsah produkce, ktery investicni
varianty zajistuji, a stejné ceny* (Valach, 2010, p. 83).

(10)

N
D=]+ZVn

n=1
D diskontované naklady

J investi¢ni naklady

Vh diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady
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n jednotliva léta Zivotnosti

N doba Zivotnosti
Pfi moznosti likvidacniho zustatku investice musi byt i tento likvidac¢ni zlstatek
diskontovan a o tuto ¢astku musi byt ponizeny diskontované naklady.

Interpretace kritéria:

Cv v

2.5 Ziskova kritéria

— Hodnoceni ocekavaného zisku zinvestice (metoda prumérné vynosnosti

investice)

Metoda vynosnosti investice

Staticka metoda, ktera nezohlednuje faktor Casu.
Nezabyva se naklady ani penéznimi pfijmy, zohledfiuje pouze zisk, ktery plyne
Z investice.

(11)

Kde: Vp  pramérna vynosnost investi¢niho projektu
Z primérny rocni zisk po zdanéni
N naklady na investici (kapitdlovy vydaj)
Interpretace kritéria:

Investice s vy$si primérnou vynosnosti je pro firmu vhodné&jsi.
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3 Finanéni analyza

Pro uspésnou budoucnost je potieba znat minulost a soucasnost. Jak uvadi Marek (2010),
finan¢ni analyza je proces vySetiovani a vyvozovani zavérii z vysledkli finan¢niho
hospodateni minulych nebo budoucich obdobi. Finan¢ni analyza a finan¢ni ukazatele
vSak nenahrazuji kiiStalovou kouli, doké4zi shrnout velké mnozstvi dat a pomahaji polozit

ty spravné otazky (Brealey, Myers, Allen, 2014).
3.1 Ukazatele finan€éni analyzy

3.1.1 Analyza rentability

— ,, Patii knejsledovanejsim ukazatelim financni analyzy, nejlépe vystihujicim
schopnost podniku dosahovat co nejvétsich vynosii a na tomto zakladé i napliovat
zakladni cil podniku v podobé maximalizace jeho trzni hodnoty “ (Marek, 2009,
p. 192).

Rentabilita aktiv ROA
(12)

vysledek hospodateni
ROA =

aktiva

,ROA ukazuje vynosnost aktiv, efektivitu investovaného kapitalu. Pomeéruje zisk
S celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na 10, z jakych zdrojii jsou

financovana* (Hole¢kova, 2008, p. 65).

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE
(13)

vysledek hospodareni
ROE =

vlastni kapital

ROE ukazuje vynosnost vlastniho kapitalu, navratnost vlastniho kapitélu.

3.1.2 Analyza aktivity

— Me¢fi celkovou rychlost obratu aktiv nebo jednotlivych slozek aktiv (Krutina,
Novotna, 2014).
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Doba obratu aktiv
(14)
trzby

Doba obratu aktiv = -
aktiva

Je nejkomplexnéjsim ukazatelem této skupiny, vyjadiuje efektivnost vyuzivani veskerych
aktiv. Dobré primérné hodnoty se pohybuji mezi 1,6-2,9. Pokud pocet obratek klesne

pod 1,5, je tieba provéfit, zda je mozno vlozeny majetek redukovat (Rejnus, 2014).

Vazanost celkovych aktiv
(15)

aktiva

Vazanost celkovych aktiv = —;
trzby

Meti celkovou produkéni efektivnost podniku. Nizké hodnoty tohoto ukazatele

znamenaji, ze podnik expanduje, aniz musi zvySovat finan¢ni zdroje (Sedlacek, 2011).

Doba obratu pohledavek

(16)
) pohledavky
Doba obratu pohledavek = ——————
trzby
360
Primérny pocet dni, kdy je pohledavka po splatnosti.
Doba obratu zavazki
(7)
) . zavazky
Doba obratu zavazkli = ————
trzby
360

Pramérny pocet dni, kdy je zavazek po splatnosti.

3.1.3 Analyza likvidity

— Vypovida o schopnosti dostat kratkodobym zévazktim, zabyva se nejlikvidnéjsi
Casti majetku spolec¢nosti ve vztahu ke kratkodobym zavazkim (Blaha,

Jindfichovska, 2006).
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Bézna likvidita
(18)

obézni aktiva

b&iné likvidita =
Cana At = Y atkodobé zavazky

Prilis nizka likvidita signalizuje bud’ jiz soucasné, nebo budouci problémy s platebni
schopnosti, naopak pfili§ vysokd likvidita vede k niz§Sim vynosiim, nebo k vyS$im

nakladiim. Idealni hodnota bézné likvidity je mezi 1,2 a 2,5.

Pohotova likvidita
(19)

obézna aktiva — zasoby — nedobytné pohledavky

pohotova likvidita = kratkodobé zavazky

,,Some assets are closer to cash than others. If trouble comes, inventories may not sell at
anything above fire-sale prices. (Trouble typically comes because customers are not
buying and the firm’s warehouse is stuffed with unwanted goods.) Thus, managers often
focus only on cash, short-term securities, and bills that customers have not yet paid. “
(Brealey, Myers, Allen, 2008 p. 795) [N¢ktera obézna aktiva jsou likvidnéjsi nez jina.
Kdyz nastanou potize, zdsoby se mohou prodat pouze za ceny odpovidajici nucenému
prodeji. (Problémy obvykle pfichazeji proto, ze zakaznici nekupuji a sklad firmy je
zaplnén nechténym zbozim.) Zasoby a jiné mén¢ likvidni slozky obéZznych aktiv se proto
nekdy pfi vypoctu likvidity vynechéavaji. Diraz se klade na hotovost, zpenézitelné cenné
papiry a pohledavky za zékazniky.]

Oznacuje se za rychly test. Odstraiiuje nedostatky bézné likvidity. Za uspokojivou

hodnotu se povazuje 1 az 1,5.

Okamzita likvidita
(20)

kratkodoby finantni majetek

okamzita likvidita = kratkodobé zavazky

Hodnota by méla byt rovna nejméné 0,2. Pifi moZnosti, Ze podnik vyuziva

kontokorentniho Givéru, je mozna ptijatelnd hodnota i 0.

23



3.1.4 Analyza zadluzenosti

- Zobrazuje vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji podniku, rozsah, v jakém podnik
pouziva k financovani dluhy. Zadluzenost neni pouze negativni, jeji rist mize
ptispét k celkové rentabilité¢ a zvysit trzni cenu podniku, soucasné je vSak

zvySovano riziko finan¢ni nestability (Sedlacek, 2011).

Celkova zadluZenost
(21)

cizi kapital

celkova zadluzenost = - -
celkova aktiva

Ukazatel celkové zadluzenosti vyjadiuje, v jakém rozsahu vyuziva podnik ke svému
financovani cizi zdroje, pokud se jeho hodnota nachazi mezi 0,3-0,5, povazuje se za
primérnou, rozmezi mezi 0,5-0,7 je povazovéano za vyss$i stupent zadluzenosti a hodnoty
ptes 0,7 jsou pokladany za rizikové. Vysledek ukazatele vyssi neZ 1 znamena predluzeny

podnik (Rejnus, 2014).

Urokové kryti
(22)
EBIT
urokové naklady

urokové kryti =

Vyjadiuje, kolikrat se mizou uroky hradit ze zisku. U dobte prosperujicich podnikl se
ukazatel pohybuje v rozmezi 6-8. Hodnota pod 4 znaci obezietnost, pti poklesu pod 2 1ze

situaci povazovat za kritickou (Rejnus, 2014).
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4 Metodika

Cilem této bakalaiské prace je vyhodnoceni efektivnosti investiéniho projektu v
zemédelském podniku. Investicnim projektem je vystavba bioplynové stanice. Protoze
podnik ma moZnost ¢erpat dotaci z Programu rozvoje venkova CR na obdobi 2014—2020
operace 6.4.3. Investice na podporu energie z obnovitelnych zdroji, hodnoceni probiha
ve dvou variantach. Prvni varianta je bez pouziti dotace a druha varianta je s pouzitim
dotace. Dal$im cilem této bakalatské prace je posoudit dopad této investice na finan¢ni

stabilitu podniku.

Zaucelem dosazeni cile posoudit dopad investice na finan¢ni stabilitu podniku je nejprve
zpracovana finan¢ni analyza pro 3 roky pfedchézejici realizaci. Na zakladé této analyzy
je vyhodnocena finan¢ni stabilita pted realizaci projektu. Pro analyzu jsou pouzita data
zrozvahy a z vykazu ziskid a ztrat. Vypocteny jsou ukazatele rentability, likvidity,

aktivity a zadluZenosti. Pro vypocty jsou pouzity vzorce z kapitoly ¢. 3.

Dale je identifikovan kapitalovy vydaj na zakladé rozpoétu zpracovaného projektantem a
jsou stanoveny varianty finan¢nich zdroji. Prvni varianta bez pouZiti dotace, druha
varianta s pouzitim dotace. Ob& varianty ptfedpokladaji Cerpani bankovniho uvéru,
V prvni varianté¢ témét 100 % a v druhé variant¢ 60 % z hodnoty projektu. Piijmy
Z investice jsou odhadnuty na zdklad€ rozboru soucasné situace na trhu s elektfinou
z obnovitelnych zdroji a u¢innosti bioplynové stanice. Pro provozni naklady a odpisy

byly pouzity interni podklady podniku.

Vyhodnoceni efektivnosti investicniho projektu je analyzovdno pomoci ukazatelli
metody prosté a diskontované doby navratnosti, ¢isté souc¢asné hodnoty (vzorec ¢. 3),
indexu souc¢asné hodnoty (vzorec €. 5), ukazatele primérné vynosnosti (vzorec €. 11) a
pomoci vnitiniho vynosového procenta (vzorec €. 6 a 8). VySe uvedené ukazatele jsou
podrobné teoreticky rozpracovany v kapitole €. 2. Ukazatele jsou vzdy pocitany pro obé
varianty, jak pro variantu s vyuzitim dotace, tak pro variantu bez vyuziti dotace. Potfebné
diskontovani je provadéno pomoci Urokové miry z pfedpokladanych uvérd. Podnik

pozaduje alespont minimalni vynosnost investice ve vysi téchto trokovych mér.

Nasledné je zpracovana finan¢ni analyza, opét pro ob¢ investi¢ni varianty, ktera hodnoti

dopad daného projektu na finan¢ni stabilitu podniku. Analyzovana jsou predikovana data
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pro 5 let nasledujicich po realizaci projektu. Predikce je provedena za zaklad¢ odhadu
vyvoje podniku. Pro analyzu jsou pouzity ukazatele ROA (vzorec ¢. 12), ROE (vzorec
¢. 13), doba obratu aktiv a vazanost aktiv (vzorec €. 14 a 15), doba obratu pohledavek a
zéavazki (vzorec €. 16 a 17), bézna likvidita (vzorec €. 18), celkova zadluzenost a irokové

kryti (vzorec €. 21 a 22).
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a4

Prakticka cast
5 Investi¢ni projekt
5.1 Bioplyn —energie z obnovitelnych zdrojt

Problematice produkce bioplynu se v poslednich letech, ale zejména v poslednim
desetileti, vénuje velka pozornost. Zatizeni zivotniho prostiedi zplisobené velkou mérou
spalovanim fosilnich paliv se v poslednich padesati letech zvy$ovalo. Ceska republika,
jako €len EU, je vazana unijnimi ptedpisy, které Clenskym statim striktné predepisuji
minimalni vyrobu energie z obnovitelnych zdroji, mezi néz patii i bioplyn (Michal,
2005).

., Bioplyn vznikda vyhnivanim jako proces rozkladu a premény organickych latek.
K vyhnivani neboli fermentaci dochazi bez pristupu vzduchu a ve vihkém prostiedi viivem
pusobeni metanovych bakterii. Vytvareni bioplynu je konecnou fazi biochemické
konverze! organickych ldtek v anaerobnich? podminkich na bioplyn a zbytkovy
fermentovany material “ (Michal, 2005, p. 4).

Zemédélska bioplynova stanice zpracovavad materidly rostlinného charakteru a
statkovych hnojiv, popf. podestylky. Na této bioplynové stanici neni mozné zpracovavat
odpady podle zakona 158/2001 sb. o odpadech ani jiné materidly, které spadaji pod
Naftizeni EP a Rady (ES) ¢, 1774/2002 o vedlejSich zivociSnych produktech. Zavedeni
vyroby bioplynu a elektrické energie prostiednictvim bioplynové stanice je financné
naro¢na zalezitost, ktera vyzaduje investice do mnoha vyrobnich soucasti. V praxi se
bioplyn nejéast&ji pouziva jako palivo spalovaciho motoru BPS, kde je kogeneraci®
pfeménén na elektrickou energii a teplo. Produkce tepla je vétSinou sezonni zélezitost
vzhledem K jeho uplatnéni, celoro¢ni vyuziti predpoklada vytvorit dalsi finanéné naro¢né
investice (Polackova, 2013).

Trzni riziko u vyroby elektrické energie z biomasy je v dne$ni dobé minimalni. Vzhledem
k tomu, Ze je trh deformovan dotaé¢ni politikou CR a EU, elektricka energie vyrobena BPS

je vykupovana za dlouhodob¢ garantované ceny a je garantovan vykup veskeré

! Pfeména
2 Bez ptistupu vzduchu
3 Spole&nd vyroba elektfiny a tepla. Tato vyroba je spolehlivd, efektivni a pfedevsim ekologicky $etrna.
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produkce. Hlavni omezujici podminkou je dostupnost vstupni suroviny (Ochodek,
Koloni¢ni, Branc, 2008).

5.2 Vystavba bioplynové stanice

Realizace BPS predpoklada dle projektu zpracovaného projektantem investice do
vystavby a pofizeni fermentoru, michadel, plynového zésobniku, kogenera¢ni jednotky,
strojovny, defermentoru a skladovaci nadrze na digestat.* Odhad Zivotnosti jednotlivych
soucasti BPS je 10-20 let. Produkce bioplynu za rok je odhadovéna ve vysi 2 000 000
m3. Bioplyn se bude dale vyuzivat na vyrobu elektrické energie a tepla spalovanim
Vv pistovém motoru. Predklddany typ kogenerace ma nejvyssi ucinnost. Navrhovana
kogeneracni jednotka ma elektricky vykon 600 kW. Elektrickd energie bude nasledné
prodavana, teplo bude vyuZzivano pouze pro vlastni potfebu (vytapeéni blizké budovy,
dosuSovani zeméd¢lské prvovyroby a v budoucnu je zamyslen vyhtev staji). V okoli BPS
nejsou zadni potencidlni odbératelé (jiné firmy, domacnosti) a vedeni tepla na delsi
vzdalenosti je finan¢né velice naro¢né. Hlavni vstupni suroviny (kukufi¢na silaz a hovézi
kejda) budou spotfebovany z vlastnich zdroji. Umisténi kukufi¢né silaze je navrzeno tak,
aby se eliminovaly naklady na dopravu suroviny do fermentoru. Bioplynova stanice bude

umisténa vyhradné¢ na vlastnich pozemcich.

5.3 Investor

Investorem je soukroma spole¢nost podnikajici v zemédélstvi od roku 1993. Vzhledem
K tomu, ze management spoleCnosti nesouhlasil se zvefejnénim jména spolecnosti,
v dal§im textu je investor oznafen pouze jako spolecnost. Z hlediska pravni formy
podnikani se jednd o spolecnost s ru¢enim omezenym. V soucasnosti ma spole¢nost dva
majitele (spole¢niky), jednatelé jsou dva, z nichZz jeden je totozny se spoleénikem.
V dnesni dobé ma spolecnost primérné okolo 50 zaméstnancii. Obhospodatuje cca 1 500
ha, kde se soustfed’uje na péstovani pSenice, fepky a kukufice na sildz. Chova primérné
1 000 kusi skotu, ptevazné k produkci mléka. Podnikani v zeméd¢lstvi je jako kazde jiné
motivovano ziskem a maximalizaci trzni hodnoty podniku. Snahou investora je
produkovat takové plodiny, které jsou na trhu poptavané a prodejné za ziskovou cenu.

V porovnani k vyvoji trhu s obilninami, kdy vykupni cena obili je odvozovana od ceny

4 Digestat je organické hnojivo, které vznikd anaerobni fermentaci pfi vyrobé bioplynu s rychle
uvolnitelnym dusikem.
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na burze, je vykupni cena elektiiny z obnovitelnych zdrojii stabilni a garantovana ERU,
stejn¢ tak je garantovan vykup celé produkce elektfiny z obnovitelnych zdroji. Na

zéklad¢ vyse uvedeného je zpracovan projekt na vystavbu bioplynové stanice.

5> Energeticky regulaéni Gfad

29



6 Financéni analyza pfed realizaci investice

Analyzovany budou ukazatele ROA, ROE, doba obratu aktiv, vdzanost aktiv, doba obratu

zéavazki, doba obratu pohledavek, bézna likvidita, pohotova likvidita, okamzita likvidita,

celkova zadluzenost a trokové kryti. Uvedené ukazatele jsou podrobné rozpracovany

Vv kapitole ¢. 3. Pro finan¢ni analyzu firmy jsou pouzita data ziskand ze tii let, ktera

bezprostfedné piedchéazeji realizaci projektu. Tabulka ¢. 3 obsahuje vybrana data

Z rozvahy 1 vykazu ziskt a ztrat, potfebna pro vypocty ukazatelt.

Tabulka 3: Podklady pro finan¢ni analyzu pfed realizaci investice (v tis. K<)

Rok 2014 2015 2016
Aktiva 79322 74188| 76395
Dlouhodoby majetek 50847| 48072| 46420
Obézna aktiva 28475 26116| 29975
Zéasoby 19344| 17486| 18958
Kratkodobé pohledavky 6 707 6 001 6 730
Kratkodoby finan¢ni majetek 2424 2629 4 287
Pasiva 79322 74188| 76395
Vlastni kapital 27672 31102 34495
Cizi zdroje 51650 43086| 41900
Rezervy 3 600 0 0
Dlouhodobé zavazky 19738 19132 19033
Kratkodobé zavazky 11953| 10459 9 255
Bankovni uvéry 16359 13495 13612
Trzby 36411 38032 47119
Nékladové uroky 324 269 289
Zisk pied zdanénim 752 3430 4777
EATS 609 2778 3870
EBIT’ 1076 3699 5 066

Zdroj: interni podklady spole¢nosti, vlastni zpracovani

6 EAT (Earnings After Taxes) Cisty zisk (po zdanéni)
7 EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) zisk pfed (ndkladovymi) Groky a zdan&nim
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Tabulka 4: Finan¢ni analyza pted realizaci investice

2014 2015 2016
ROA 1,36 % | 4,99%| 6,63%
ROE 220%| 8,93%| 11,22 %
Doba obratu aktiv 0,459| 0,513 0,617
Vazanost aktiv 2,179 1,951 1,621
Doba obratu pohledavek 66,313 | 56,804 51,419
Doba obratu zavazku 118,181 99,002 70,710
Bézna likvidita 2,382 2,497 3,239
Pohotova likvidita 0,764 0,825 1,190
Okamzita likvidita 0,203 0,251 0,463
Celkova zadluZenost 0,651 0,581 0,548
Urokové kryti 3,321| 13,751| 17,529

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ vypocti v tabulce €. 4 je ziejmé, Ze finan¢ni stabilita spole¢nosti ve tfech

letech, ktera predchézeji realizaci projektu, je stabilni a ma tendenci pozitivniho ristu.

Hodnota ukazatele ROA se v pribéhu sledovanych obdobi zvysSuje. Ukazatel ROA
vykazuje taktéz tendenci rustu a je vzdy zachovan vztah ROE > ROA. Nizka hodnota
ukazatele doba obratu aktiv a vysoka hodnota ukazatele vdazanost aktiv je zptisobena
patovou situaci okolo budov, které spolecnost ziskala v letech 1993-1994 (kraviny,
budovy souvisejici se sklizni obilovin). Tyto budovy dnes jiZ nejsou vyuZivany, ale na
souCasném trhu s realitami jsou neprodejné. Doba obratu pohledivek se v Case
snizuje. Standardni doba splatnosti pohledavek je 30 dni. Doba obratu zdvazkii se taktéz
Vv Case snizuje, jeho vysokd hodnota je déna tim, Ze spoleCnost ma zavazky viici
dodavateliim ve standardni splatnosti 14 dni, ale eviduje také zavazky se splatnosti 8 az
12 mésicu, jedna se piedev§im o chemické postiiky na oSetfeni plodin. Hodnoty
ukazatele béznd likvidita jsou vysoké, ale je to zpusobeno hodnotou zasob, coZ se
projevuje u dalSich dvou ukazatelt, pohotovd likvidita a okamzita likvidita. Hodnoty
téchto dvou ukazateld jsou na dolni hranici doporuc¢enych hodnot, ale v €ase se zlepSuji.
Ukazatel celkova zadluzenost se pohybuje na rozmezi praimérné a vy$si zadluzenosti.
Hodnoty ukazatele wirokové kryti maji v Case nejvétsi pozitivni vykyvy a v poslednim roce

se daji povaZovat za vyborné.
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7 Kapitalovy vydaj a odhad pfijmu z investice
7.1 Kapitalovy vydaj

Kapitalové vydaje jsou stanoveny na zdkladé rozpoctu zpracovaného projektantem.
Vzhledem k tomu, ze se piedpoklada realizace béhem jednoho roku (inor—listopad), neni

kapitalovy vydaj diskontovan.

Tabulka 5: Kapitalovy vydaj (v K<)

PoloZka rozpoctu Cena v K¢
Hala na suSeni 2 867 383
Jimky 7705719
Separator s vydejni plochou 562 143
Separator CZ-CC 1276 298
Piijmov¢é plato 651 862
Zpevneéné plochy 2790 044
Plynovod, teplovod,

kanalizace 1571 085
Rozvod tepla 473 744
Budova pro energetiku 3 326 358
Oploceni 71 020
Plynojem 1677721
Fermentor 13 241 861
Plynové hospodarstvi 3 396 067
Teplend technika 494 308
Trafostanice +

elektromontaze 3 694 556
Hoftdék zbytkového plynu 75 547
Kovova bunka pro energetiku 356 737
Cerpaci technika 1 435098
Kogenerac¢ni jednotka 15 623 088
Doprava biomasy, michadla 11 931 465
Celkem kapitalovy vydaj 73222 104

Zdroj: interni podklady spole¢nosti
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7.2 Vybér finanénich zdroju

Spolecnost ma na vybér dvé moznosti finan¢nich zdroji, bez dotace a s dotaci.
Uvazovana dotace je zamyslena v rdmci dotace na projekty Programu rozvoje venkova
CR na obdobi 2014-2020 operace 6.4.3. Investice na podporu energie z obnovitelnych

zdroji.

7.2.1 Vybér finanénich zdrojl bez dotace

Varianta bez dotace predpoklada realizaci projektu za pouziti ivéru a zbytek z celkové

¢astky je financovan vlastnimi zdroji.

Vyse pozadovaného uvéru 72 000 000 K¢, pevna urokova sazba 3,98 % p.a. Splaceni je
pozadovano v mésic¢nich splatkach a pocet splatek Cini 166.
(23)
ix(1+i)
A = Mx
(A+i)-1

0,003316667 x (1+0,003316667)%
| = 72000000 x

(1+0,003316667)1% -1

Vyse mésicni splatky 564 737 K&.
Celkova vySe zaplacenych splatek 93 746 342 K¢.

7.2.2 Vybér financnich zdroja s vyuzitim dotace

Varianta s vyuzitim dotace ptedpoklada dotaci ve vysi 40 % z celkovych investi¢nich
nakladu.

Celkové néklady na vystavbu dle rozpoctu 73 222 104 K¢.

Vyse dotace 29 288 842 K¢.

Celkové naklady na vystavbu po odectu dotace 43 933 262 K¢.
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Vyse pozadovaného uvéru 44 000 000 K¢, pevna trokova sazba 1,82 p.a. Splaceni je

pozadovano v mési¢nich splatkach, pocet splatek 105.

(23)
i (1+i)
A = Mx
A+i)t-1
0,001516666 x (1+0,001516666)1%
A = 44000000 x

(1+0,001516666)™° - 1

Vyse mésicni splatky 453 617 K¢.
Celkova vySe zaplacenych splatek 47 629 785 K¢.

7.3 Odhad prijmu investice

Trzby za elektrickou energii, teplo, digestat a separat jsou nejpodstatnéjsi soucasti vynost

zemeédelské bioplynové stanice.

7.3.1 Odhad prijma z elektrické energie

V soucasné dobé vychazi realizacni cena elektrické energie z aktudlniho cenového
rozhodnuti Energetického regulacniho ttadu, kterym se stanovuje podpora pro vyrobu
elektfiny z obnovitelnych zdroji energie, kombinované vyroby elektiiny a tepla i
druhotnych energetickych zdroji. Pro kalkulaci vynosi bude pouZita pevna sazba

vykupni ceny. Cena jedné kilowatthodiny (kWh) je stanovena ERU ve vysi 4,12 K&.

Moznost kombinace vykupni ceny a zelenych bonust neni uvazovana. Nize jsou uvedeny

tf1 varianty U€innosti bioplynové stanice: 95 %, 80 % a 65 %.

Ro¢ni energeticka ucinnost zdroje 95 %. Piedpokladany vykon bioplynové stanice
pii této ucinnosti je 445 300 kWh/mésic. Mé&si¢ni vynos z prodeje elektrické energie

1 834 636 K¢. Roc¢ni vynos 22 015 632 K¢.
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Rocni energeticka ucinnost zdroje 80 %. Piedpoklddany vykon bioplynové stanice
pti této ucinnosti je 375 000 kWh/mésic. M¢ésic¢ni vynos z prodeje elektrické energie

1 545 000 K¢. Roc¢ni vynos 18 540 000 K¢.

Rocni energeticka ucinnost zdroje 65 %. Piredpokladany vykon bioplynové stanice
pti této ucinnosti je 304 700 kWh/mésic. Mési¢ni vynos z prodeje elektrické energie

1 255 364 K¢. Rocni vynos 15 064 368 K¢.

Vzhledem kredlnym moznostem bioplynové stanice je v nasledujicich vypoctech

analyzovana varianta ro¢ni energetické u¢innosti zdroje 80 %.

7.3.2 Odhad pfijmu z digestatu pfii ro¢ni u€innosti zdroje 80 %

Digestat je organické hnojivo vzniklé anaerobni fermentaci pii vyrobé bioplynu s rychle

uvolnitelnym dusikem.
Meésiéni odhadovana vyroba digestatu v hodnoté 15 000 K¢.

Ro¢ni odhadovana vyroba digestatu v hodnoté 180 000 K¢.

7.3.3 Odhad prijmu z tepla pfi ro€ni u€innosti zdroje 80 %

Druhotnym produktem anaerobniho procesu je teplo. Kalkulovano je pouze teplo, u

kterého se predpoklada dalsi vyuziti. Nevyuzité teplo bude matreno v nouzovém chladici.

Tabulka 6: Spotieba vyrobeného tepla

" Vlastni spotieba
Spotreba tepla tepla (Gljl Irok)
Ohrev fermentoru 1081,2
Dohftev substratu na vstupu 2166,4
Vytapéni budov 304,2
SuSeni zemédélskych plodin 2597,0
Celkem 6148,8

Zdroj: interni zdroj spolecnosti

Kalkulovana cena tepla 150 K¢&/GJ.

Ro¢ni odhadovana spotieba tepla v hodnoté 922 320 K¢&.
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7.4 Odpisy

Pro analyzu jsou pouzity linearni odpisy. Bioplynova stanice se sklada z mnoha
komponentli a pfi zafazeni do majetku je rozdélena do 4 skupin dle doby Zivotnosti.

Uvedeny jsou odpisy Vv obou variantach, o pfijatou dotaci se ponizuje pofizovaci cena

dlouhodobého majetku.

7.4.1 Odpisy bez vyuziti dotace

Tabulka 7: Odpisy bez vyuziti dotace (v K<)

Komponenty BPS odpis 1. rok | odpis 2. rok | odpis 3. rok | odpis 4. rok | odpis 5. rok
Cerpaci technika,

kogeneracni jednotka 2898966| 2898966| 2898966 2898966| 2898966
Plynové hospodarstvi,

trafostanice 801 722 801 722 801 722 801 722 801 722
Fermentor, plynojem,

plynovod, rozvod tepla 1018090| 1018090| 1018090| 1018090 1018090
Hala na suSeni, jimky,

separator, pirijmové

plato 634 138 634 138 634 138 634 138 634 138
Roc¢ni odpisy celkem 5352916| 5352916| 5352916| 5352916| 5352916
Komponenty BPS odpis 6. rok | odpis 7. rok | odpis 8. rok | odpis 9. rok | odpis 10. rok
Cerpaci technika,

kogeneracni jednotka 2898966| 2898966| 2898966 2898966| 2898966
Plynové hospodai‘stvi,

trafostanice 801 722 801 722 801 722 801 722 801 717
Fermentor, plynojem,

plynovod, rozvod tepla 1018090| 1018090| 1018090 1018090| 1018090
Hala na suSeni, jimky,

separator, piijmové

plato 634 138 634 138 634 138 634 138 634 138
Rocni odpisy celkem 5352916| 5352916| 5352916| 5352916| 5352911

Zdroj: interni podklady spole¢nosti

36




7.4.2 QOdpisy s dotaci

Tabulka 8: Odpisy s dotaci (v K¢)

Komponenty BPS odpis 1. rok | odpis 2. rok | odpis 3. rok | odpis 4. rok | odpis 5 rok
Cerpaci technika,

kogeneracni jednotka 1739380 1739380 1739380] 1739380| 1739380
Plynové hospodai‘stvi,

trafostanice 481 033 481 033 481 033 481 033 481 033
Fermentor, plynojem,

plynovod, rozvod tepla 610 854 610 854 610 854 610 854 610 854
Hala na suSeni, jimky,

separator, pirijmové

plato 380 483 380 483 380 483 380 483 380 483
Ro¢ni odpisy celkem 3211750 3211750 3211750| 3211750 3211750
Komponenty BPS odpis 6. rok | odpis 7. rok | odpis 8. rok | odpis 9. rok | odpis 10. rok
Cerpaci technika,

kogeneracni jednotka 1739380| 1739380 1739380 1739380| 1739380
Plynové hospodaistvi,

trafostanice 481 033 481 033 481 033 481 033 481 032
Fermentor, plynojem,

plynovod, rozvod tepla 610 854 610 854 610 854 610 854 610 854
Hala na suSeni, jimky,

separator, piijmové

plato 380 483 380 483 380 483 380 483 380 483
Ro¢ni odpisy celkem 3211750 3211750 3211750| 3211750 3211749

Zdroj: interni podklady spole¢nosti
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8 Provozni naklady

Budouci provozni ndklady zahrnuji naklady na vstupni surovinu (kukufi¢na silaz,
chlévska mrva, obilniny), spotfeba energie, spotfeba vody, naklady na udrzbu a opravy,
pojisténi investice, mzdové naklady, ostatni provozni néklady, troky z uvéru. Uvedeny

jsou opét ob¢ varianty.

8.1 Provozni naklady bez vyuziti dotace

Tabulka 9: Provozni naklady bez vyuziti dotace rok 1-5 (v K¢)

Provozni naklady 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Vstupni suroviny 2650000 2650000| 2650000 2650000/ 2650000
Spotieba energie 233 000 233 000 233 000 233 000 233 000
Spotieba vody 46 400 46 400 46 400 46 400 46 400
Spotieba PHM 86 500 86 500 86 500 86 500 86 500
Naklady na udrzbu a

opravy 3216989| 3217175 2850869| 2064000 2829188
Pojisténi investice 206 000 206 000 206 000 206 000 312 000
Mzdové naklady 271 700 271 700 341 000 404 000 404 000
Ostatni provozni

naklady 2256000 2550000| 2217000 2266590| 2347500
Uroky z ivéru 2793000 2632000] 2464000 2289000/ 2107000
Celkem 11759589 [11892 775 [11094 769 |10 245490 |11 015588
Zdroj: interni podklady spolecnosti
Tabulka 10: Provozni naklady bez vyuziti dotace rok 6-10 (v K¢)

Provozni naklady 6. rok 7. rok 8. rok 9. rok 10. rok
Vstupni suroviny 2650000 2650000| 2650000 2650000/ 2650000
Spotieba energie 233 000 233 000 233 000 233 000 233 000
Spotieba vody 46 400 46 400 46 400 46 400 46 400
Spotieba PHM 86 500 86 500 86 500 86 500 86 500
Naklady na udrzbu a

opravy 2496985| 2531036| 2550103| 2411037| 2670233
Pojisténi investice 312 000 312 000 312 000 312 000 312 000
Mzdové naklady 404 000 404 000 404 000 404 000 404 000
Ostatni provozni

naklady 2003000 1969000| 1950000 2089000/ 1830000
Uroky z iivéru 1918000 1721000 1516000, 1210000 910 000
Celkem 10149885 [9952936 |9748003 [9441937 [9142133

Zdroj: interni podklady spole¢nosti
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8.2 Provozni naklady s vyuzitim dotace

Tabulka 11: Provozni naklady s vyuzitim dotace rok 1-5 (v K¢)

Provozni naklady 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Vstupni suroviny 2650000 2650000 2650000 2650000/ 2650000
Spoti‘eba energie 233 000 233 000 233 000 233 000 233 000
Spotieba vody 46 400 46 400 46 400 46 400 46 400
Spoti‘eba PHM 86 500 86 500 86 500 86 500 86 500
Naklady na udrzbu a

opravy 3216989| 3217175 2850869| 2064000 2829188
PojiSténi investice 206 000 206 000 206 000 206 000 312 000
Mzdové naklady 271700 271700 341 000 404 000 404 000
Ostatni provozni

naklady 2256000 2550000 2217000 2266590| 2347500
Uroky z tvéru 762 000 676 000 588 000 499 000 409 000
Celkem 9728589| 9936775| 9218769| 8455490 9317588
Zdroj: interni podklady spolecnosti
Tabulka 12: Provozni naklady s vyuzitim dotace rok 6-8 (v K¢)

Provozni naklady 6. rok 7. rok 8. rok 9. rok 10. rok
Vstupni suroviny 2650000 2650000{ 2650000 2650000/ 2650000
Spoti‘eba energie 233 000 233 000 233 000 233 000 233 000
Spoti‘eba vody 46 400 46 400 46 400 46 400 46 400
Spoti‘eba PHM 86 500 86 500 86 500 86 500 86 500
Naklady na udrzbu a

opravy 2496985| 2531036 2550103 2411037 2670233
Pojisténi investice 312 000 312 000 312 000 312 000 312 000
Mzdové naklady 404 000 404 000 404 000 404 000 404 000
Ostatni provozni

naklady 2003000 1969000{ 1950000 2089000| 1830000
Uroky z tivéru 316 000 222 000 126 000 29 000 0
Celkem 8547885 8453936| 8358003| 8260937 8232133

Zdroj: interni podklady spolecnosti
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9 Cash Flow a souc¢asna hodnota budoucich
prijmu
9.1 Cash Flow

Pro analyzu efektivnosti je nezbytné zjistit penézni toky investice. Tyto penézni toky
nejlépe vystihuje Cash Flow investice, které se spocita jako zisk po zdanéni + odpisy.

Cash Flow je urceno zvlast pro obé varianty vzhledem K tomu, Ze se li$i vySe provoznich

nakladi a odpisti.

Tabulka 13: Vypocet Cash Flow bez vyuziti dotace (v K¢)

Rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Predpokladany piijem

z investice 19642 320| 19642320| 19642 320| 19642 320| 19642 320
Budouci provozni

naklady investice 11759589 | 11892 775| 11094 769| 10245490| 11 015588
Odhadnuty zisk po

zdanéni 6385012 6277131 6923516| 7611432| 6987653
Roc¢ni odpisy BPS 5352916| 5352916| 5352916 5352916| 5352916
Odhadnuté Cash Flow 11737928 | 11630047 | 12276432 | 12964 348 | 12 340 569
Rok 6. rok 7. rok 8. rok 9. rok 10. rok
Predpokladany piijem

z investice 19642320 | 19642320| 19642 320| 19642 320| 19642 320
Budouci provozni

naklady investice 10149885| 9952936| 9748003| 9441937 9142133
Odhadnuty zisk po

zdanéni 7688872 7848401 8014397 8262310 8505151
Roc¢ni odpisy BPS 5352916| 5352916| 5352916 5352916| 5352911
Odhadnuté Cash Flow 13041788 | 13201317 13367 313| 13615226| 13 858 062

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 14: Vypocet Cash Flow s vyuzitim dotace (v K¢)

Rok 1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
Piedpokladany prijem

z investice 19642320 | 19642 320| 19642 320| 19642320 19 642 320
Budouci provozni

naklady invetice 9728589| 9936775 9218769 8455490| 9317588
Odhadnuty zisk po

zdanéni 8030122| 7861491 8443076| 9061332| 8363033
Ro¢ni odpisy BPS 3211750 3211750 3211750 3211750| 3211750
Odhadnuté Cash Flow 11241872| 11073241 | 11654826| 12273082| 11574783
Rok 6. rok 7. rok 8. rok 9. rok 10. rok
Piedpokladany prijem

z investice 19642 320| 19642320| 19642 320| 19642 320| 19642 320
Budouci provozni

niklady invetice 8547885 8453936| 8358003| 8260937| 8232133
Odhadnuty zisk po

zdanéni 8986492| 9062591| 9140297| 9218920| 9242251
Ro¢ni odpisy BPS 3211750 3211750| 3211750| 3211750| 3211749
Odhadnuté Cash Flow 12198242 | 12274341 | 12352047| 12430670 12454000

Zdroj: vlastni zpracovani

9.2 Soucasna hodnota budoucich prijmu

Soucasna hodnota budoucich ptijmi ukazuje soucasnou (diskontovanou) hodnotu piijmu.

Pro diskontovani pfijmil bez vyuZiti dotace je pouZita irokova mira z uvaZzovaného uvéru

3,98 % p.a. Pro diskontovani pfijmu s vyuzitim dotace je pouzita urokova mira taktéz

z uvazovaného Uvéru, a to 1,82 % p.a. VySe uvedené trokové miry jsou pouZity na

zaklad€ rozhodnuti investora, ktery pozaduje minimalni vynosnost z investice ve vysi

urokové miry pouzitého Gvéru.

Hodnota = budouci prijem % 1/(I + i)t

Soucasna hodnota budoucich piijmil bez vyuziti dotace 103 318 059 K¢.

Soucasna hodnota budoucich ptijmu s vyuzitim dotace 107 992 052 K¢&.
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10 Hodnoceni efektivnosti investice

10. 1 Metoda prosté doby navratnosti

Tabulka 15: Cash Flow (v K¢)

Cash Flow kumulované Cash Cash Flow kumulované Cash
rok | bez vyuziti Flow bez vyuziti S vyuZitim Flow s vyuzitim
dotace dotace dotace dotace
1 11 737 928 11 737 928 11 241 872 11 241 872
2 11 630 047 23 367 975 11 073 241 22 315113
3 12 276 432 35 644 407 11 654 826 33969 939
4 12 964 348 48 608 755 12 273 082 46 243 021
5 12 340 569 60 949 324 11 574 783 57 817 804
6 13041 788 73991 112 12 198 242 70 016 046
7 13 201 317 87 192 429 12 274 341 82 290 387
8 13 367 313 100 559 742 12 352 047 94 642 434
9 13 615 226 114 174 968 12 430 670 107 073 104
10 13 858 062 128 033 030 12 454 000 119 527 104

Zdroj: vlastni zpracovani

Kapitalovy vydaj ve varianté bez vyuziti dotace je 73 222 104 K¢.
5+ [(73222 104 — 60 949 324) / (73991 112 — 60 949 324)] = 5,94
Doba navratnosti bez vyuziti dotace = 5,94 let

Z tabulky ¢. 15 vyplyva, Ze investice by byla splacena v dobé svoji zivotnosti mezi lety 5
ab.

Kapitalovy vydaj ve varianté s vyuzitim dotace je 43 933 262 K¢.
3+ [(43 933262 — 33969 939) / (46 243 021 — 33 969 939)] = 3,81
Doba navratnosti s vyuZitim dotace = 3,81 let

Z tabulky €. 15 vyplyva, Ze investice by byla splacena v dob¢ svoji zivotnosti mezi lety
3a4.
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10. 2 Metoda diskontované doby navratnosti

Tabulka 16: Diskontované Cash Flow (v K¢)

Cash Flow kumulované

diskontované -Cash Flow , .CaSh Flow , kumulf)vané Cash,

rok bez vyuzii dlskontO\:z.u}e dlslff)r'ltovane Flow cllos!(ontovane

dotace bez vyuziti s vyuzitim dotace | s vyuzitim dotace
dotace

1 11 288 640 11 288 640 11 040 927 11 040 927
2 10 756 769 22 045 409 10 490 000 21 530 927
3 10 920 002 32965411 11 040 952 32571 879
4 11 090 508 44 055 919 11418 821 43 990 700
5 10 152 807 54 208 726 10 576 632 54 567 332
6 10 319 015 64 527 741 10947 090 65 514 422
7 10 045 431 74573172 10 818 487 76 332 909
8 9782 404 84 355 576 10 692 375 87 025 284
9 9582 449 93 938 025 10 568 095 97 593 379
10 9 380 033 103 318 058 10 398 673 107 992 052

Zdroj: vlastni zpracovani

Kapitalovy vydaj ve varianté bez vyuziti dotace je 73 222 104 K¢.

6 + [(73 222 104 — 64 527 741) / (74 573 172 — 64 527 741)] = 6,87

Doba navratnosti = 6,87 let

Investice by byla splacena v dob¢ svoji Zivotnosti mezi 6. a 7. rokem.

Kapitalovy vydaj ve varianté s vyuzitim dotace je 43 933 262 K¢

3+ [(43 933 262 — 32 571 879) / (43 990 700- 32 571 879)] = 3,99

Doba navratnosti = 3,99 let

Investice by byla splacena v dobé svoji Zivotnosti mezi 3. a 4. rokem
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10.3 Metoda primérné vynosnosti (rentability)

Bez vyuziti dotace

Celkovy soucet ziskli po zdanéni za analyzované obdobi dle tabulky ¢. 13 je ve vysi
74 503 875 K¢. Kapitalovy vydaj je dle tabulky ¢. 5. Primérna vynosnost se spocita dle

vzorce Cislo 11.
Priumérna vynosnost 10,175 %

Primeérna vynosnost je vétsi nez 0 a dle tohoto ukazatele je investice realizovatelna.

0,102 K¢ ¢istého zisku ptipadé na jednu K¢ investovaného kapitalu.
S vyuzitim dotace

Celkovy soucet ziskll po zdanéni za analyzované obdobi dle tabulky ¢. 14 je ve vysi
87 409 605 K¢&. Kapitalovy vydaj je dle tabulky €. 5 aje poniZzen o ¢astku dotace.

Primérna vynosnost se spocita opét dle vzorce Cislo 11.
Prumérna vynosnost = 19,895 %

Primérna vynosnost je vétsi nez 0 a dle tohoto ukazatele je investice realizovatelna.

0,1989 K¢ cistého zisku piipada na jednu K¢ investovaného kapitalu.

10.4 Cista souc¢asna hodnota

Cista sou¢asna hodnota je rozdil diskontovanych pfijmi investice a kapitalového

vydaje.
Cista sou¢asna hodnota bez vyuziti dotace je 30 095 955 K¢&.

Cista sou¢asna hodnota je kladna a investice na zakladé tohoto kritéria je vhodna

k realizaci.

Cista sou¢asna hodnota s vyuzitim dotace se rovna 64 058 790 K&.
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Cista sou¢asna hodnota je kladna a investice na zakladé tohoto kritéria je také vhodna

k realizaci.

10.5 Index souc¢asné hodnoty

Index soucasné hodnoty se vypocita jako podil souc¢asné hodnoty a kapitdlového vydaje,
vzorec &. 5. Zadouci je, aby hodnota indexu byla vyssi nez jedna, pak evidentn& piijmy

prevysuji vydaje.

Index ¢isté soucasné hodnoty bez vyuziti dotace 103 318 059 /73222 104=1,4
Index cisté soucasné hodnoty je vétsi nez 1, investice je pro investora efektivni.
Index ¢isté soucasné hodnoty S vyuZzitim dotace 107 992 052 / 43 933 262 = 2,46

Index cisté soucasné hodnoty je vétsi nez 1, investice je pro investora efektivni.

10.6 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento je takové vynosové procento, pii kterém se Cista soucasna
hodnota investice rovna 0. Diskontované piijmy z investice se rovnaji kapitalovému

vydaji. Postup vypoctu je dle kapitoly 2, pouzity jsou vzorce 6 a 8.
Bez vyuziti dotace

Nalezeni takového 1, pro které je Cista souasnd hodnota zaporna.
i=115%

Soucasna hodnota budoucich ptijmt 72 608 845 K¢

Cista sou¢asna hodnota budoucich piijmi = 72 608 845 — 73 222 104

Cista sou¢asna hodnota = — 613 259 K¢&
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Nalezeni takového i, pro které je Cista soucasna hodnota kladna.
i=11%

Soucasna hodnota budoucich pfijmt 74 188 635 K¢

Cista soucasna hodnota budoucich piijmt = 74 188 635 — 73 222 104
Cistd sou¢asnd hodnota = 966 531 K¢

Vnitini vynosové procento = 11 + [(966 531 /(966 531 + 613 259) * (11,5-11)] =
11,3059

Cista soucasna hodnota investice je rovna nule pii 11,3059 %.

Vnitini vynosové procento 11,3059 je vysoké oproti urokové mite 3,98 p.a.
S vyuzitim dotace

Nalezeni takového i, pro které je Cista soucasna hodnota zaporna.
i=23%

Soucasna hodnota budoucich pfijmt 43 089 423 K¢

Cista sou¢asna hodnota budoucich pijmi = 43 089 423 — 43 933 262
Cista soucasna hodnota = — 843 839 K&

Nalezeni takového 1, pro které je Cista souc¢asna hodnota kladna.
1=22%

Soucasna hodnota budoucich pfijmt 44 602 542 K¢

Cista sou¢asna hodnota budoucich pijmi = 44 602 542 — 43 933 262

Cista sou¢asna hodnota = 669 280 K¢
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Vnitini vynosové procento = 22 + [(669 280 / (669 280 + 843 839)] * (23-22) =
22,4423

Cista sou¢asna hodnota investice je rovna nule pfi 22,4423 %.

Vnitini vynosové procento 22,4423 je vysoké oproti irokové mite 1,82 p.a.
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11 Finanéni analyza — predikce po realizaci
Investice

Pro predikci finan¢ni stability spolecnosti po realizaci investice jsou potiebna data
predikovana na zékladé¢ ekonomického vyvoje spolecnosti pred realizaci investice.
V téchto letech dle tabulky €. 4 je zfejmé, ze vynosy maji zvysujici se tendenci a jsou
vyssi nez naklady, déale je ziejmé, ze spoleCnost je schopna dostat svym zavazkam.
Vzhledem K trznimu riziku spojenému s vyrobou elektiiny z obnovitelnych zdroju

uvedenému Vv kapitole 5.1. je realny piedpoklad dalSiho pozitivniho ristu.

Vychozim rokem pro predikovana data je rok 2016. Nasledné€ jsou vypoctena data pro 5
let nésledujicich po realizaci investice. V prvnim roce je hodnota dlouhodobého majetku
souctem stavajicich hodnot v roce 2016 + kapitalovy vydaj dle tabulky €. 5. V dalSich 5
nasledujicich letech neni predpoklad potizeni dal§iho dlouhodobého majetku, proto jeho
hodnota v ¢ase klesa. Ob&zna aktiva maji ristovy trend. Hodnota zasob je v 1. roce
zvySena o 8 % a v dalSich letech mezironé€ o 4 %. Vyssi narlist zdsob neni spole¢nosti
ocekavan vzhledem k tomu, Ze spole¢nost pied realizaci vykazovala ptebytky u vstupnich
surovin bioplynové stanice. U kratkodobych pohledavek je predpokladano navyseni
V prvnim roce po realizaci o 21 % a v dalSich letech meziro¢ni rist o 4 %. Vzhledem
k tomu, Ze hodnotu investice presahujici vysi uvéru a dotace bude spole¢nost hradit
z vlastnich zdrojt, je vySe kratkodobého finan¢niho majetku stanovena ve vysi nutné
minimalni rezervy potiebné k zajiSténi bézného chodu spole¢nosti (vyplaty mezd, thrada

splatek avera a irok1, zalohy na elektfinu...).

Vlastni kapital je v pribéhu ¢asu navySovan o Y2 vytvoieného zisku z predchoziho roku.
Dlouhodobé zavazky jsou meziro¢né snizovany. Jedna se o zavazky vzniklé v letech
1993-1994. U kratkodobych zavazkid je ptredpoklad zvyseni v 1. roce 21 % a
v nasledujicich letech se predpoklada meziro¢ni rist o 4 %. Trzby po realizaci investice
jsou zvyseny o 4 % na zaklad¢ odhadu produkce obilovin a fepky a dale jsou navySeny o
prodej elekttiny. V dalSich letech se predpokldda meziro¢ni rist o 4 %. Naklady budou
zvysSeny o provozni naklady zpracované v tabulkach ¢. 9-12. Bankovni Gvéry zvySuje
uver ve vysi 72 mil. a v dalSich letech jsou snizovany o splatky jistin. Nakladové troky

jsou stanoveny dle splatkového kalendare. Predikovana data jsou uvedena v tabulce ¢. 17.
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Pro variantu s vyuzitim dotace jsou data upravena nasledujicim zptsobem. Hodnota
dlouhodobého majetku je zvySena o hodnotu investice, ktera je ponizena o ¢astku dotace.
Vyse ciziho kapitalu je navySena o uvér ve vysi 44 mil. a ndkladové Groky jsou zvysSeny
o uroky zuvéru dle splatkového kalendare. Ostatni hodnoty zlstavaji stejné jako ve
variant¢ bez vyuziti dotace. Predikovana data jsou uvedena v tabulce ¢. 19. Pro obé

varianty jsou pouzity vybrané ukazatele z kapitoly €. 3.

Tabulka ¢. 17: Predikované podklady pro finanéni analyzu — varianta bez vyuziti

dotace (v tis. K¢)

l.rokpo |2.rokpo |3.rokpo [4.rokpo |5.rokpo

realizaci realizaci realizaci realizaci realizaci
Aktiva 146 391 138 354 131 098 124 564 118 701
Dlouhodoby majetek 114 773 105 591 97 144 89 372 82 222
Ob¢zna aktiva 31618 32 763 33 954 35192 36 479
Zasoby 20475 21 294 22 146 23 032 23 953
Kratkodobé pohledavky 8 143 8 469 8 808 9160 9526
Kratkodoby finan¢ni
majetek 3 000 3 000 3 000 3 000 3000
Pasiva 146 391 138 354 131 098 124 564 118 701
Vlastni kapital 36 430 37 695 39011 40 379 41 802
Cizi zdroje 109 961 100 659 92 087 84 185 76 899
Kratkodobé zavazky 11 199 11 647 12 113 12 598 13102
Trzby 70 540 73 362 76 296 79 348 82 522
Naklady 67 417 70114 72 919 75 836 78 869
Zisk pted zdanénim 3123 3248 3377 3512 3653
Nékladové uroky 2 982 2 807 2 587 2439 2 107
Zisk po zdanéni = EAT 2530 2631 2735 2 845 2 959
EBIT 6 105 6 055 5964 5951 5760

Zdroj: interni podklady spolecnosti, vlastni zpracovani
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Tabulka ¢. 18: Finan¢ni analyza pro 5 let nasledujicich po realizaci investice — varianta

bez vyuziti dotace

Ukazatel 1.rokpo |[2.rokpo |3.rokpo |4.rokpo |5.rokpo

realizaci |realizaci |realizaci |realizaci |realizaci
ROA 4,17 % 4,38 % 4,55 % 4,78 % 4,85 %
ROE 6,94 % 6,98 % 7,01 % 7,05 % 7,08 %
Doba obratu aktiv 0,482 0,530 0,582 0,637 0,695
Vazanost aktiv 2,075 1,886 1,718 1,570 1,438
Doba obratu pohledavek 41,558 41,559 41,560 41,559 41,557
Doba obratu zavazka 57,154 57,154 57,155 57,157 57,157
Bé&zna likvidita 2,823 2,813 2,803 2,793 2,784
Celkova zadluZzenost 0,751 0,728 0,702 0,676 0,648
Urokové kryti 2,047 2,157 2,305 2,440 2,734

Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel rentability celkového kapitalu (ROA) meziro¢né roste. Dochazi k rustu zisku
vytvofené¢ho jednou korunou vlozeného kapitalu (vlastniho i ciziho). Mezi prvnim a

patym rokem je nartst o 0,68 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) se Vv Case také zvysuje. Této nartist neni vSak tak
vyrazny jako u ROA. Mezi prvni a patym rokem doslo k navySeni o 0,14 %. Pomaly rtst
tohoto ukazatele je dan rychlejSim rastem vlastniho kapitalu. I ptes tento pomaly rist je

stale rentabilita vlastniho kapitalu vétsi neZ rentabilita celkového kapitalu.

Doba obratu aktiv se meziro¢né také zvysSuje, ale stale nedosahuje doporucenych hodnot.
S tim souvisi i ukazatel vazanosti aktiv, jehoz hodnota je vysoka, ale v ¢ase klesa. Jak jiz
bylo vysvétleno v kapitole 6, je tato situace zpusobena majetkem, ktery neni vyuzivan,

negeneruje zadny zisk, ale je neprodejny.

Doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkl se v ase téméf neméni. Doba obratu
zavazkil je vétsi nez doba obratu pohledavek. TudiZ spolecnost ¢erpa obchodni vér od

dodavatelti ve vysi 57 dni, ale obchodni uvér svym dodavatelim poskytuje jen 41 dni.

Ukazatel bézné likvidity je vysoky a ve 4. a 5. roce nepatrné klesa. Pro spolecnost je

pozitivni, Ze je schopna uhradit kratkodobé zavazky obéznym majetkem.
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Ukazatel celkové zadluzenosti je pomérné vysoky. V prvnim roce je 75 % aktiv
financovano cizimi zdroji. Vysi tohoto ukazatele vyrazné ovlivituje Cerpani uvéru na

bioplynovou stanici. V ¢ase tento ukazatel plynule klesa.

Ukazatel tirokového kryti je v ¢ase zvySovan, tudiz schopnost spolecnosti uhradit tiroky
ze zisku se zvysuje. V prvnim roce se da situace povazovat téméf za kritickou, ale

postupem cCasu se stav zlepSuje. Hodnota ukazatele se mezi 1. a 5. rokem zvysila o0 0,687.

Tabulka ¢. 19: Predikované podklady pro finan¢ni analyzu — varianta s vyuzitim

dotace (v tis. K¢&)

l.rokpo |2.rokpo |3.rokpo [4.rokpo |5.rokpo

realizaci realizaci realizaci realizaci realizaci
Aktiva 117 103 111 409 106 308 101 758 97 720
Dlouhodoby majetek 85 485 78 646 72 354 66 566 61 241
Ob¢zna aktiva 31618 32 763 33 954 35192 36 479
Zasoby 20 475 21 294 22 146 23 032 23 953
Kratkodobé pohledavky 8 143 8 469 8 808 9160 9526
Kratkodoby finan¢ni
majetek 3000 3000 3000 3000 3000
Pasiva 117 103 111 409 106 308 101 758 97 720
Vlastni kapital 36 430 38 518 40 689 42 947 45 295
Cizi zdroje 80673 72 891 65 619 58 811 52 425
Kratkodobé zavazky 11 199 11 647 12 113 12 598 13 102
Trzby 70 540 73 362 76 296 79 348 82 522
Néklady 65 386 68 001 70 721 73 550 76 492
Zisk pied zdanénim 5154 5361 5575 5798 6 030
Nakladové uroky 995 911 822 499 408
Zisk po zdanéni = EAT 4175 4342 4516 4 696 4 884
EBIT 6 149 6272 6 397 6 297 6 438

Zdroj: interni podklady spole¢nosti, vlastni zpracovani

51




Tabulka ¢. 20: Finan¢ni analyza pro 5 let nasledujicich po realizaci investice — varianta

S vyuzitim dotace

Ukazatel 1. qu po 2. qu po 3. qu po 4. qu po 5. qu po

realizaci |realizaci |realizaci |realizaci |realizaci
ROA 5,25 % 5,63 % 6,02 % 6,19 % 6,59 %
ROE 11,46 %| 11,27%| 11,10%| 10,94%| 10,78%
Doba obratu aktiv 0,602 0,658 0,718 0,780 0,844
Vazanost aktiv 1,660 1,519 1,393 1,282 1,184
Doba obratu pohledavek 41,558 41,559 41,560 41,559 41,557
Doba obratu zavazki 57,154 57,154 57,155 57,157 57,157
Bézna likvidita 2,823 2,813 2,803 2,793 2,784
Celkova zadluZzenost 0,689 0,654 0,617 0,578 0,536
Urokové kryti 6,180 6,885 7,782 12,619 15,779

Zdroj: vlastni zpracovani

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) vykazuje v Case rustovy trend. Zisk, ktery generuje
jedna koruna vlozeného kapitalu meziro¢né roste. Narist mezi 1. a 5. rokem je o vice nez

1 korunu. Pro spolecnost je tento trend pozitivni.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) meziro¢né vykazuje pokles. Tento meziro¢ni pokles
je zplsoben rychlej§im ristem vlastniho kapitalu, ktery meziro¢né nartistd cca 0 5,5 %,
kdezto Cisty zisk pouze o 4 %. I pfes tento meziro¢ni pokles, hodnoty ukazatele ROE
ptrevysuji hodnoty ukazatele ROA.

Hodnota ukazatele obratu aktiv meziro¢né roste. Pfesto je hodnota niz$i, nez jsou
doporucené hodnoty viz kapitola 3.1.2. Hodnota ukazatele vdzanost aktiv meziro¢né
klesa, presto jsou jeho hodnoty stale vysoké. Hodnoty obou ukazateld jsou zplisobeny
majetkem, ktery spole¢nost vlastni a ktery v dnes$ni dob¢ jiz neni schopen generovat zisk,

ale je neprodejny.

Hodnoty ukazatele doba obratu pohledavek a doba obratu zavazkl se v Case téméf
neméni. Doba obratu pohledavek ve vysi 41 dni je niz$i neZ doba obratu zavazki, ktera

ma hodnotu 57 dni. Tato situace je pozitivni pro spolecnost.

Bézna likvidita vykazuje meziro¢né pokles. I pfes tento vyvoj jsou hodnoty ukazatele
vysoké. Spolecnost je schopna dostat svym kratkodobym zévazkiim pfeménou obézného

majetku v hotovost.
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Ukazatel celkové zadluZenosti mezirocné klesa. Tento vyvoj je pro spolecnost pozitivni.
V 5. roce je 53,6 % aktiv financovano z cizich zdroju. Tato hodnota se jiz da povazovat

za primérnou.

Hodnota ukazatele urokové kryti se miize povazovat za vybornou. Jeho hodnota
meziro¢né stoupd, vyrazné pak mezi 3. a 4. rokem. Tato situace je zapfi¢inéna vysSSim

rustem zisku nez urokl. V 5. roce jsou uroky pokryty vice nez 15krat.
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12 Zaveér

Cilem této bakalarské prace bylo vyhodnotit efektivnost investicniho projektu
Vv zemédélském podniku. Analyzovanym investicnim projektem byla vystavba
bioplynové stanice ve dvou variantach, prvni varianta je bez vyuziti dotace, druha
varianta je s pouzitim dotace. Dal$im cilem bylo zhodnoceni dopadi realizace vystavby
bioplynové stanice na finan¢ni stabilitu podniku a posouzeni, zda realizace investi¢niho

projektu pozitivné ovlivni hospodaisky riist podniku.

Nejprve byla provedena finan¢ni analyza pro 3 roky pfedchazejici realizaci investice. Na
zaklade této analyzy bylo zjiSténo, ze spolecnost je finan¢né stabilni. Vybrané ukazatele
vykazuji pozitivni hodnoty. Hodnoty ukazatelli rentability ukazuji, ze spole¢nost je
schopna dosahovat zisku pouzitim investované¢ho kapitalu. Lepsi hodnoty ma ukazatel
ROE, coz je diileZité pro spolecniky, protoze jejich kapital jim pfinasi zisk. Nizké hodnoty
ukazatelt aktivity jsou zdivodnény v kapitole 6. Doba obratu pohledavek je nizsi nez
doba obratu zadvazkl a oba ukazatele se za sledované obdobi snizuji. Spolecnost poskytuje
uvér na kratsi dobu, nez sama ¢erpa od dodavateld. Na zakladé hodnot ukazatelt likvidity
je spole¢nost schopna dostat svym zavazkim. Dle ukazatele zadluzenosti, je okolo 50 %
aktiv spoleCnosti financovdno z cizich zdroji. Tuto zadluzenost lze povazovat za

pramérnou. Urokové kryti je na zakladé vypo&tenych hodnot vyborné.

Pro samotné hodnoceni efektivnosti investice byly pouZity metody prosté a diskontované
doby névratnosti. Doba splaceni investice je dle téchto metod v obou variantach nizsi nez
doba zivotnosti investice. Dle této metody jsou ob¢ varianty realizovatelné. Dale byla
pouzita metoda priimérné vynosnosti. Vysledky této metody ukazuji, ze investice je pro
spolecnost realizovatelnd v obou variantach, ale hodnoty pro variantu s vyuzitim dotace
jsou témét jednou tak velké nez pro variantu bez vyuziti dotace. Hodnoceni metodou Cisté
soucasné hodnoty ukazalo, ze obé& varianty jsou realizovatelné, oba vysledky jsou kladné.
Varianta s vyuzitim dotace ma opé&t vysledek vétsi nez varianta bez vyuziti dotace. Dalsi
pouzita metoda je index soucasné hodnoty. Oba jeji vysledky doporucuji obé varianty
investice K realizaci, avsak vysledky ve variant¢ s vyuzitim dotace jsou vyrazné lepsi.
Posledni pouzitou metodou je vnitini vynosové procento. Hodnoceni pomoci této metody
opét ukazuje, ze ob¢ varianty, jak bez vyuziti dotace, tak s vyuzitim dotace jsou pro

spolecnost vhodné k realizaci a varianta bez vyuziti dotace ma opét lepsi vysledky.
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Nasledné byla zpracovana financni analyza z predikovanych dat pro 5 nésledujicich let
po realizaci investice. Finanéni analyza byla zpracovana ve dvou variantach, pro variantu
bez vyuziti dotace a pro variantu s vyuzitim dotace. Vzhledem k tomu, Ze varianta bez
vyuziti dotace sebou nese pomérn¢ velké zadluzeni, jsou hodnoty ukazatelii v této
varianté nizs$i. I presto vSak vykazuji, Ze investice je pro spole¢nost pfinosem. Ukazatele
rentability v Case rostou, investovany kapital je schopen produkovat zisk. NavySenim
trzeb o trzby z prodeje elektiiny se vyrazn¢ snizila doba obratu pohledavek a doba obratu
zavazki. Ukazatel bézné likvidity je stale vysoky, tudiz je spolecnost schopna dostat
svym zavazkiim. Celkova zadluzenost se vyrazn¢ zvysila vzhledem k ¢erpanému avéru,
vice nez 75 % aktiv je financovano cizimi zdroji. Zisk je schopen pokryt vice nez dvakrat

urokové naklady spolecnosti.

Varianta s vyuzitim dotace sebou nenese tak velké zadluzeni, a proto jsou hodnoty
ukazateld ptiznivéjsi. Hodnoty ukazatele ROA pozitivné rostou, avsak ukazatel ROE
Vv Case klesa, vyse vlastniho kapitalu roste rychleji nez zisk. Ukazatele aktivity meziro¢né
rostou, spolecnost sva aktiva vyuziva efektivnéji. Doba obratu pohledavek a doba obratu
zavazkl opét diky narGstu trzeb o trzby z prodeje elektfiny vyrazné poklesla. Dle
ukazatele bézna likvidita je spolecnost schopna dostat svym zavazkim, celkova
zadluzenost je v této varianté niz$i, urokové kryti je oproti varianté bez vyuziti dotace
vyrazn€ vyssi.

Na zéklad¢ vySe uvedenych zjisténych skutecnosti je ziejmé, Ze 1 kdyZ varianta s vyuZitim
dotace generuje lepsi hodnoty, ob¢ varianty jsou pro spolecnost efektivni. Realizaci
investice ve varianté bez vyuziti dotace i ve varianté s vyuzitim dotace by byla finan¢ni

stabilita spole¢nosti posilena a hospodaisky rist by byl pozitivni.
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| Summary

The subject of this work is to evaluate the efficiency of an investment project in an
agricultural company. The investor is a company, whose legal form is limited liability
company (Ltd), and this company has been engaged in agricultural sector since 1994. The
intended investment is the construction of a biogas station, total construction costs are
estimated at about 72 million CZK. The biogas station uses corn silage, manure and
produces electricity, which is sold. Two investment options are analysed. The first option
is without drawing a subsidy, only by using a bank loan. The second option is with a
subsidy, which covers 40 % of the total costs. Firstly, the cash income of the investment
is identified. This estimate is based on the evolution of electricity feed-in tariffs.
Furthermore, the following economic indicators are analysed: net present value, net

present value index, internal rate of return, average rate of return and payback time.

Based on the evaluation of the indicators used, both investment options are effective for
the company, but the option using the subsidy has better values. Furthermore, a financial
analysis is performed using indicators of profitability, activity, liquidity and debt. The
data for 3 years preceding the investment have been processed. The calculated values
show that the financial situation is stable and has positive growth. Subsequently, a
financial analysis is carried out for the next five years of the investment realization, again
in two variants, for the variant without the subsidy, and using the subsidy. Based on this
analysis, it is found that the indicators in each variant have a positive effect on company.

However, in the option of using the subsidy the data are better.

Based on the above findings, both variants are effective for the company, although the
use of a subsidy generates better values. The implementation of the investment, both in
the variant without the use of a subsidy, and in the option of using the subsidy, would
strengthen the financial stability of the company and the economic growth would be

positive.

Keywords: investment, efficiency, net present value, interest rate of return, financial

analysis

JEL Classification: G30
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