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Uvod

Kazdy podnik se s problematikou planovani investic setkava Casto a investi¢ni
rozhodovéni patii ke stézejnim aktivitam vrcholového managementu. Dobré rozhodnuti
je dulezité pro budouci vyvoj podniku a dobie zvoleny investi¢ni projekt mize
vyznamné ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy. Nevyhodné projekty mohou

naopak vést k zaniku firmy.

Diplomové prace piiblizuje zminénou problematiku investic podniku a moznosti
optimalniho zptsobu jejich financovani. Je rozdélena na dvé hlavni ¢asti. V teoretické
¢asti jsou uvedeny zakladni pojmy tykajici se investic a charakterizuje jednotlivé
aspekty investi¢niho rozhodovani. Pozornost je zde vénovana ptedinvesti¢ni fazi. Dale
budou predstaveny zakladni metody hodnoceni efektivnosti investic, mozny zpusob

potizeni majetku a v neposledni fad¢ i riziko.

Prakticka ¢ast se zabyva Konkrétnim investiénim projektem tykajicim se vystavby
bioplynové stanice. Bude zde piedstaven podnik a piedloZeny diivody, které ho vedly
k této investici. Dalsi kapitolou je finan¢ni analyza podniku provedena standardnimi
ukazateli rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Nasleduje cast vénovana

vypoctim penéznich ukazateld, na jejichz zdklad¢ bude investice hodnocena.



1 Investice

Investice byva v podnikovém pojeti definovana jako odlozena spotieba. Lze ji také
chépat jako penézni vydaje s ocekdvanim budoucich penéznich piijmi béhem delsiho
casového useku. Z makroekonomického pohledu piedstavuji investice uziti dneSnich
uspor, pii némz se subjekt vzdava soucasné spotieby s cilem dosazeni vyssi budouci

spotieby. (MAREK, 2009)

1.1 Klasifikace investic v podniku

V odborné literatufe se setkdme s nékolika druhy klasifikace investic. Jednim

Z moznych je ¢lenéni na:

e financni investice - jako je nakup dlouhodobych cennych papiri, vklady
do investi¢nich spole¢nosti, dlouhodobé pijcky atd.,

e hmotné investice - zahrnuji vystavbu novych budov, cest pofizeni pozemkd,
vyrobnich zafizeni, stroji, dopravnich prosttedkii apod.,

e nehmotné investice - mezi které se fadi nakup know-how, licenci, softwaru,

autorskych prav apod. (KISLINGEROVA, 2010)

1.2 Planovani a financovani

vvvvvv

Vychazi ze strategického podnikového planu, ktery zachycuje hlavni cile podniku.
Planovani investic se sklada z vécné a finanéni stranky rozhodovani. Z hlediska
vécného se jedna o rozhodovani o technické a vyrobni strance majetku. Z hlediska
finan¢niho se jedna o rozhodovani o tom, z jakych zdroji bude investice hrazena a jaka
je jeji efektivnost pii pouziti riznych zdroja jejiho financovani.

(KOPTA, 2002)



2 Investicni rozhodovani

Investicni rozhodnuti méa dlouhodobé ucinky, na rozdil od kratkodobych,
operativnich rozhodovani, jejichz chyby lze obvykle napravit. ,Spatné zamérend
a neefektivni investice miize privést podnik do financni tisné i kupadku.*
Pti rozhodovani o piijeti ¢i nepfijeti investice je proto tfeba brat v tivahu faktor rizika,

koncept ¢asové hodnoty penéz a vliv na likviditu podniku. (SYNEK, 2003)

Investi¢éni rozhodovani, nazyvané rovnéz kapitalové rozpocetnictvi, zahrnuje tyto
etapy:

a) stanoveni dlouhodobych cilti a investiéni strategie firmy,

b) vyhledavani novych projekti a jejich piedinvesti¢ni ptiprava,

C) Vypracovani kapitalovych rozpoctl a prognoézovani stavajicich i budoucich penéznich
tokli v souvislosti s projekty,

d) zhodnoceni G¢innosti projektt,

e) vybér optimalni varianty financovani projektu,

f) kontrolu vydaji na projekt a nasledné zhodnoceni realizovanych projektt.

(VALACH, 2010)

2.1 Proces pripravy a realizace projekt

Vlastni piipravu a realizaci projekti lze chapat jako ur€ity sled ¢tyf po sobé
nasledujicich fazi: pfedinvesticni (pfedprojektova ptiprava), investicni (projektova
piiprava a realizace vystavby), provozni (operacni), ukon€eni provozu a likvidace.

(FOTR, SOUCEK, 2011)
Prestoze kazda z fazi je dulezitd z hlediska ispé$nosti projektu, zvySend pozornost
by méla byt veénovana pravé predinvestini piipravé. Tato faze je zakladnim

predpokladem uspé&sné realizace projektu.



2.1.1 Predinvesticni faze

Predinvesticni faze zpravidla zahrnuje vyjasnéni investi¢nich prilezitosti, které
se opiraji o analyzu poptavky po ur€itych produktech a sluzbach na vnitinim
I zahraniénim trhu, exportni moznosti, odhaleni zdroji vyznamnych surovin, objeveni
novych vyrobkli a technologii. Takto ziskané podnéty je vSak tfeba posoudit

a vyhodnotit pted jejich podrobnym propracovanim do podoby investi¢niho projektu.

Dalsi fazi je vypracovani provadéci technicko-ekonomické studie. U znacné
rozsahlych a nakladnych projekti je vhodné zpracovat predbéZnou technicko—
ekonomickou studii. Cil a obsah je ptiblizné stejny u obou studii, li§i se pouze v mife
podrobnosti a v hloubce provadénych analyz. Cilem technicko-ekonomické studie je
zajistit vSechny potiebné technické, obchodni, finan¢ni a jiné ekonomické informace

pro finéalni rozhodnuti o realizace ¢i zamitnuti projektu.

Zakladni népln technicko-ekonomické studie investicniho projektu by mély tvofit
nasledujici polozky: souhrnny piehled vysledki, zdivodnéni a vyvoj projektu, kapacita
trthu a produkce, materidlni vstupy, lokalizace a prostfedi, technicky projekt,
organizacni projekt, pracovni sily, ¢asovy plan realizace a finan¢ni a ekonomické

vyhodnoceni, véetné hodnoceni rizika projektu. (VALACH, 2010)

2.1.2 Investicni faze

Investicni faze predstavuje vlastni realizaci projektu. Zakladem pro zahdjeni
investi¢ni faze je vytvofeni pravniho, finan¢niho a organizacniho rdmce pro realizaci

projektu. Investic¢ni fazi l1ze rozdélit do téchto etap:

e zpracovani zadani stavby

e zpracovani tvodni projektové dokumentace projektu pro uzemni rozhodnuti
e zpracovani realiza¢ni projektové dokumentace

e realizace vystavby

e piipravy uvedeni do provozu, uvedeni do provozu a zkusSebni provoz

e aktualizace dokumentace a systémt.(SOUCEK, FOTR, 2005)



2.1.3 Provozni faze

Provozni fazi je tfeba posuzovat jak z kratkodobého, tak i dlouhodobého hlediska.
Mohou zde vznikat ur€ité obtize pramenici napt. z nezvladnuti technologického procesu
nebo v nedostate¢né kvalifikaci pracovnikd. Dlouhodoby pohled se tyka celkové
strategie, na které¢ byl projekt zalozen, a z toho plynoucich vynost na stran¢ jedné
a nakladl na stran¢ druhé. Tyto vynosy a naklady maji pfimy vztah k pfedpokladiim,
ze kterych se vychazelo pii zpracovani technicko-ekonomické studie. Pokud jsou

zjistény nedostatky vetsSiho rozsahu, mize dojit i k zaniku celého projektu.

(SOUCEK, FOTR, 2005)

2.1.4 Ukonceni provozu a likvidace

Predstavuje zavéreCnou fazi zivota projektu. Tato faze je spojena jak s piijmy
z likvidovaného majetku, tak i s ndklady spojenymi s jeho likvidaci. Likvidacni faze
zahrnuje zejména cCinnosti, jako jsou demontdz zafizeni a jeho likvidace, sanace

lokality, prodej veskerych nepotiebnych zasob. (SOUCEK, FOTR, 2011)



3 Hodnoceni efektivnosti investic

Hodnoceni investicnich projekti vede k investicnimu a financnimu rozhodnuti.
Podnik rozhoduje, z jakych zdroji bude investice hrazena a jaka bude jeji efektivnost
pfi pouziti riznych zdroji. Pfi posouzeni efektivnosti investice podnik Sleduje

predevsim vynosnost, rizikovost a v neposledni fad¢ dobu splaceni daného projektu.

3.1 Obecny postup

Postup hodnoceni efektivnosti investic se ¢leni do n¢kolika kroki:
e urceni kapitdlovych vydajl na investici
e odhad budoucich ¢istych penéznich pfijmd, které investice pfinese
e urceni nakladi na kapitél (podnikové diskontni miry)
e vypocet souc¢asné hodnoty ocekavanych vynosi a jeji porovnani s kapitdlovymi

vydaji na investici. (SYNEK, 2003)

1. Ur¢eni kapitalovych vydaji na investici

Kapitdlovymi vydaji se rozumi vydaje, které jsou bezprostiedné spojené
S investicnim projektem. Tvoifi je veSkeré pofizovaci ndklady, vcetné nakladl

souvisejicich naptiklad s dopravou, instalaci nebo vyzkumem a vyvojem.

2. Odhad budoucich ¢istych penéZnich piijmui

Celkové penézni piijmy z investice tvoii cash flow, které se skladé z Cistého zisku,
odpist, zmény ¢istého pracovniho kapitdlu souvisejici s pofizenim investice a z pfijmul

plynoucich z prodeje investice na konci jeji Zivotnosti.

3. Urceni nakladi na kapital

Pti uziti pouze vlastniho kapitalu je ndkladem poZadovana vynosnost podniku. Pokud
je investice financovana pouze cizimi zdroji, pak nakladem je urok z nich plynouci.
Podniky vSak casto pouzivaji kombinovany zpusob financovéni, ve kterém
se zanaklady na kapital pocitaji primémé kapitdlové naklady. Tyto néklady

se vyjadiuji jako vazeny aritmeticky primér.



4. Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosi a jeji porovnani

s kapitalovymi vydaji na investici

Zatimco jednorazové nédklady na investici jsou vynalozeny v pomérné kratké dobé,
ocekavané piijmy z investice plynou fadu let. Faktor ¢asu zpiisobuje, Zze hodnota dne$ni
penézni jednotky je cennéj$i nez hodnota penézni jednotky v budoucnu. Z tohoto
divodu je nutné vynosy vznikajici v del$im obdobi piepoditat na stejnou ¢asovou bazi.
Budouci hodnota je tedy pfepocitdna na soucasnou hodnotu pomoci diskontni sazby

urcené v predeslém kroku.

3.2 Zakladni metody hodnoceni efektivnosti investic

Pti hodnoceni konkrétnich investicnich variant se vyuziva velké mnozstvi rizné
sofistikovanych technik a postupt, které jsou zalozeny na rozdilnych ptedpokladech
a technikadch. Obecné plati, ze slozité a podrobné planované piistupy vypadaji sice
napohled efektivné a zabezpeCuji praci na jejich tvorbé zucastnénych vysoce
kvalifikovanym osobam, ale v praxi jsou ve velké mife neefektivni a leckdy zavadéjici.

V praxi jsou obecné nejvice pouzivanymi metodami pii hodnoceni investic tyto:

e tradi¢ni statické postupy hodnoceni investi¢nich ptilezitosti
e moderni dynamické metody pracujici s hotovostnimi toky, casovou
hodnotou penéz a diskontnimi technikami zaloZenych na nakladech kapitalu

e ostatni techniky (PETRIK, 2009)



3.2.1 Statické metody

Tyto metody lze pouzit jen tehdy, kdyz faktor ¢asu nema podstatny vliv
na rozhodovani o investicich. DiileZitou ulohu zde ma i vyse diskontni sazby. Cim je
niz8i, tim je vliv faktoru ¢asu méné vyznamny. Metoda je dosti oblibena a pouzivana,

zejména pro svou jednoduchost. (VALACH, 2010)

Priimérna vynosnost investice (uicetni rentabilita)

Primérnd vynosnost investice nepovazuje za efekt z projektu usporu nakladi
nebo penézni piijem, ale zisk, ktery projekt piinasi. Jde obvykle o primérny ro¢ni zisk
po zdanéni. Porovnanim prumérmé vynosnosti investi¢niho projektu s pozadovanou

minimalni vynosnosti je mozné zjistit, zda je investice pro podnik pfijatelna ¢i nikoliv.

_IVaZ,
P NxI,

Kde:

Vp  primérna vynosnost investicniho projektu;

Zn ro¢ni zisk z projektu po zdanéni;

Ip primérna rocni hodnota dlouhodobého majetku v ztstatkové ceng;
N doba Zivotnosti;
n jednotliva 1éta Zivotnosti.

Vyhodou této metody je, Ze mize byt aplikovana bezprostiedné i na investi¢ni
varianty s riznou dobou Zivotnosti. Jeji nevyhodou je ur€ita zavislost na zvoleném
zpusobu odepisovani (ovlivitluje ro¢ni zisk a primérnou hodnotu pofizeného
dlouhodobého majetku), respektive obecnégji na urcitych platnych pravidlech tcetnictvi,

ktera se v jednotlivych zemich &asto lisi. (FOTR, SOUCEK, 2005)

Cim vy$§i je pramérna vynosnost, tim vyhodn&jsi je projekt pro podnik.
Pro posouzeni pfijatelnosti ¢i nepfijatelnosti investiéniho projektu se pozaduje,
aby vynosnost investi¢ni varianty byla alespon takova, jaka je stavajici vynosnost firmy
jako celku. Primérnd ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v zistatkové cené zavisi

na zpusobu odepisovani a na piedpokladané zustatkové cené. (VALACH, 2010)
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Doba navratnosti

Je doba, za kterou se projekt splati z penéznich piijmu, které projekt zajisti,
zjednodusené ze svych ziskll po zdanéni a odpist. Cim je krat$i doba navratnosti, tim je
projekt hodnocen pfiznivéji. Piijatelny je projekt tehdy, kdyz vypocitana doba jeho

navratnosti je mensi nez piedem stanovena, kriterialni doba névratnosti.

(VALACH, 2010)

a

1= 2+ 0y

n=1
Kde:
| pofizovaci cena (kapitalovy vydaj);
Zn rocni zisk z investic po zdanéni;
On ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti;
n jednotliva léta Zivotnosti.

Metoda je velmi oblibena pro svou jednoduchost a snadnou interpretovatelnost.
Protoze doba névratnosti nevyjadiuje efektivnost projektu, ale je métitkem ocekavané
likvidity projektu. M¢la by byt pouzivana spise jako doplnék jinych kritérii posuzovani
projekta.

3.2.2 Dynamické metody

Dynamické metody vyhodnocovani investi¢nich projekti by mély byt pouZivany
tam, kde se pocita s delsi dobou pofizeni dlouhodobého majetku a del§i dobou jeho
ekonomické Zivotnosti. Pouzivaji se stale ve veétSim rozsahu pii ocefiovani investic

a naslednych manazerskych investi¢nich rozhodnuti. (VALACH, 2010)

Cista soutasna hodnota

Nejcastéji pouzivanou metodou hodnoceni investic je Cistd soucasnd hodnota.
wMetoda Ccisté soucasné hodnoty je definovana jako rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi prijmy z investicniho projektu a kapitalovym vydajem. Jestlize se kapitdlovy
vydaj uskutecnuje delsi dobu, pak je cista soucasna hodnota rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi prijmy z projektu a diskontovanymi kapitalovymi vydaji v jednotlivych

letech.* (VALACH, 2010)
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A. Varianta s jednorazovym kapitalovym vydajem

N
By

=Y _g
a+n

n=1

B. Varianta s postupné vynakladanymi kapitalovymi vydaji

N
5 P K,
CSH = Z I —
(14 )T (14 i)t
n=1 t=1

Kde:

Pn ocekavané budouci piijmy plynouci z investice;
n jednotliva 1éta zivotnosti projektu;

N doba zivotnosti projektu;

[ pozadovana vynosnost;
K kapitalovy vydaj;

t jednotliva 1éta vystavby;
T celkova doba vystavby.

Pro podnik je pfijatelny investicni projekt, jehoZ Cistd soucasna hodnota bude kladna.
Je zde tak zarucena pozadovana mira vynosu a zvySuje trzni hodnotu firmy. Jestlize
bude cista soucasnd hodnota zapornd, je investicni projekt pro podnik nepfijatelny.
V ptipadé, ze by se rovnala nule pfijeti ¢i nepfijeti projektu nijak trzni hodnotu podniku
nezméni. ,,Vyhodou metody je, Ze bere v uvahu casovou hodnotu penéz. Nevyhodou této

metody je, Ze je citlivd na pouzivanou diskontni sazbu. “ (JINDRICHOVSKA, 2001)

Index ziskovosti

Piedstavuje relativni ukazatel, vyjadfujici pomér ocekavanych diskontovanych
penéznich piijmt z projektu K pocate¢nim kapitdlovym vydajim. Zatimco Cista
soucasna hodnota predstavuje absolutné¢ vyjadieny rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi pifijmy z projektu a kapitdlovymi vydaji, index rentability vyjadiuje podil

diskontovanych penéznich pfijmu a kapitalovych vydaju. (VALACH, 2010)
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Investor pak voli takovy projekt, jehoz Cistd souCasna hodnota je pozitivni a index

rentability je vEtsi nez jedna.

N P

|, = n=1(1 4 {)»
K

Kde:

Iz index ziskovosti;

Pn o¢ekavané budouci piijmy plynouci z investice;
n jednotliva léta zivotnosti projektu;

N doba Zivotnosti projektu;

i pozadovana vynosnost;

K kapitalovy vydaj.

Metoda se pouzivd jako kritérium vybéru investiénich variant projektd tehdy,
kdyz se m& vybirat mezi nékolika projekty, ale kapitdlové zdroje jsou omezeny —
to znamend, Ze neni mozné pfijmout vSechny projekty, i kdyz maji pozitivni Cistou

soucasnou hodnotu. (VALACH, 2010)

Investor by m¢l tedy pfijmout jen takové projekty, které jsou kapitdlove kryty

a pfinesou nejvyssi moznou Cistou souc¢asnou hodnotu.

Vnitini vynosové procento

Mezi dynamické metody patfi i metoda vnitintho vynosového procenta. Vnitini
vynosové procento je definovdno jako takova diskontni sazba, pii které se soucasna
hodnota penéznich ptijmi z projektu rovna kapitalovym vydajim. Tedy takova sazba,

pfi které se Cista souc¢asna hodnota rovna nule.

N
ZP—”'z K
a+n

n=1

Kde:

Pn penézni ptijmy v jednotlivych letech;
K kapitalovy vydaj;

n jednotliva léta zivotnosti projektu;

N doba Zivotnosti projektu;

[ hledany urokovy koeficient.
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obvykle pocitana automaticky pomoci pocitacovych programti. Hodnotu IRR Ize

stanovit i ru¢né, a to dvéma zpusoby. Prvnim zpusobem je grafické feSeni daného

problému, druhym pak ru¢ni vypocet pracujici na metodé pokus-omyl, tedy postupného

propoctu riznych NPV pfi riznych hodnotach diskontni sazby.

(PETRIK, 2009)

Pfi hledani vnitiniho vynosového procenta pomoci metody pokus — omyl postupujeme:

1. Zvolime prvni libovolnou urokovou miru, kterou diskontujeme 0 ocekavané

penézni piijmy.

Soucet diskontovanych penéznich pfijmi porovname s kapitdlovym vydajem.
Kdyz jsou diskontované penézni piijmy vyssi nez kapitalovy vydaj, zvolime
druhou, vyssi urokovou miru a cely propocet se opakuje pii této trokové mire.
Jestlize jsou diskontované piijmy mensi nez kapitadlovy vydaj, opakujeme
propocet se zvolenou, nizs§i urokovou mirou. Druhd zvolena urokova mira musi
byt takova, aby cCistd soucasnd hodnota pomoci ni vypoctend, méla opaény
charakter, nez CSH stanovena pomoci prvni tirokové miry.

Hledané VVP vypocteme pomoci interpolace. (VALACH, 2010)

CSH,,

VIP= i+ ———————
CSH, + CSH,

* (Iy + in)

Kde:

VVP  vnitini vynosové procento;
in nizsi zvolena trokova mira;
iy vys8i zvolena Grokova mira;

CSH, cista soucasnd hodnota pii nizsi zvolené tirokové mifte;
CSH, Ccista soucasnad hodnota pii vyssi zvolené tirokové mife;

Cistou soucasnou hodnotu je uvazovana Vv absolutni hodnoté.

Tato metoda je v praxi ¢asto pouzivanad. Ve vétsin€ pripadu se jeji vysledky shoduji

s vysledky dosazenymi pomoci Cisté soucasné hodnoty. V nékterych situacich vSak

pouziti této metody miize vést k nespravnym zavérim, nebo se nedd ani pouzit.

Zejména pfi existenci takového nekonvencniho penéZzniho toku, nebo jestlize mame

vybirat mezi vzajemné se vylu€ujicimi investicnimi projekty.
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3.2.3 Nakladova kritéria

Jinym hlediskem pro tfidéni metod hodnoceni investi¢nich projektii miize byt pojeti
efekti zinvesti¢nich projektd. Nakladova kritéria nehodnoti projekt =z hlediska

penéznich tokt, ale z hlediska vySe investi¢nich a provoznich ndklada.

(VALACH, 2010)

Metoda priimérnych rocnich nakladii

Timto zptisobem se porovnavaji praimérné rocni naklady ptisluSnych srovnatelnych

vvvvvvv

primérnymi ro¢nimi néklady.

R=0+i*J+V
Kde:
R ro¢ni prumérné naklady varianty investi¢niho projektu;
O ro¢ni odpisy;
[ pozadovana vynosnost;
J investi¢ni naklad,;
\Y ostatni ro¢ni provozni naklady.

Pokud podnik pocita stim, Ze dlouhodoby majetek bude jeSté prodan za néjakou

likvidacni cenu, je tfeba tuto skutecnost zahrnout do ro¢nich primérnych naklada.
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Metoda diskontovanych nakladi
Tato metoda porovnava souhrn investi¢nich a diskontovanych provoznich nakladt

jednotlivych variant projektu za celou dobu jeho Zivotnosti. Nejvyhodnéjsi je varianta,

ktera ma nizsi diskontované naklady.

N
D=]+Zvn

n=1

Kde:

D diskontované naklady investi¢niho projektu,
J investi¢ni naklad;

V, diskontované ostatni ro¢ni provozni naklady;
n jednotliva léta zivotnosti,

N doba zivotnosti.

Jestlize porovnavame dv¢ varianty investi¢niho projektu s riiznou dobou Zivotnosti,

musime si je pfevést na spolecnou délku Zivotnosti.
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4 Zpusoby porizeni majetku a analyza jejich

vyhodnosti

Casto je financovani investic nazyvano dlouhodobym financovanim. Je tomu
tak proto, Ze pfeména investicniho majetku na penézni formu trva déle nez u bézného
majetku a penézni prostfedky jsou véazany v investicnim majetku po delSi dobu.

(VALACH, 2010)

Ve finan¢nim fizeni a rozhodovani stabilizovaného podniku by se méla uplatnovat
zasada: dlouhodoby majetek podniku je tfeba kryt dlouhodobymi zdroji, dlouhodobym
kapitalem. Kratkodoby majetek mize byt financovan i kratkodobymi zdroji. Tato

zasada se nazyva ,,zlatym bilancnim pravidlem financovani‘.
(VALACH, 2010)

Vlastni finanéni zdroje zahrnuji interni zdroje a €ast externich zdrojl, které maji
charakter vkladi spole¢niki. Cizi zdroje financovani zahrnuji veskeré externi zdroje

snizené o vklady vlastniki.

4.1 Interni zdroje financovani investic

Za interni zdroje financovani investic lze povazovat finan¢ni zdroje, které vznikaji
na zéklad¢é podnikové Cinnosti. Do internich zdroji financovani patii pfedevSim odpisy,
nerozdéleny zisk, rezervni fondy. Financovani investic prostfednictvim nerozdéleného

zisku a rezervnich fondl se také nazyva samofinancovani.

Vyhodou samofinancovani je, ze nevznikaji nadklady na emisi cenny papird. Rust
vlastniho kapitalu pomoci samofinancovani snizuje financ¢ni riziko firmy, a tim 1 riziko
vzniku ndkladl finanéni tisné ¢i Upadku. Lze finanéné€ kryt i investice s vysokym
stupném rizika, na které se obtizn¢ ziskdvaji externi zdroje. Nevyhodou tohoto

finan¢niho zdroje je fakt, ze je pomérné malo stabilni. (MAREK, 2009)
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4.1.1 Odpisy

Odpis je charakterizovan jako c¢ast ceny dlouhodobého hmotného a nehmotného
majetku, kterd se v prabéhu jeho zivotnosti systematickym zplsobem zahrnuje

do provoznich nakladi podniku.

Kromé toho, Ze vyjadiuji stupent opotfebeni hmotného a nehmotného dlouhodobého
majetku, ovlivituji 1 zdklad dané ze zisku a rentabilitu podnikani. Odpisy jsou
nepenéznim nakladem, nikoli pené¢znim vydajem. Tento zdroj financovani je relativné
stabilnim zdrojem, ktery neni ovlivnén tak velky mnozstvim proménlivych faktort jako

zisk a je k dispozici podniku i v piipadé nevytvoreni zisku.

Celkova vySe odpisii zavisi zejména na 4 faktorech:
1. vySe a struktura nehmotného a hmotného dlouhodobého majetku,
2. cena majetku, ze které se odpisuje,
3. doba odpisovani majetku,
4. metoda odpisovani. (VALACH, 2010)

4.1.2 Nerozdéleny zisk

Druhym nejvyznamnéj$im internim zdrojem financovani investic je nerozdéleny
zisk. Obecné¢ jej muzeme definovat jako tu ¢ast disponibilniho zisku (zisku po zdanéni),
ktera zustava podniku k dispozici po provedeni piidéld do fondi ze zisku, dividend
¢ipodill na zisku a tzv. ostatnich pouziti zisku. Je vlastné rezidualni polozkou

celkového rozdélovani zisku. (MAREK, 2009)

18



Schéma nerozdéleného zisku u akciové spolecnosti: (MAREK, 2009)

Vysledek hospodateni bézného roku pied zdanénim

- Dan z pfijmu pravnickych osob

- Ptidél rezervnimu fondu

- Uhrada ztraty minulych let

- Ptidély event. jinym fondiim ze zisku podle stanov a. s.

- Uhrada tantiém

- Vyplata dividend

- Ostatni pouzit zisku (napf. na zvyseni zékladniho kapitalu)
= Nerozd¢leny zisk bézného roku

+ Nerozdéleny zisk z minulych let (po¢atkem roku)

= Nerozdéleny zisk z minulych let (koncem roku)

4.1.3 Rezervni fondy, rezervy

Rezervni fondy jsou soucasti vlastniho kapitalu podniku. Do urcité miry jsou vyuzity
jako interni zdroj financovani rozvoje. Rezervni fondy se dé€li na povinné rezervni
fondy, které jsou tvofeny na zaklad€ zakona ¢. 250/2000 Sb., o rozpoctovych pravidlech
uzemnich rozpocti. Dale na dobrovolné rezervni fondy, které vznikaji na zakladé

rozhodnuti podniku. Zpravidla maji pfesn€ vymezeny ucel pouZiti.

Podnik dale vyuzivad jako zdroj financovani rezervy. Rezervy délime na zakonné
a ostatni. VySe a pouziti zdkonny rezerv je stanovena zakonem. Danové uznatelné
byvaji nejcastéji rezervy na opravy a nedobytné pohledavky. O ostatnich rezervach

a jejich pouZziti rozhoduje podnik a nejsou danové tcinné.

4.2 Externi zdroje financovani investic

Druhym zdrojem financovéani investic je financovani pomoci externich zdroja.
UmoZiuje piesnéji reagovat na potiebné zmény na trhu. Patfi sem pfedevSim zdroje
ziskané pomoci akcii, dluhopist, dlouhodobych uvéri, finan¢niho leasingu, eventualné

formou finan¢ni podpory statu.

Nevyhodou externiho financovani je zvySujici se pocet spolecnikt ¢i véfitell, ktefi
ovlivituji rozhodovani podniku. Déle zvySujici se nédklady podniku ve formé urokovych

nakladt nebo zvySujici se naroky na udrzeni likvidity podniku. (MAREK, 2009)
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4.2.1 Akcie

Akcie je cennym papirem, s nimZ jsou spojena prava akcionait jako spole¢nika
podilet se podle zdkona a stanov spoleCnosti na jejim fizeni, jejim zisku

a na likvidaénim zastatku pii zaniku spoleénosti. (KISLINGEROVA, 2010)

Z hlediska financovani se akcie ¢leni na kmenové a prioritni. Kmenové akcie jsou
charakteristické tim, ze jejich majitel ma pravo na vyplatu dividend, ale nema

zarucenou jejich vysi. (VALACH, 2010)

Vyhodou financovani pomoci kmenovych akci je skuteCnost, Ze neexistuji pevné
zavazky na uhradu dividend. Financovani pomoci kmenovych akcii je méné riskantni.

Za nevyhodu lze povazovat zvySujici se pocet akcionafii a rozsifeni hlasovaciho prava.

Druhu formou akeii jsou prioritni akcie. Na rozdil od kmenovych akcii ptinaseji pevny
vynos. Dividendy jsou obvykle pevné¢ stanoveny a nejsou plné zavislé na dosazeném

hospodaiském vysledku podniku.

Vyhoda financovani pomoci prioritnich akcii spo¢iva v tom, Ze s nimi neni spojeno
hlasovaci pravo na valné hromad¢. Dale relativni stabilita dividend pii ristu zisku.
Nevyhoda je spatfovana v tom, ze pti poklesu zisku musi emitent uhradit dohodnutou

relativné stabilni dividendu.

4.2.2 Dluhopisy

Druhou vyznamnou formou externiho financovani investic podniku jsou dluhopisy.
Mezi vyhody patii predev§im pevné stanoveny urok, placeny urok z dluhopisi je
obvykle niz$i nez dividenda z kmenovych 1 prioritnich akcii, troky z dluhopisti jsou
danové U¢inny nakladem a akcionaii neztraceji svou kontrolu nad Cinnosti podniku
pii vy$§im uzivani dluhopisii. Mezi nevyhody patfi nutnost pevné splatky, zejména
v pfipadech, kdy zisk kolisa, emisni ndklady nebo zvySovani finan¢niho rizika, coz

od urcité miry zadluzenosti znamena podstatné zvySeni nakladti na potizeni kapitalu.

(MAREK, 2010)
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4.1.7 Uvéry

Dalsi vyznamnou formou dlouhodobého financovéani jsou uvéry. Pro potieby
financovani podnikovych investic slouzi uvéry stfednédobé, splatné zpravidla
ve lhiitach 1 az 5 let. Uvéry s dobou splatnosti deli nez 1 roku jsou povazovéany
za dlouhodobé. Dlouhodoby uvér l1ze Clenit na uvér bankovni a dodavatelsky. Bankovni
uveér v penézni formeé poskytuji komercni banky, pojistovaci spolecnosti, ale 1 penzijni

fondy.

K dlouhodobym uvértim je tieba zahrnout i dlouhodobé piijaté zalohy od odbératelii

a vydané dlouhodobé sménky. (VALACH, 2010)

Vyhodou tohoto druhu financovani je skutec¢nost, Ze podnik nemusi mit v dané
situaci hotovost, okamzité se stava vlastnikem. Nevyhodou této formy financovani

je vSak zvysujici se zadluzenost firmy.

4.2.3 Dotace

Jde o pfimou investi¢éni podporu zvysujici finanéni zdroje podniku na investice.
Dotace maji zpravidla vysoce ucelovy charakter. O investi¢ni dotace musi firma Zadat
vramci vyhlasovanych dotacnich programt stitu u pfisluSnych statnich organt
(Ministerstvo primyslu a obchodu, Ministerstvo mistniho rozvoje aj.). Obsahem Zadosti
je zdivodnéni projektu, jeho rozpocet a ptinosy, mozné zdroje kofinancovani a ¢asovy

harmonogram.

Investi¢ni podpory formou investicnich dotaci jsou spojeny s nékterymi negativnimi
jevy. Muze pii nich dochazet k plytvani s penéznimi prostiedky, ke snizovani tlaku
na efektivni prabéeh realizace projektu a k zneuzivani dotaci na jiné tcely.

(VALACH, 2010)

4.2.4 Leasing

Z finan¢niho hlediska miZeme leasing charakterizovat jako alternativni formu
financovani potieb podniku. Pfedstavuje prondjem dlouhodobého majetku na zaklade
leasingové smlouvy. Je charakteristicky predevSim tim, Zze dochéazi k oddéleni
vlastnictvi a uzivani majetku. Zakladnimi typy leasingu jsou provozni a finanéni

leasing.
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Finan¢ni leasing pfedstavuje dlouhodoby pronajem, po jehoz skonceni piechazi
vlastnické pravo k pfedmétu leasingu na nédjemce. Pofizeni investicniho majetku je
zalozeno na uzavieni leasingové smlouvy mezi pronajimatelem (leasingovou

spole¢nosti) a ndjemcem. (FOTR, 1999)

Na rozdil od operativniho leasingu po skonceni smlouvy o prondjmu a odkoupeni
pfedmétu leasingu ndjemce se najemce stava vlastnikem piislusného majetku. Doba

leasingu je dana danovymi zékony.

Vyhodou leasingového financovani je predevSim to, ze umoziuje podniku uzivat
majetek, aniz ma nahromadény finan¢ni prostfedky na jeho nékup, jeho flexibilnost,
leasingovy danovy §tit a snizeni rizika spojeného s investovanim. (VALACH, 2010)

Nevyhodou jsou pifedev§im obvykle vysSi ndklady spojené s vyuzitim leasingu,
protoze kromé pofizovaci ceny zahrnuji splatky 1 zisk leasingové spolecnosti.
Mezi dalsi nevyhody lze povazovat i to, Ze majetek nabyty formou finan¢niho leasingu

neni zachycen v rozvaze. (FOTR, 1999)
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5 Riziko investi¢nich projekti

Respektovani rizika je nutnym zakladnim atributem spravného rozhodovani
0 investicich. Riziko mizeme obecné definovat jako nebezpeci, ze se skutecné vysledky
budou liSit od vysledkd ocekavanych. Jeho vznik je zplsoben existenci nejistoty
pii pfijimani financnich rozhodnuti. Nejistota spociva v nemoznosti spolehlivého

stanoveni budouciho vysledku. (MAREK, 2010)

Investi¢ni rozhodovani ovliviiuje postoj kriziku. Lze rozliSovat tii zékladni typy
postoji:
a) averze kriziku — podnikatel vyhledava spiSe projekty bez rizika nebo jen
S malym rizikem
b) sklon kriziku — podnikatel vyhledava riskantnéj$i projekty s vétsi nadéji
na vyssi efekty

€) neutralni postoj — averze a sklon k riziku jsou v rovnovaze (VALACH, 2010)
Meéfeni rizika vychazi ptredevsim z ureni prumérné ofekavané hodnoty penéznich

toktu. Je to vazeny aritmeticky pramér vSech variant tokl, kde vahou je stupen

pravdépodobnosti jednotlivych tokd, ktery je uvazovan. (VALACH, 2010)

N
P = ij*pj
j=1

Kde:

P prumérna ocekavana hodnota penéznich piijmu z projektu;
P; jednotlivé penézni piijmy u riznych variant;

Pj pravdépodobnost, Ze jednotlivy penézni piijem nastane;

N pocet variant ocekavanych penéznich piijmu;

j jednotlivé varianty o¢ekavanych penéznich piijmu.
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Absolutnim ukazatelem vyjadieni miry rizika je smérodatna odchylka. Zde plati,

¢im je smérodatnd odchylka vétsi, tim vétsi je riziko.

N
o= |y (B~ Pep,
j=1

Pro porovnavani rizikovosti projekti s odliSnymi ofekavanymi pramérnymi
hodnotami slouzi variaéni koeficient. Cim vyssi variani koeficient, tim je riziko

investi¢niho projektu vyssi.

o
=37
Kde:
V varia¢ni koeficient penéznich pfijmi;
P prumérna ocekavana hodnota penéznich ptijmu z projektu;

o smérodatna odchylka.

5.1 Aplikace rizika v investiénim rozhodovani

V dalsi fazi je nutné zjisténé vycislené riziko v investiénim rozhodnuti promitnout
do konkrétniho kritéria. K tomu mohou byt pouzity dvé metody - piimé nebo nepiimé
promitani.

V ptipad¢ pifimého promitani rizika je projekt hodnocen pomoci dvou kritérii,

a to efektivnosti a rizika. Zde je reprezentantem ¢ista soucasna hodnota a rozptyl.

Nejobvyklej$im zpisobem zohlediiovani rizika je nepfimé promitani rizika. Jde
0 upravu diskontni sazby o riziko. Investi¢ni projekt je pak hodnocen ¢istou souc¢asnou
hodnotou, zohlednujici riziko.

Lze provést n¢kolika zptsoby:

a) upravou pozadované vynosnosti s ohledem na riziko;
b) stanovenim rizikovych tfid s riznou vysi poZadované miry vynosnosti;

¢) metodou koeficientu jistoty. (VALACH, 2010)
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5.2 Analyza citlivosti investi€niho projektu

Utelem této analyzy je zjistit, jak je olekdvany pen&ni tok z projektu zavisly
nazmeéné raznych faktorti, napf. objemu produkce, resp. vyuZiti vyrobni kapacity,
prodejnich cen vyrobkt, cen zakladnich surovin aj., které na né&j pusobi, a urcit
rozhodujici veli€iny, které rozhoduji o ispéSnosti €i netspésnosti projektu.

(VALACH, 2010)

Faktory, jejich urcité zmény vyvolaji pouze malou zménu tohoto kritéria, mizeme
pak povazovat za malo dulezité tj. citlivost zvoleného kritéria na zmény téchto faktora
je mala. Naopak faktory, jejichz stejné zmény vyvolaji znacné zmény zvoleného

kritéria, budou jist¢ vyznamné. (FOTR, SOUCEK, 2005)

Postup pii analyze citlivosti investi¢nich projekti 1ze vyjadfit ve ¢tyfech krocich:

1. Musi se definovat zévislost penéznich pfijmu na faktorech, které je ovliviuji.

2. Ur¢i se nejpravdépodobnéjsi hodnoty faktort, které byly vzaty v tvahu
pfi propoctu penéznich piijmi a stanovi se o¢ekavany penézni piijem.

3. Ur¢i se zménéné hodnoty jednotlivych faktorti (za predpokladu neménnosti
ostatnich) a jejich vliv na celkovy penézni ptijem.

4. Stanovi se nejvyznamnéjsi, event. nejméné vyznamny faktor ovliviiujici penéZni

pifiem.(VALACH, 2010)

5.3 Bod zvratu

Na analyzu citlivosti navazuje ur¢eni bodu zvratu. Bod zvratu udavéd takovou
hrani¢ni hodnotu urcitého rizikového faktoru, od niZ se projekt stdva nevyhodny (Cista

soucasna hodnota by v bodu zvratu byla rovna nule).

Stanoveni bodu zvratu vyzaduje rozcClenit nédklady na variabilni a fixni. V ptipadé
projektu s vyrobnim programem tvofenym vice produkty se musi volit primérné
hodnoty nédkladl na jednotku produkce stanovenych jako vazené priméry téchto veli¢in.
Je ztejmé, Ze body zvratu poskytuji cenné informace o odolnosti projektu a tim i o jeho
mife rizika. Projekty s body zvratu blizkymi ptfedpokladanym hodnotdm rizikovych
faktori jsou znacn€ nebezpecné. Obvykle to budou projekty s vysokymi fixnimi
naklady. Projekty malych a pruznych jednotek jsou vi¢i moznym rizikim zpravidla
znaéné odolnégjsi. (FOTR, SOUCEK, 2005)
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6 Metodika

Cilem diplomové prace je zhodnoceni efektivity vybraného investicniho projektu.
Vybrat vhodny zdroj financovani sohledem na zajiSténi stability podniku

a minimalizaci nakladu.

Podnik hospodaii Vv oblasti, ktera je posuzovana jako zranitelnd a z agro-envi
opatieni vyplyvaji uréita omezeni v oblasti hnojeni. Z tohoto divodu se vedeni rozhodlo
investovat do bioplynové stanice. Sledovany podnik zahajil provoz v roce 2008 a v roce
2010 se vedeni rozhodlo o rozsifeni vykonu bioplynové stanice. Jako vstupni data byly

vyuzity vykazy podniku za obdobi 2008 — 2012.

Hodnocenou investici je vystavba a provoz bioplynové stanice podniku ABC.
Podklady a udaje o podniku jsou ziskany ze zdroji veifejné dostupnych na oficialnim
serveru Ceského soudnictvi, a sice na Justice.cz, energetického regula¢niho ufadu,
tj. www.eru.cz nebo pifimo zdaného podniku, ktery si nepieje byt zvefejiiovan

pod pravym nazvem.

Aby bylo mozné tuto investici posoudit, je tfeba stanovit dil¢i cile:
e  zhodnotit stavajici stav
e identifikovat piijmy a vydaje investi¢niho projektu
e  provést Vlastni posouzeni investice

e posoudit rizikovost projektu (Analyza citlivosti, bod zvratu).

Zhodnoceni stavajiciho stavu
Cilem zhodnoceni bylo zjistit zda:

e  podnik ma dostatek zdrojl na realizaci projektu
e realizace projektu neni spojena s narastem finan¢niho rizika podniku

e uskute¢néni investice povede ke zlepSeni finan¢niho zdravi a rentability podniku

Zhodnoceni stavajicitho stavu bylo provedeno pomoci metod financéni analyzy
podniku. Zdrojem informaci byly vnitropodnikové dokumenty a vlastni vypocty.
Finan¢ni analyza ukdZze celkovou finan¢ni silu podniku, a jestli mé podnik dostatek

zdrojl k financovani takhle naro¢né investice.
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Analyza rizika a zmény finan¢niho zdravi byly provedeny, vzhledem k tomu,
ze dotace jsou nenarokové. Podnik sice predpokladéd jejich pridéleni, ale bylo tfeba

zjistit, zda pripadné nevyslySeni zadosti o dotaci nepovede k ohrozeni podniku.

Vliv investice na rentabilitu podniku byl proveden pomoci komparace finan¢nich
ukazateld srovnavajici skutecnou situaci podniku s vypoctenou hypotetickou situaci

podniku bez realizované investice.

K celkovému zhodnoceni hospodafeni podniku ABC byly vyuzity tyto ukazatele

finan¢ni analyzy:

UKAZATELE RENTABILITY

Zisk pted zdanénim a roky (¥. 61+1. 43)

, . * 100
Aktiva celkem (f. 001)

e ROA=

o ROE = Cisty zisk (f. 60) +100

Vlastni kapital (. 068)

Cisty zisk (. 60) .
Vynosy (f. 01+F. 04+F. 19+F. 26+F. 31+F 42+F. 44+ 53)

e ROS= 100

UKAZATELE AKTIVITY

Vynosy (f. 01+F. 04+1. 1941, 26+F. 31+1. 4241, 44+1. 53)

e  Obrat aktiv = , ~
Aktiva celkem (f. 001)

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki+Trzby z prodeje zbozi (f. 05+f. 01)

¢ Obrat pohledavek = Pohledavky (1.039+41.048)

Trzby z prodeje vlastnich vyrobki+Trzby z prodeje zbozi (f. 05+t. 01)
Zasoby (f. 032)

e  (Obrat zasob =

, _ Zasoby (f. 032)
b DOba Obratu ZaSOb ~ Triby z prodeje vlastnich vyrobki+Triby z prodeje zboZi (f. 05+F. 01)
360

UKAZATELE ZADLUZENOSTI

Cizizdroje (f. 085)
Aktiva celkem (f. 001)

e  Celkova zadluZenost =

Zisk pred uroky a zdanénim (f. 61+¥. 43)
Nakladové uroky (f. 43)

e  Urokové kryti =

UKAZATELE LIKVIDITY

Obézina aktiva (f. 031)
Kritkodobé zdvazky (f. 102+1. 116)

e  Bé&Zna likvidita =
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Na zéklad¢ zhodnoceni finan¢ni situace podniku pomoci finan¢ni analyzy bylo
zjisténo, ze zdat rokd 2005 — 2008 nenasvédCovalo nic k pfipadnému ohrozeni

ukazateli rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.

Byla zde tedy posouzena situace za obdobi 2008 — 2012, kdy podnik investi¢ni
projekt realizoval a situace, kdy byl ukazatel ocistén o investi¢ni projekt. Na zakladé
vysledkd bylo zjisténo, ze vlivem hospodarské krize by na tom podnik byl jesté hiie,

kdyby vystavbu bioplynové stanice nerealizoval.

Identifikace penéZniho toku investice
Kapitalové vydaje
Pfi stanoveni investicniho vydaje byly uvaZzovany dvé varianty. V prvni varianté

bude hodnocen investi¢ni projekt pouze s jednim motorem o vykonu 526 kW. Druha

varianta fesi vystavbu bioplynové stanice s vykonem motora 1 151 kW.

Investice bude navic hodnocena ze dvou pohledd investovani. Prvnim pohledem je,
ze podnik celou investici financoval pomoci uvéru a byla mu poskytnuta dotace

a druhym hlediskem je, Ze investice bude financovana pouze z Gvéru.

Provozni vydaje

Stanoveni vySe uvedenych variant umoznilo zpfesnit i vypocet provoznich vydaja
projektu. Vychazelo se pfitom z 20. let Zivotnosti projektu. Ve vnitropodnikovych
smérnicich je stanoveno, Ze ucetni odpisy se rovnaji daiovym. V ptipadé poskytnuti

dotaci by se snizovala hodnota investice a tim padem se snizuji 1 odpisy.

Provozni vydaje lze rozdélit do téchto skupin:
e naklady vazané na spotfebu materialu
e naklady na udrzbu zatizeni
e  bézné naklady spojené s provozem bioplynové stanice
e  Uroky

e dané
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Mezi néklady vazané na spotiebu materialu patii zakladni vstupni suroviny a energie.
Suroviny ma investor zajiStény z vlastni vyroby a provozu zemédé€lské cinnosti.
Zakladnimi vstupnimi surovinami jsou sildz, sendz a kejda. Jednad se suroviny, které
jsou poticba k vlastnimu provozu bioplynové stanice. Zdrojem dat byly

vnitropodnikové tidaje.

Néklady na udrzbu zafizeni tvoii polozka opravy, ktera predstavuje ndklady
na opravy Vv prubéhu roku a polozka poradenské a servisni sluzby. O servis bioplynové
stanice se stara 1 zaméstnanec. Vyhodou pofizeni druhého stroje Ize spatfovat v tom,
ze ¢ast ndkladl (zejména na poradenské a servisni sluzby) lze pokladat za fixni

a v souvislosti s potizenim druhého stroje se nebudou ménit.

Posledni skupinu tvofi pojiSténi a ostatni sluzby a vnitropodnikové naklady.
Z divodu vysoké investice je pojiSténi samoziejmosti. Vnitropodnikové ndklady

zahrnuji naptiklad mzdové nédklady.

Nékladové uroky se promitaji do cisté soucasné hodnoty pomoci diskontu,
ale problém byl s uroky za ,,pieklenovaci Gvér. Tento pieklenovaci Gvér byl piijat
na piil roku mezi realizaci projektu a proplacenim ptidélené dotace. Vzhledem k tomu,
ze se jednalo o takhle kratkodoby zdroj financovani, nebylo mozné zohlednit tyto
naklady prostfednictvim diskontni sazby, a proto byly tyto troky od hodnoty EBT-u

odecteny.

Ptijmy z provozu bioplynové stanice byly osvobozeny od dané, a to v kalendainim
roce, v némz byla bioplynova stanice poprvé uvedena do provozu, a v bezprostiedné
nasledujicich péti letech. V analyzovaném podniku bylo uplatnéno osvobozeni od dané
pouze V prvnim a nasledujicim roce. V roce 2010 nemohlo byt osvobozeni od dané
uplatnéno z divodu nesplnéni podminek. Navic od 1. 1. 2011 bylo osvobozeni tuplné

zruSeno.

Provozni prijmy

Pro stanoveni piijjmi bylo vychdzeno z maximalniho vykonu stroje, ktery byl
upraven o piipadné prostoje (odstavka stroje, opravy...). Tim bylo dosazeno
oc¢ekavaného vykonu. Skute¢né trzby jsou zavislé na skute¢ném vykonu, zeleném

bonusu a trzni cené.
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Zakon ¢. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energie tika, ze vykupni cena
stanovena v daném kalendainim roce na nasledujici kalendéaini rok musi byt nastavena
tak, aby bylo dosazeno patnactileté doby prosté navratnosti investic, a dale vykupni
cena stanovena Utadem pro nasledujici kalenddini rok nesmi byt niz§i nez 95 %

vykupni ceny platné v roce, v némz se o novém stanoveni vykupni ceny rozhoduje.

Vyse zeleného bonusu neni fixovana. Pfi jeho stanovovani zohlediiuje energeticky
regulac¢ni ufad predpokladanou vysi ceny silové elekttiny v daném roce a rizikovy

faktor, kterym je to, Ze vyrobce si musi saim nalézt odbératele.

Vlastni hodnoceni efektivnosti investic

Jako zékladni kritéria hodnoceni efektivnosti investice byla zvolena Cistd soucasna
hodnota podniku, prostd doba néavratnosti a diskontovana doba névratnosti. Vynosové
procento nebylo vzhledem k nekonven¢nim tokiim pocitano. Metody pomuzou vybrat

vhodny zdroj financovani s ohledem na zajiSténi stability podniku.

Uvédomuji si, Ze se po formalni strance jedna o utopené naklady, ale k zahrnuti jiz

uplynulych let do hodnoceni mé vedla nutnost stanoveni kritéria uspésnosti projektu.

Urceni diskontni sazby

Pii pouziti metod hodnoceni efektivnosti investic zalozenych na diskontovéani je

dulezité stanovit naklady kapitalu, ktery je pouzit pro financovani projektu.

Jedna se o atypicky projekt, kde bylo vyuzito vyhradn¢ jen 100% dluhové
financovani. Diskontni sazba byla stanovena na zaklad¢ vySe ro¢ni Urokové sazby

4,9 %.

Realita je takova, ze za projektem stal 1 vlastni kapital, ktery slouzi jako minimalni
prostiedek kryti aveéru a zaroven jako zdroj financovani majetku, ktery zabezpecuje
provoz investice. Ve skutecnosti je tieba pocitat i s ndklady na vlastni kapital, protoze
investice zvySuje rizikovost dosavadniho majetku. Rozhodla jsme se proto pouzit

metodu INFA — jakou mérou se majetek podili na provozu ¢innosti.
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Rizikovost projektu

Dosud pocitana cCista souCasna hodnota, prostd a diskontovana doba navratnosti
vyjadiuje efektivitu investice za predpokladu, Ze se vstupni parametry nezméni.
Vzhledem k tomu, ze neménnost vstupnich faktorti neni v praxi realna, bylo nutné
v praci kalkulovat i s moznosti jejich zmén. Za timto ucCelem byla pouzita analyza
citlivosti a bod zvratu, pomoci nichz je mozné urcit faktory rizika, jejichz zména

by méla vyrazny dopad na investici.

. Analyza citlivosti ukazuje, o kolik se zméni Cista soucasna hodnota, kdyz
se hodnota z faktor rizika zméni o 1 % a ostatni zistanou zachovany.

° Bod zvratu, ktery ukazuje kritické hranice, kam citlivostni bod mize spadnout,
aniz by se Cista soucasna hodnota dostala do zapornych ¢isel. Déle bylo dulezité
sledovat bod na ukonceni provozu, ktery upozoriiuje, Ze podnik nema na to,

aby zaplatil své provozni vydaje.
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7 Charakteristika vybraného podniku

Informace a data pouzité v praktické ¢asti této diplomové prace odpovidaji redlnému
druzstvu, jehoz vedeni si vSak neptalo uvadét jeho nazev. Pro potieby prace bude
pouzivan fiktivni ndzev druzstva ABC, druzstvo. Financni castky, které zde budou

uvedeny, byly poskytnuty podnikem.

Zvoleny podnik ABC vznikl zapisem do Obchodniho rejstiiku dne 29. srpna 1975.
Statutarnim orgdnem druzstva je predstavenstvo. Za predstavenstvo jednd navenek
pfedseda nebo mistopiedseda. Hlavnim predmétem cinnosti je zeméd€lska vyroba

se zameérenim na.:

- rostlinnou vyrobu

- zivoc¢isnou vyrobu

- produkci plemennych zvifat

- vyrobu krmiv a krmnych smési

- upravu, zpracovani a prodej vlastni produkce zemédélské vyroby.

Spolec¢nost hospodati na 2 112,89 ha zeméd¢lské puidy. VSechna zemédélska pada je
obhospodatovana v reZimu agro-envi opatieni, zaroven je veskera piida fazena do LFA
oblasti (mén¢ pfiznivé oblasti pro zeméd¢€lstvi). Z agro-envi opatfeni vyplyvaji urcita
omezeni v oblasti hnojeni, navic ¢ast pozemki s niz$i urodnosti byla zatravnéna.
Z tohoto omezeni vyplyva jednak ¢asteny piebytek statkovych hnojiv (mrva, kejda),

ale i ptebytek biomasy z travnich porosta.
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Bioplynova stanice

Zemédelsky podnik uvazoval del§i dobu o rozSifeni své Cinnosti. Vyuzitim
biologického materidlu Vv bioplynové stanici by se v podniku vyfeSila situace
se skladovanim chlévské mrvy, déale by se vyfeSila nadprodukce travni hmoty
a likvidace bramborovych zbytkd. Fermentaéni zbytek bude vyuzit v podniku
pro potteby hnojeni zeméd€lské puady. Tepelnd energie bude Casteéné vyuzita pro

provoz samotné bioplynové stanice a ¢astecné pro suseni dieva.

Vedeni podniku se rozhodlo realizovat vystavbu bioplynové stanice o vykonu
526 kW. Vystavba bioplynové stanice o tomto vykonu prob&hla v 2008. O dva roky
pozd¢ji, na zakladé rozhodnuti podniku, probéhlo rozsifeni vykonu stanice na 1 151
kKW. ABC podnik si uvédomoval, Zze investice do vystavby bioplynové stanice bude

pro néj ekonomicky velmi narocna.

Vyrobu a dodavky elektrické energie realizuje pies ,,zelené bonusy“. To znamena,
ze podnik ABC spotiebovava cast vyrobené elektiiny samo a do sit¢ dodava piebytky

vyroby.

Cile projektu

Cilem projektu je vyuziti exkrementi hospodaiskych zvitat, zemédélskych odpadu
a zemédelského ptivodniho fondu pro diverzifikaci zemédélské vyroby, kombinovanou
vyrobu elektrické energie a tepla pro vznik navaznych podnikatelskych aktivit. Z tohoto
zaméru vyplynuly potieby vystavby bioplynové stanice jako zafizeni pro zpracovani
biomasy anaerobni fermentaci a naslednym vyuzitim bioplynu pro vyrobku elektrické

energie a tepla.
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8 Zhodnoceni stavajiciho stavu

V ramci analyzy finanéni situace zemédé€lského podniku byla dale zpracovana
finan¢ni analyza. Podkladem k jejimu vypracovani mi byly zakladni ucetni vykazy, tedy

rozvaha, vykaz zisku a ztraty.

Hospodaiska situace podniku bude posouzena pomoci analyzy finan¢nich

pomérovych ukazatelt.

V analyze pomérovych ukazateli budou pouzity ukazatele:
o  Ukazatelé rentability (rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitélu, rentabilita
trzeb)
o  Ukazatel¢ aktivity (obrat aktiv, obrat pohledavek, obrat zdsob, doba obratu
zasob)
o  Ukazatelé zadluzenosti (celkova zadluzenost, urokové kryti)

o  Ukazatel¢ likvidity (bézna likvidita)

Ukazatelé rentability
Ukazatelé rentability, obecné charakterizované jako méfitko schopnosti podniku
vytvafet nové zdroje a dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. V praxi

se pouziva rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb.

Doporucena hodnota rentability vlastniho kapitdlu neexistuje, zadlezi na odvétvi,
riziku a kapitalové struktute. Sleduje, kolik cistého zisku ptipadd na jednu korunu
investovanou vlastniky spolecnosti. Rentabilita vlastniho kapitdlu nejvice zajima
vlastniky, ¢im je riziko vétsi, tim vEtsi je pozadovany vynos. Kolik zisku mam z jedné

koruny trzeb, ndm udava rentabilita trzeb.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny ukazatele a hodnoty, které byly pouzity

pro vypocet rentability ve vybraném podniku v obdobi 2005 — 2012.
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Tabulka 1: Rentabilita aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb (v tis. K¢)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Vlastni kapital | 81302 | 89645 | 102993 | 110162 | 113 740 | 130002 | 139 162 | 146 872
Aktiva 154036 | 164485 | 175971 | 241951 | 284 983 | 258 009 | 276 764 | 277 878
Vynosy 118 127 | 131091 | 140811 | 142000 | 143690 | 172147 | 189379 | 178 935
EBIT 785 | 14131 21035 | 14293 | 11795 | 17933 | 15338 | 15324
EAT 5077 | 10390 16186 | 10141 7105 | 14440 9 460 9515
ROA 510% | 859% | 1195% | 591% | 414% | 695% | 554% | 551 %
ROE 6,24% | 1159% | 1572% | 921% | 6,25% | 11,11% | 6,80 % | 6,48 %
ROS 430% | 793% | 1149% | 7,14% | 494% | 8,39% | 500% | 532%

Zdroj: podnikova data, vlastni vypocty

Rentabilita celkovych aktiv dosahuje ve vSech sledovanych letech ptiznivych hodnot.
K nejvyssi ziskovosti v poméru k celkovym aktivim doslo v roce 2007, kdy rentabilita
aktiv cinila 11,95 %. Toho bylo dosazeno zejména skokovym zlepSenim vysledku
hospodaieni pied uroky a zdanénim z 14 131 tis. K¢ v roce 2006 na 21 035 tis. K¢
v roce 2007. Coz bylo témét o 48,9 %, pricemz celkova aktiva se zvysila meziro¢né

pouze o 7 %.

Klesajici tendenci ma ukazatel v roce 2008 a 2009. V roce 2008 doslo k poklesu
vysledku hospodateni pted uroky a zdanénim 0 32 %, jehoz pfic¢inou byla investice

do bioplynové stanice. Naopak aktiva se meziro¢né zvysila o 37,5%. Nejnizsi hodnotu
investoval do rozsifeni bioplynové stanice, kdy doSlo k navyseni aktiv o 17,79 %

a zaroven k poklesu EBIT-u 0 17,47 %. V nasledujicim obdobi nedoslo k vyraznym

zménam.
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Graf 1: Prehled vyvoje ukazatele rentability aktiv

Prehled vyvoje ukazatele rentability aktiv

. v letech 2005 - 2012
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
B Minulost 510 | 8,59 | 11,95 0 0 0 0 0
m Skutecnost 0 0 0 591 | 414 | 6,95 | 554 | 5,51
Nerealizovana investice 0 0 0 8,12 | 3,25 | 663 | 2,02 | 2,01

Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani

V zavéreéném grafickém znazornéni mizeme vidét, ze ukazatel rentability aktiv ma
pted planovanou investici rostouci vyvoj az do roku 2007. Od toho roku dochazi k jeho

poklesu. Pti¢inou je jiz n€kolikrat zminéna celosvétova krize.

Cilem tohoto grafického znazornéni bylo ukazat, jak by na tom podnik byl, kdyby
nerealizoval dany investicni projekt. Na grafu mizeme vidéet, Ze vlivem krize by na tom

podnik byl jesté hiife, kdyby vystavbu bioplynové stanice nerealizoval.

36



Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity nam fikaji, jak podnik dokéze hospodafit se svym majetkem.
Obecné plati, ze ¢im veétsi hodnota ukazatele, tim Iépe. Komplexnim ukazatelem
méficim efektivnost vyuzivani celkovych aktiv je pravé obrat aktiv, ktery udava,

kolikrat se celkova aktiva obrati za rok.

Tabulka 2: Obrat aktiv, obrat pohledavek, obrat zasob, doba obratu zasob (v tis. K¢)

Rok 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011 2012
Vinosy 118127 | 131091 | 140811 | 142000 | 143690 | 172147 | 189379 | 178935
Aktiva 154036 | 164485 | 175971 | 241951 | 284983 | 258000 | 276764 | 277878
Trzby 83983 | 95686 | 106252 | 102269 | 98852 | 128801 | 142561 | 138727
Pohledévky 20683 | 21681 | 22691 | 19813 | 48641 | 21588 | 32266 | 22048
Zésoby 32248 | 32735 | 233431 | 38666 | 44638 | 47325 | 49904 | 52601
Obrataktiy | 0,77 0,80 0,80 0,59 0,50 0,67 0,68 0,64
Obrat | 4,06 4,41 4,68 5,16 2,03 5,97 4,42 6,29
pohledavek

Obrat zdsob | 2,60 2,92 3,18 2,64 221 272 2.86 2,64
Doba obratu | 449 123 113 136 163 132 126 137
zasob (dny)

Zdroj: podnikova data, viastni zpracovani

Hodnoty ukazatele obratu aktiv se ve vsech sledovanych letech pohybuji pod hranici
1. Pfed planovanou investici bioplynové stanice se rychlost obratu aktiv postupné

zvySovala.

Pomérné solidnich vysledkid podnik dosahoval ve vztahu pohledavek a trzeb.
Nejmensi rychlost byla zaznamenana v roce 2005, tj. 4,06. | ptes hospodaiskou krizi
v roce 2008, byla rychlost pravé v tomto roce rychlost o 10 % vyssi nez v roce 2007.
Nejmensi rychlost byla v roce 2009, kdy pohledavky vzrostly meziro€né¢ 0 45,5 %
a trzby poklesly 0 3 %. Od tohoto roku miizeme sledovat opét pozitivni trend, diky

zvySujicim se trzbam a také v poklesu pohledavek.

Obrat zasob udava, kolikrat je kazda poloZzka zasob v pribéhu roku proddna
a opétovné naskladnéna. V tabulce si mizeme vSimnout, Ze rychlost obratu zasob
se pred investici postupné ve sledovaném obdobi zvySovala. Nejvetsi rychlost podnik
vykazal vroce 2007, tj. 3,18. Vice nez 3krat byl podnik schopen pfeménit zasoby

v dal§i formy obézného majetku az po prodej hotovych vyrobkli a nésledny nakup
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zasob. Vyjimkou byl rok 2009, kdy rychlost obratu zasob byla 2,21. Od této doby

muzeme opét sledovat pozitivni trend.

Ukazatelé likvidity, zadluZenosti a urokového kryti

Bézna likvidita udava, kolikrat pievySuje dostupny obézny majetek (Zasoby,
Kratkodobé pohledavky, Dlouhodobé pohledavky, Kratkodoby finanéni majetek)
kratkodobé zavazky, tj. dluhy, které podnik bude muset v kratkém ¢asovém horizontu
uhradit.

Ukazatele zadluzenosti nam hodnoti zatizeni podniku, financovani aktiv z cizich
a vlastnich zdroji. Velmi dalezity ukazatel urokové kryti udava, kolikrat je zisk vyssi

nez uroky. Za doporucenou hodnotu je povazovana hodnota 3.

wv_ s

Tabulka 3: BéZna likvidita, celkova zadluZenost, urokové kryti (v tis. K¢)

Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Obézna aktiva 55 996 61 617 64 238 64915 | 101062 | 75853 89 141 81 462
Krétkodobe’ 9850 14 562 15 609 18 414 22 679 19 801 28 260 24749
zavazky

Aktiva 154 036 | 164 485 | 175971 | 241951 | 284 983 | 258 009 | 276 764 | 277 878
Cizi zdroje 72727 74 840 72978 | 131789 | 171243 | 128007 | 137 602 | 130 924
EBIT 7 856 14131 21 035 14 293 11795 17 933 15 338 15 324

Nakladové troky 1643 1483 1250 2354 4 860 4478 3779 3784

BéZna likvidita 5,68 4,23 4,12 3,53 4,46 3,83 3,15 3,29

Celkova 047 0,45 041 0,54 0,60 0,50 0,50 047
zadluZenost
Urokové kryti 478 953 | 1683 | 6,07 2,43 4,00 4,06 4,05

Zdroj: podnikova data, viastni vypocty

Z vyvoje obéznych aktiv a kratkodobych zavazk je patrné, Ze dochazi k postupnému
zvySovani obou hodnot. V ptipadé¢ obéznych aktiv to je pfiblizné o 159 %
a u kratkodobych zavazkt o 86,9 % mezi roky 2005 a 2008. Zvyseni kratkodobych
zavazklh ma negativni vliv na ukazatele bézné likvidity zejména v roce 2008,

kde obézna aktiva 3,53x prevysuji kratkodobé zavazky.
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Vypoctené hodnoty bézné likvidity za sledované obdobi pievysuji doporucenou
hodnotu, kterd se méa pohybovat v intervalu od 1,6 do 2,5. Coz pro podnik znamena,

ze je schopny dostat svym obchodnim zavazktm.

Analyzovany podnik vykazuje znamky nizké urovné zadluzenosti pied planovanou
investici, navic ve spojitosti strendem klesajici miry zadluzenosti. Na zakladé¢
skuteCnosti, ze nebyla prekroCena kritickd hranice 50% zadluzenosti, nemél podnik
problém se ziskanim uvéru. Kriticka hranice byla pickro¢ena v roce 2008 a 2009, kdy

byla investice financovéana pouze z cizich zdroju.

Z vypoctenych hodnot je patrné, ze podnik ma dostate¢né zdroje ke kryti urok

z ciziho kapitalu.
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9 Odhad penéznich toku projektu

9.1 Investi€ni vydaje

Celkové investi¢ni vydaje jsou rozpoctovany ve vysi 47 300 tis. K¢ bez DPH.

vvvvvvvvv

nasledujici tabulka:

Tabulka 4: Celkové vydaje projektu (v tis. K¢)

Polozka Vydaje
Uprava povrchi v arealu bioplynové stanice 3 000
Fermenta¢ni technologie véetné fermentoru 8 000
Plynové hospodaistvi 5000
Kogeneracni jednotka s ptisluSenstvim vcetné ptislusné provozni
14 000
budovy
Rozvody tepla pro vlastni technologii 1250
Rozvody odpadniho tepla pro dalsi vyuZiti 1500
Elektroinstalace a vyvedeni vykonu 4500
Technologie odsiteni 350
Skladovaci kapacity vystupu kapalné a pevné frakce digestatu
< s “ 6 200
(v€etné odvodnéni)
Montaz a zaskoleni obsluhy 3400
Projektova dokumentace 20
Technick4 dokumentace 80
Celkem bez DPH 47 300

Zdroj: interni podnikova data

Pro skladovani vstupnich surovin pro bioplynovou stanici podnik navic uskutecnil

vystavbu novych silaznich zlabti v celkové vysi 15 000 tis. K¢.

V roce 2010 se podnik rozhodl o rozsifeni vykonu stanice na 1 151 kW, jeho celkové

investi¢ni vydaje byly ve vysi 35 500 tis. K¢.
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Na celou hodnotu investice podnik potidil avér ve vysi 47 300 tis. KE. Zaroven
zacatkem roku pozadal o poskytnuti dotace na bioplynovou stanici v rdmci Programu
rozvoje a venkova. Dotace byla schvalena a to ve vysi 46 % tj. 21 758 tis. K¢. Cela

hodnota dotace byla pouzita na mimotadnou splatku uvéru.

Rozsiteni vykonu stanice financoval podnik opét formou uvéru ve vysi
35500tis. K¢ a zaroven pozadal o poskytnuti dotace. Dotace byla schvalena
atovevysi 30 %, tj.10650tis. K¢ Cela hodnota dotace byla opét pouzita

na mimotadnou splatku uvéru.

9.2 Provozni naklady

Provozni naklady Ize rozdélit do tii skupin:
e naklady vdzané na spotifebu materialu
e naklady na udrzbu zafizeni

e  bézné naklady spojené s provozem BPS

Mezi néklady vazané na spotfebu materialu patii zakladni vstupni suroviny a energie.
Suroviny ma investor zajiStény z vlastni vyroby a provozu zemédélské cinnosti.
Zékladnimi vstupnimi surovinami jsou sildz, sendz a kejda. Jednad se suroviny, které

jsou potieba k vlastnimu provozu bioplynové stanice.

Néklady na udrZzbu zafizeni tvoii polozka opravy, kterd piedstavuje naklady
na opravy V pribéhu roku a polozka poradenské a servisni sluzby. O servis bioplynové

stanice se stara 1 zamé&stnanec.

Posledni skupinu tvofi pojisténi a ostatni sluzby a vnitropodnikové naklady.
Z diivodu vysoké investice je pojiSténi samoziejmosti. Vnitropodnikové ndklady

zahrnuji naptiklad mzdové néklady.
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Tabulka 5: Provozni naklady jednoho motoru (v tis. K¢)

Polozka tis. K¢ Skupina naklad
Zakladni vstupni suroviny 10 000 néklady vézané na spotiebu
Energie 1500 materidlu
Opravy 840

naklady na udrzbu zatizeni

Poradenské a servisni sluzby 1300
Pojisténi a ostatni sluzby 480 bézné naklady spojené s provozem
Vnitropodnikové naklady 600 BPS
Celkem 14720

Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani

Tabulka 6: Provozni naklady druhého motoru (v tis. K¢)

Polozka tis. K¢ Skupina naklada
Zékladni vstupni suroviny 11 000 naklady vazané na spotfebu
Energie 900 materidlu
Opravy 420

naklady na udrzbu zatizeni

Poradenské a servisni sluzby 1300
Pojisténi a ostatni sluzby 240 bézné naklady spojené s provozem
Vnitropodnikové naklady 600 BPS
Celkem 14 460

Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani
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9.3 Provozni vynosy

Provozni vynosy vychazeji ztrzni ceny elektrické energie, ktera je stanovena
nal,12 K¢ za kW, dle obchodnich smluv a zeleného bonusu (3,15 K¢ za kW)
za energii, kterou si podnik sam spotitebuje. Vykon bioplynové stanice je vyuZzit na
98 %. Zbyvajici Cas je vénovan na odstadvky motorti, opravy a povinné udrzby

bioplynové stanice. Celkovou vysi vynost piinasi nasledujici tabulka.

Tabulka 7: Celkova vySe vynosi

, Vyuziti o . -
Max vykon , o Prumérny Zeleny Trzni « 3 s _
KW pracovni doby Yo vikon bonus cena Ocekavany vynosy
stroje
526 98 -2 515,48 3,15 1,12 19 281 tis. K¢
625 98 -2 612,50 3,15 1,12 22 910 tis. K¢
Celkem 42 192 tis. K¢

Zdroj: viastni zpracovani
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10 Hodnoceni ekonomické efektivnosti

investic

Pti hodnoceni ekonomické efektivnosti budou posouzeny dvé varianty. V prvni
variant¢ bude hodnocen investi¢ni projekt s vykonem motora 1151 kW. Druha varianta

fesi vystavbu BPS pouze s jednim motorem o vykonu 526 kW.

Investice bude navic hodnocena ze dvou pohledt investovani. Prvnim pohledem je,
ze podnik celou investici financoval pomoci uvéru a byla mu poskytnuta dotace

a druhym hlediskem je, Ze investice bude financovana pouze z avéru.

Jako kritéria ekonomické efektivnosti je zvolena ¢ista souc¢asna hodnota, prosta doba
navratnosti a diskontovand doba navratnosti investice. Vnitini vynosové procento

vzhledem k nekonven¢nim tokim nelze pocitat.

Varianta I. (vykon motori 1 151 kW)

A. Ekonomicka efektivnost S DOTACI
Cista soutasna hodnota

Cista soudasna hodnota, jakoto zakladni ukazatel uspé&$nosti podniku, v tomto
piipadé dosahla hodnoty 59 779 tis. K¢. Vyse Cisté soucasné hodnoty je, jelikoz pracuje
s diskontovanymi penéznimi toky, do zna¢né miry ovlivnéna vysi diskontni miry.
V nasem piipad¢ Cinila diskontni mira 4,9 %. Tato diskontni mira byla stanovena

na zaklade¢ vyse tirokové sazby z uvéru.
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Tabulka 8: Vyvoj cash flow v letech 2008 - 2027 (v tis. K¢)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

CF 25254 | 4562 17067 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161

giFSk"“t"““é 24074 | 4146 | 14785 | 9217 | 8787 | 8377 | 7985 | 7612 | 7257

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161

6918 | 6594 | 6286 | 5993 | 5713 | 5446 | 5192 | 4949 | 4718 | 4498 | 4287

Zdroj: viastni zpracovani

Vypocet:

i=49%

KV =-62 300 tis. K¢ KV = - 30 754 tis. K¢

Souc¢asna hodnota = suma diskontovanych CF = 152 833 tis. K¢
Cista sou¢asna hodnota = 59 779 tis. K¢&.

Castkou 59 779 tis. K& pfispéla investice k riistu trzni hodnoty podniku. JelikoZ &ista
soucasna hodnota dosahuje kladné hodnoty, bylo v tomto piipadé skutecné¢ vyhodné

investici realizovat.

Doba navratnosti

V piipadé poskytnuti dotace je doba navratnosti za 4,36 let. Investice je pfijatelna,
pokud je doba navratnosti krat§i nez doba Zivotnosti Pii porovnani s dobou Zivotnosti

(20 let) je vyhodné investici realizovat.

Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti na rozdil od prosté doby pocita s faktorem casu.
Ukazatel udava, za jak dlouho se pocatecni investicni vydaje na investici vyrovnaji
kumulativnim diskontovanym pfijmum z investice. Diskontovana doba navratnosti ¢ini

5,13 let. Oproti prosté dob& navratnosti jde o vySeni 0 282 dni.
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B. Ekonomicka efektivnost BEZ DOTACE
Cista soucasna hodnota

Vyse Cisté soucasné hodnoty za sledované obdobi ¢ini 38 234 tis. K¢. Opét dosahuje
kladné hodnoty, ale je o 21,5 mil. K¢ nizsi, nez kdyz je investice financovana za pomoci

uvéru a dotace.

Tabulka 9: Vyvoj cash flow v letech 2008 - 2027 (v tis. K¢)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

, 4 562 4562 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469
Provozni CF

gi;k"“t‘”a“é 4349 | 4145 | 9936 | 9472 | 9029 | 8607 | 8205 | 7822 | 7457

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469

7108 | 6776 | 6460 | 6158 | 5870 | 559 | 5335 | 5086 | 4848 | 4622 | 4406

Zdroj: vlastni zpracovdni

Vypocet:

i=49%

KV =-62 300 tis. K¢ KV = - 30 754 tis. K¢

Soudasna hodnota = 131 288 tis. K&

Cista soutasna hodnota = 38 234 tis. K¢&

Doba navratnosti
V ptipadé financovani investice pouze uvérem by se doba navratnosti prodlouzila
na 9,73 let. Pfi porovnani s dobou zivotnosti (20 let) by bylo opét vyhodné investici

realizovat.

Diskontovana doba navratnosti

K tihrad¢ investice dojde v horizontu 12,60 let. Oproti prosté dobé navratnosti jde
0 zvySeni téméf o tifi roky. Pocitdnim s diskontovanymi penéznimi toky se doba

navratnosti sice zvysila, ale i pfesto je stale vyhodné investici realizovat.
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Varianta I1. (vykon motoru 526 kW)

A. Ekonomicka efektivnost S DOTACI
Cista sou¢asna hodnota

Tabulka 10: Vyvoj cash flow v letech 2008 - 2027 (v tis. K¢)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

, 25254 | 4562 4080 4080 4080 4080 4080 4080 4080
Provozni CF

Diskontované

CE 24074 | 4145 | 3535 | 3370 | 3212 | 3062 | 2919 | 2783 | 2653

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

4080 | 4080 | 4080 | 4080 | 4080 | 4080 | 4080 | 4080 | 4080 | 4080 | 4080

2529 | 2411 | 2298 | 2191 | 2088 | 1991 | 1898 | 1809 | 1725 | 1644 | 1567

Zdroj: viastni zpracovani
Vypocet:

i=49%

KV =-62 300 tis. K¢

Soucasna hodnota = 71 903 tis. K¢

Cista sou¢asna hodnota = 9 603 tis. K&

Cistd souCasnad hodnota je pro tuto variantu pii diskontni mife 4,9 % ve vysi

9 603 tis. K¢.

Doba navratnosti

V piipadé¢ poskytnuti dotace je doba navratnosti za 4,63 let.

Diskontovana doba navratnosti
Diskontovand doba névratnosti ¢ini 5,71 let. Oproti prosté dob& navratnosti jde

0 vySeni 0 395 dni.
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B. Ekonomicka efektivnost BEZ DOTACE

Cista souéasna hodnota

Tabulka 11: Vyvoj cash flow v letech 2008 - 2027 (v tis. K¢)

Rok 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Provozni CF 4562 | 4562 | 4287 | 4287 | 4287 | 4287 | 4287 | 4287 | 4287
glFSkomované 4349 | 4146 | 3714 | 3540 | 3375 | 3218 | 3067 | 2924 | 2787

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

4287 | 4287 | 4287 | 4287 | 4287 | 4287 | 4287 | 4287 | 4287 | 4287 | 4287

2657 | 2533 | 2415 | 2302 | 2194 | 2092 | 1994 | 1901 | 1812 | 1727 | 1647

Zdroj: Vlastni zpracovani
Vypocet:

i=4,9%

KV =-62 300 tis. K&

Soucasna hodnota = 54 390 tis. K¢

Cista sou¢asna hodnota = - 7 910 tis. K&

Cista soucasna hodnota nabyva zaporné hodnoty — 7 910 tis. K¢&. Jde tedy o takovou

variantu, ktera neni vhodna k realizaci.

Doba navratnosti
V ptipadé poskytnuti podniku dotace je doba navratnosti za 14,40 let. Pfi porovnani

s dobou zivotnosti (20 let) by bylo vyhodné investici realizovat.

Diskontovana doba navratnosti
Ani za 20 let ptfedpokladané Zivotnosti bioplynové stanice suma diskontovanych
pfijmt plynoucich z investice nepievysi kapitdlovy vydaj 62 300 tis. K& V tomto

pfipadé nedoporucuji investicni projekt realizovat.
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Varianta s vykonem motoru 1 151 kW a diskontni sazbou 8 %

Vzhledem k situaci, Zze podnik pouzil 100% dluhové financovani, ale ve skute¢nosti
je potieba pocitat i s ndklady na vlastni kapitdl. Zvolila jsme dal$i variantu, kterad
se bude lisit vysi diskontni sazby, a to 8 %. Opét bude pocitana ekonomickd efektivnost

s dotaci a bez dotace.

Ekonomicka efektivnost S DOTACI
Cista soucasna hodnota

Tabulka 12: Vyvoj cash flow v letech 2008 - 2027 (v tis. K<)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

, 25254 | 4562 | 17067 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161
Provozni CF

gilfk"“t‘””“é 23383 | 3911 | 13548 | 8204 | 7596 | 7033 | 6512 | 6030 | 5583

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161 | 11161

5170 | 4787 | 4432 | 4104 | 3800 | 3518 | 3258 | 3017 | 2793 | 2586 | 2395

Zdroj: viastni zpracovani
Vypocet:

i=8%

KV =-62 300 tis. K¢ KV=-28 181 tis. K¢
Soucasna hodnota = 121 661 tis. K¢

Cista sou¢asna hodnota = 31 180 tis. K¢&

Pti zvySeni diskontni sazby na 8 % doSlo ke sniZeni €isté souc¢asné hodnoty o 48 %,
tj. na 31 180 tis. K¢. Presto Cista soucasna hodnota dosahuje kladnych hodnot a tato

investice je vhodna k realizaci.

Doba navratnosti
Pokud pocitame s diskontni sazbou 8 %, prostd doba navratnosti by se prodlouzila
0110 dni tedy na 4,66 let. Pfi porovnani s dobou zivotnosti (20 let) je vyhodné

investici realizovat.
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Diskontovana doba navratnosti
Diskontovand doba navratnosti nepiesahuje dobu zivotnosti bioplynové stanice.

V tomto ptipad¢ by doslo k thradé investi¢nich nakladi za 6,52 let.

Ekonomicka efektivnost BEZ DOTACE
Cista soucasna hodnota

Tabulka 13: Vyvoj cash flow v letech 2008 - 2027 (v tis. K¢)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

, 4562 4562 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469
Provozni CF

gi;k"““’““é 4224 | 3911 | 9105 | 8430 | 7806 | 7227 | 6692 | 6196 | 5737

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469 | 11469

5312 | 4919 | 4555 | 4218 | 3905 | 3616 | 3348 | 3100 | 2870 | 2658 | 2461

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypocet:

i=8%

KV =-62 300 tis. K¢& KV=-28 181 tis. K¢
Soucasna hodnota = 100 287 tis. K¢

Cista sou¢asna hodnota = 9 806 tis. K&

K rapidnimu snizeni ¢isté soucasné hodnoty az o 69 % doslo v piipad¢, ze diskontni
sazba je ve vysi 8 % a na investicCi by nebyla poskytnuta dotace. Hodnota ¢isté soucasné
hodnoty je 9 806 tis. K¢.

Doba navratnosti
V ptipad€é neposkytnuti dotace by doSlo ke zvySeni doby navratnosti o 5 let

a investi¢ni ndklady by byly uhrazeny za necelych 10 let.

Diskontovana doba navratnosti
Diskontovana doba navratnosti ¢ini 19,41 let. V tomto ptipad¢ by bylo na rozhodnuti

podniku, zda investicni projekt realizovat ¢i nikoli.
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11 Rizikovost projektu

11.1 Analyza citlivosti

V ramci analyzy citlivosti byla hodnocena skuteCnost za celou dobu Zivotnosti
bioplynové stanice, tj. 20 let. Jako faktory rizika byly vybrany vstupni suroviny, vyuziti
provozni doby bioplynové stanice, cena zeleného bonusu a vykupni cena, pficemz

sledovanym finan¢nim kritériem byla stanovena Cista soucasnd hodnota.

Tabulka 14 ukazuje dopady 1% zmény kazdého z faktorl rizika na koneény stav

Cisté soucasné hodnoty za predpokladu, Ze ostatni atributy ziistanou zachovany.

Tabulka 14: Analyza citlivosti vykonu BPS 1 151 kW — s dotaci

Faktor rizika -1% Vychozi stav 1% % A CSH
Vstupni suroviny 20790 000 K¢ | 21 000 000 K¢ 21210 000 K¢ 3,47
Vyuziti provozni doby 97 % 98 % 99 % 6,86
Zeleny bonus 3,12 K¢/kWh 3,15 K&/kWh 3,18 K¢&/kWh 4,72
Vykupni cena 1,11 K&/kWh 1,12 K&/kWh 1,1312 K&/kWh 1,76

Zdroj: podnikova data, vlastni vypocty

Z tabulky je zfejmé, ze Cista soucasna hodnota podniku je nejvice zavisla na vyuZzité
provozni dobé stroje, jejiz jednoprocentni zména vyvolala zménu Ccisté souCasné
hodnoty 0 6,86 %. Druhym v pofadi podle vyznamnosti je zeleny bonus, jehoz zména
vedla ke zméné Cisté souCasné hodnoty o 4,72 %. Mensi dopad na Cistou soucasnou
hodnotu podniku pak vyvolala zména vstupnich surovin, ktera zapfi¢inila 3,47% zménu

Cisté souCasné hodnoty.
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Tabulka 15: Analyza citlivosti vykonu BPS 1 151 kW - bez dotace

Faktor rizika -1% Vychozi stav 1% % A CSH
Vstupni suroviny 20790 000 K¢ | 21000 000 K¢ 21 210 000 K¢ 5,25
Vyuziti provozni doby 97 % 98 % 99 % 10,72
Zeleny bonus 3,12 K¢/kWh 3,15 K¢/kWh 3,18 K¢/kWh 7,38
Vykupni cena 1,10 K&/kWh 1,12 K¢/kWh 1,1312 K&/kWh 2,76

Zdroj: podnikova data, vlastni vypocty

V piipadé, ze by podniku nebyla poskytnuta dotace, opét ztabulky 15 miuZzeme
vidét, ze Cistd soucasna hodnota podniku je nejvice zavisla na vyuzité provozni dobé
stroje, jejiz jednoprocentni zména vyvolala zménu Cisté soucasné hodnoty o 10,72 %.
Druhym v potfadi podle vyznamnosti je zeleny bonus, jehoz zména vedla ke zméné Cisté
soucasné¢ hodnoty o 7,38 %. Mensi dopad na ¢istou souc¢asnou hodnotu podniku pak

wrwe

hodnoty.

11.2 Bod zvratu

V navaznosti na analyzu citlivosti byl rovnéZz stanoven bod zvratu pro jednotlivé
faktory rizika, které nejvice ovliviluji investiéni projekt, a od kterého se stava
ekonomicky nevyhodny. Bod na ukonceni provozu pak upozoriiuje, Ze podnik nema

na to, aby zaplatil své provozni naklady.

Tabulka 16: Bod zvratu a bod ukon¢eni provozu pfi vykonu BPS 1 151 kW

Dotace Bez dotace
CSH =0 Bod ukoncéeni CSH =0 Bod ukonéeni

provozu provozu
Vstupni suroviny 1. motoru | + 56,75 % +45,62 % + 36,29 % +45,62 %
Vstupni suroviny 2. motoru | + 62,66 % + 118,29 % + 40,08 % + 118,29 %
Vyuziti stroje - 14,88 % - 30,84 % -952% -30,84 %
Zeleny bonus -20,17 % -41,81% -12,90 % -41,81 %
Vykupni cena -56,72 % -100 % - 36,28 % -100 %

Zdroj: vlastni vypocty
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Z tabulky je evidentni, ze mezi nejrizikovéjsi faktory patfi vyuziti stroje a zeleny
bonus. Nulové ¢isté soucasné hodnoty, pii variant¢ s diskontni sazbou 4,9 %
a poskytnutou dotaci, podnik dosdhne pifi poklesu vyuzité provozni doby o 14,88 %

nebo pii poklesu vyse zelen¢ho bonusu o 20,17 %.

Ttetim nejrizikovej$im faktorem z pohledu Cisté soucasné hodnoty je vykupni cena,
jeji vySse mize klesnout maximalné cca na polovinu. Zajimavé je, ze z hlediska
solventnosti nepiedstavuje pokles vykupni ceny takovy problém. I v piipadé, ze by
se podniku nepodafilo neprodat Zadnou piebytecnou energii (nebo v ptipad¢, ze by byla
jeji vykupni cena nulova), by vyse provoznich ptijmii podniku stile pifevazovala vysi
provoznich vydajt, a podnik by byl stale solventni. Provoz by byl totiz financovan diky

dotacim a zelenému bonusu.
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12 Zaver

Tématem diplomové prace bylo hodnoceni efektivnosti vybraného investi¢niho
projektu vcetné vybéru optimalniho zplisobu financovani. Prace méla za cil zhodnotit
efektivitu vybraného investi¢niho projektu. Vybrat vhodny zdroj financovani s ohledem

na zajisténi stability podniku a minimalizaci naklad.

Podnik hospodaii v oblasti, ktera je posuzovana jako zranitelnd a zagro-envi
opatfeni vyplyvaji uréita omezeni v oblasti hnojeni. Z tohoto diivodu se vedeni rozhodlo
investovat do bioplynové stanice. Sledovany podnik provoz zahajil v roce 2008 a v roce
2010 se vedeni rozhodlo o rozsifeni vykonu bioplynové stanice. Jako vstupni data byly

vyuzity vykazy podniku za obdobi 2008 — 2012.

Nejprve bylo provedeno zjisténi, zda mé podnik dostatek zdroji k financovani takto
naro¢né investice. Podnik sice pfedpoklada ptidéleni dotace, ale tento typ podpor je
nendrokovy. Pokud by podnik dotace nedostal, je tfeba vypocitat, zda to neohrozi
finan¢ni zdravi podniku. Zaroveini byly porovnany skute¢né vysledky z jiz realizovanych
let s pfepoctenymi vysledky bez investice. Vysledkem tohoto porovnani bylo, ze nic
nenasveédCuje k pripadnému ohroZeni a podnik je na tom jesté 1épe, nez kdyby vystavbu

bioplynové stanice nerealizoval.

Nasledné byly urceny kapitadlové vydaje a piijmy. Kapitdlové vydaje vychazely
z realizace jednoho nebo dvou motorti a zaroven brali v uvahu ptipadné financovani
s dotaci nebo bez dotace. Odhad provoznich vydaji vychazel z podnikovych zdrojt,
predikovaly se tyto druhy vydaji: (zékladni vstupni suroviny, energie, opravy,
poradenské a servisni sluzby, pojiSténi a ostatni sluzby). Pro stanoveni piijmi bylo
vychazeno z maximalniho vykonu stroje, ktery byl upraven o piipadné prostoje,
zeleného bonusu a trzni ceny. Celkové vydaje a pfijmy byly upraveny na cash flow

a pomoci diskontniho faktoru pievedeny k poc¢atku investice.

Pohled na efektivnost pfinesla ¢istad souasna hodnota, kterd byla zjiSténa pro nékolik
alternativ. Jednak byla pocitana Cista souc¢asna hodnota pro investici s vykonem motori
1 151 kW a jednak pro vykon motoru 526 kW. Ob¢ tyto varianty byly pocitany ze dvou
pohledli investovani. Cela investice byla hrazena pomoci uvéru a byla poskytnuta
nenarokovd dotace. Druhym hlediskem bylo, Ze investice byla financovana pouze

z tvéru. Podobnym zplisobem byla zjisténa Cista souc¢asna hodnota u alternativy, kdy je
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tieba pocitat i s naklady na vlastni kapital. Pomoci metody INFA byla stanovena druha

diskontni sazba ve vysi 8 %.

Dalsi pohled na efektivnost investice pfinesly prosta doba navratnosti a diskontovana
doba navratnosti. Vnitini vynosové procento nebylo vzhledem k nekonvencnim toktim
pocitano.

Z porovnani ekonomické efektivnosti vyplynulo, Ze varianta pofizeni dvou motord,
je vyhodnégjsi. Zaroven byl prokazan vyznamny dopad dotaci na efektivitu projektu.
V piipadé realizace dvou motora by se vSak podafilo udrzet kladnou ¢istou soucasnou

hodnotu i bez pridélené investi¢ni dotace.

V réamci hodnoceni efektivnosti investicniho projektu byla provedena i analyza jeho
rizikovosti. Cista sou¢asna hodnota podniku je nejvice zavisla na vyuzité provozni dobé
stroje, druhym v poradi podle vyznamnosti je zeleny bonus. Mensi dopad na Cistou

soucasnou hodnotu podniku pak vyvolala zména vstupnich surovin.

Prostiednictvim bodu ukonceni provozu byly stanoveny kritické hranice, kam az
jednotlivé faktory mohou klesnout piipadné vzrist, aniz by to ohrozilo existenci

projektu. Za kritické body byly povazovany:

e kladna ¢istd soucasna hodnota
e kladnd hodnota provozniho cash flow ve vSech letech Zivotnosti (jako

kritérium solventnosti).

Vysledky pro dosaZeni kladné Cisté soucasné hodnoty zhruba odpovidaji vysledkiim
analyzy citlivosti (rizikovymi faktory jsou: vstupni suroviny, vyuziti provozni doby
stroje, zeleny bonus a vykupni cena). Podstatny rozdil je pfi hodnoceni vlivu
realizacnich cen na vySi rocniho cash flow. Ackoli jsou ceny dulezitym faktorem
pro udrzeni kladné cisté soucasné hodnoty, z pohledu solventnosti jiz tak dilezité
nejsou a podniku by se podafilo udrzet kladny penézni tok i v teoretickém piipade
jejich nulové vySe. Veskeré financovani by S$lo totiz realizovat prostfednictvim

provoznich dotaci a zeleného bonusu.

55



Summary

This thesis work deals with area of investment decision making. Every business with
the issue of investment planning meets frequently and investment decisions are the main
activities of senior management. A good decision is important for the future
development of the company and a well-chosen investment project and can significantly
affect the business prosperity of the company. Disadvantageous projects can in turn lead
to the demise of the company. The essay mentions the issue of business investment and

the optimum method of financing.
To assess the potential of this investment, the need to establish objectives:

e Assessment of the current situation, whether the enterprise has enough

resources to finance this intensive investment.

e Subchapter evaluation of the current situation was to determine if the project is
not associated with an increase in the financial risk of the company. And the

investment will improve the financial health of the company's profitability
e Then were identified revenues and expenditures of the project.

e Finally, an analysis was performed of the project risk in evaluating the

effectiveness of investments.

A comparison of economic efficiency showed that variant acquisition of two engines
is preferable. Concurrently was shown a significant effect of subsidies on the

effectiveness of the project.

Key words:
- investment decision making,
- effectiveness evaluation of investment
- sensitivity analysis

- break even analysis.
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Pfilohy

Priloha 1: Vysledky ekonomické efektivnosti s diskontni mirou 4,9 %

2 motory (1 151 kW) 1 motor 526 kW
S dotaci Bez dotace S dotaci Bez dotace
CSH 59 779 tis. K& | 38 234 tis. K& | 9 603 tis. K& | -7 910 tis. K&
Prosta doba navratnosti 4,36 let 9,73 let 4,63 let 14,40 let
Diskontovana DN 5,13 let 12,60 let 5,71 let -
Zdroj: viastni vypocty
Vysledky ekonomické efektivnosti s diskontni mirou 8 %
2 motory (1 151 kW) 1 motor 526 kW
S dotaci Bez dotace S dotaci Bez dotace
CSH 31180 tis. K& | 9 806 tis. K& | -2 223 tis. K¢ | -19 722 tis. K¢
Prosta doba navratnosti 4,66 let 9,73 let 4,63 let 14,40 let
Diskontovana DN 6,52 let 19,41 let 5,67 let -

Zdroj: viastni vypocty




