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1 Uvod

Problematikou investic se musi zabyvat kazdy podnik at’ uz v malém nebo velkém
méfitku. Je to dulezité pro budouci vyvoj podniku. Spravné rozhodnuti o realizaci
investice miize piispét k prosperité podniku. Spatné rozhodnuti miZze naopak zpisobit
jeho zanik.

Diplomova prace se zabyva problematikou investic podniku. Diplomova prace je
rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. V teoretické Casti jsou predstaveny zékladni pojmy,
které se tykaji investic. Pozornost je vénovana hlavné metoddm, kterymi se investice
daji hodnotit. Dale jsou uvedeny rizné zdroje, kterymi se tyto investice mohou
financovat. Pfi rozhodovani nesmi byt zapomenuto na riziko souvisejici s investi¢énim
rozhodovanim a moznosti, jak do néj toto riziko zahrnout.

Prakticka cast této prace se zabyva konkrétnim investicnim projektem. Ten se tyka
vystavby bioplynové stanice a moznosti jejiho dalSiho rozSifeni o novy motor.
Provedenim finan¢ni analyzy podniku je zhodnocen stav podniku. Ta je provedena
pomoci ukazateld rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Vhodnost dané investice
je posouzena zhodnocenim investi¢niho projektu nékolika metodami. Na zavér jsou

vybrany a zhodnoceny faktory rizika, které maji nejvétsi dopad na nasi investici.



2 Investice

Investice mizeme charakterizovat jako ekonomickou cinnost, pii niz se subjekt
vzdava své soucasné spotfeby s cilem zvysit svou produkci v budoucim obdobi.
Diichodovy ucinek investic spociva v rustu agregatnich vydaji, coz vede k ristu
nominalniho hrubého domaciho produktu. Projevuje se rlUstem poptavky po
kapitalovych a spotiebnich statcich. Kapacitni G¢inek investic spo¢iva v obnové nebo
zvySovani kapacit, které po dokonceni investice vede k rastu nabidky. Investi¢ni
rozhodovani mé dlouhodobé ucinky, neefektivni investice miize ptivést podnik do
finan¢nich problémi, které mizou vést k Upadku. Bez investic se ale zadny podnik,
ktery se chce rozvijet a obstat v konkurenci, neobejde. Pfi investiénim rozhodovani

musime brat v uvahu faktor ¢asu a nejistotu a rizika spojena s budoucnosti. (FOTR,

2011)

2.1 Déleni investic

Z makroekonomického hlediska rozliSujeme:

. hrubé investice,

. ¢isté investice.

Hrubé investice predstavuji prirstek investi¢nich statki za dané obdobi. Mlizeme
tam zafadit pofizeni a ubytky hmotnych i nehmotnych fixnich aktiv a zménu stavu
zasob.

Cisté investice jsou hrubé investice snizené o znehodnoceni kapitalu (hlavné odpisy).
VétSinou tvoii méné€ nez 1/2 hrubych investic.

Mizeme se také setkat s pojmem obnovovaci investice. Pfedstavuji tu ¢ast hrubych
investic, kterd ptipada na obnovu opotiebenych investic. M¢€ly by se rovnat odpistim.

V praxi odpisy neumoziiuji plnou obnovu investic¢nich statki. Je to z toho diivodu, Ze
odpisy se provadé€ji z historickych potizovacich cen, neni tam tedy zohlednén vliv
inflace.

Z financniho hlediska miizeme podnikoveé investice charakterizovat jako jednordzove
vynalozené zdroje, které budou prinaset penézni prijmy béhem delsiho budouciho

obdobi.(SYNEK, 2006)



Za investice podniku se povazuji rozsahlejsi penézni vydaje, jejichz pfeména na

budouci pfijmy se ocekava v delsim casovém tuseku. Podle c¢asového obdobi

rozliSujeme provozni vydaje (do 1 roku) a kapitalové vydaje (nad 1 rok). Rozd¢leni je

nekdy tézké urcit. Musime rozliSovat, zda se jednd o rozsifeni ¢i obnovu majetku (mohu

odpisovat), nebo zda jde o opravu ¢i udrzovani majetku. Nékteré podniky v ramci

ovlivnéni vysledku hospodaieni ptesouvaji vydaje v ramci téchto skupin. (VALACH,

2010)

2.2 Specifika investiéniho rozhodovani a

dlouhodobého financovani

Investi¢ni ¢innost a jeji financovani ma nékolik charakteristickych rysi.

Dlouhodoby ¢asovy horizont - zahrnuje pfipravu investice, dobu vystavby a
dobu zivotnosti. Dlouhodoby majetek ovliviiuje hospodateni podniku nékolik
let.

Vétsi riziko - dlouhodoby casovy horizont piindSi i1 vétsi riziko z hlediska
ocekavanych piijmil a vydajl.

Kapitadlové narocné - investice vyzaduji velké jednordzové vklady, casto
piesahujici moznosti podniku

Narotné na casovou a vécnou koordinaci ruznych ucastnikii - investor,
projektant, dodavatelé, stavebni dozor...

Aplikace novych technologii, vyrobki - prostfednictvim investic se uskuteciiuje
velka ¢ast inovacti

Mozné disledky na infrastrukturu, ekologii - n&které investice vyZzaduji dalsi

investice (napf. infrastruktura). Ne¢kdy musime pocitat i s ndklady na likvidaci

(doly, skladky)

U kazdé provadéné investice musime dbat na specifika konkrétniho projektu a podle

toho musime volit metody rozhodovani a financovani. Nejdulezitéjsi je respektovat as

(¢asovou hodnotu penéz), riziko z nejistoty penéznich tokid, myslet na rtizné faktory

ovlivilyjici projekt a disledek investice na likviditu podniku. (VALACH, 2010)



2.3 Klasifikace investi€nich projektu

Z hlediska ucetnictvi rozliSujeme investice:
e finan¢ni - dlouhodobé pihjcky, vklady do investicnich spolecnosti, nakup
cennych papird,
e hmotné - vystavba cest, stroji, dopravnich prostiedkii,

e nehmotné - nakup know-how, licenci, softwaru.

Podle vzajemného vlivu projekti:
e substituéni - pfijmu-li jeden projekt, vylucuji tim pfijeti druhého (naptiklad
vybirdm-li ze dvou dodavatelit),
e nezavislé - provedeni jedné investice nevylucuje dalsi investici,

e komplementarni - pfijeti jednoho projektu podporuje ptijeti druhého.

Podle charakteru pené¢zniho toku:

e konven¢ni - z pocatku obdobi kapitdlovych vydaji, nasledujici obdobim s
ptevahou kapitalovych pifijm,

e nckonvenéni - nékolikrdt muze dojit ke zméndm kladnych a zdpornych
penéznich tokl (0drzba zatizeni po urcité dobé provozu, rekultivace po skonceni

provozu investice).

Podle délky existence projektu:
e na zelené louce - projekt v samostatné vyclenéné organizaci podniku, nema vliv
na jiné ¢innosti podniku,
e v zavedeném podniku - projekty ve fungujicich podnicich, je tfeba brat v tivahu

vazby s ostatnimi ¢innostmi podniku.

Podle vécné naplné:
e investi¢ni - nové vyrobni zafizeni,
e novy produkt - vyzkum, vyvoj, zajisténi vyroby a prodeje,
e organiza¢ni zména - vétSinou spojena s restrukturalizaci podniku,
e cenvironmentalni projekty - projekty, které musime realizovat v dusledku

legislativy,



koup€ nové firmy.

Podle vztahu k rozvoji podniku:

rozvojové - zvysuji stavajici schopnost podniku produkovat nebo prodavat
vyrobky ¢i sluzby,

obnovovaci - ndhrada stavajicich zastaralych zatizeni,

regulatorni - neposkytuji zadné pfimé penézni toky, ale musi byt realizovéan pro

dalsi fungovani podniku (pfizptisobeni se normam). (KISLINGEROVA, 2010)

2.4 Investicni strategie

Investor musi kazdou investi¢ni ptilezitost posuzovat s prihlédnutim k témto faktort:

oc¢ekavany vynos investice,
ocekavané riziko investice,

ocekavany dusledek na likviditu podniku.

Nejlepsi by byly investice s nizkym rizikem, vysokou vynosnosti a vysokou

likviditou, které se vSak témét nevyskytuji. PoZadujeme-li vysokou vynosnost, musime

se smifit s vysokym rizikem a naopak. Investor se proto musi rozhodnout, ktery faktor

preferuje. Podle toho rozliSujeme rizné typy investi¢nich strategii.

Strategie maximalizace ro¢nich vynosil - investor dava piednost co nejvyssim
ro¢nim vynostim bez ohledu na rust ceny investice, vhodné pti nizké inflaci.
Strategie rlstu ceny investice - investor dava piednost té investici, u které
piedpokladéa co nejvétsi zhodnoceni piivodniho investi€éniho vkladu bez ohledu
na bézny vynos.

Strategie riistu ceny investice spojena s maximalnimi roénimi vynosy - investor
vybira ty projekty, které pfinaseji riist hodnoty v budoucnosti a soucasné riist
béZznych vynost. Takovéto investicni pfilezitosti se vSak vyskytuji velice
vyjimecné.

Agresivni strategie investic - investor preferuje projekty s vysokym stupném
rizika, které je kompenzovano pravdépodobnymi vysokymi vynosy.
Konzervativni strategie - investor preferuje projekty bezrizikové nebo s nizkym
stupném rizika. Takovéto projekty ale pfinasi mensi vynosnost. Tato strategie je

typické vyuzivanim investi¢niho portfolia, které tlumi ptipadné riziko.
8



Strategie maximalni likvidity - investor dava ptednost projektim s vysokou
likviditou. Likvidni projekty pfinaseji vétSinou mensi vynosnost a pouzivaji se
hlavné¢ v obdobi s vysokou inflaci, kdy musi investor castéji ménit druh

investice. (VALACH, 2010)

2.5 Strategie financovani

Vybér strategie financovani je ovlivnén naklady kapitalu, pfistupem manazerti a

vlastnikii k finan¢nimu riziku, majetkovou strukturou podniku a danovou a odpisovou

politikou statu. Miizeme rozliSovat 3 zékladni strategie financovani.

Konzervativni strategie dlouhodobého financovani - tato strategie je typicka tim,
ze pro financovani kratkodobého majetku jsou pouzivany dlouhodobé zdroje.
Podnik také preferuje vysoky podil vlastniho kapitdlu, ¢imz snizuje financni
riziko, ale i vynosnost podnikani.

Agresivni strategie dlouhodobého financovani - tato strategie se vyznacuje
pouzitim kratkodobych zdroji na financovani dlouhodobého majetku. Podnik
také preferuje vysoké zapojeni ciziho dlouhodobého kapitilu, coz zvySuje
finan¢ni riziko a tim 1 vynosnost.

Umirnéna strategie dlouhodobého financovani - pfi této strategii je snaha, aby
dlouhodobé zdroje kryly potiebu dlouhodobého majetku. Podnik také pozaduje
optimalni zapojeni ciziho dlouhodobého kapitdlu a optimdlni financni riziko.

(VALACH, 2010)



3 Faze investiéniho procesu

Vlastni ptiprava k realizaci projektu a nasledna realizace je jednou ze zakladnich
podminek uspéchu. Cely proces miizeme rozd¢lit do 3 fazi.
» predinvesti¢ni
e identifikace projekt
e piedbézny vybeér
e studie proveditelnosti
» investi¢ni
» provozni
(KISLINGEROVA, 2010)

3.1 Predinvesticni faze

Hlavni roli pro budouci uspé$nost investicniho projektu hraje etapa prvni, tedy
pfedinvestiéni. V prvni ¢asti této faze podnik hleda piilezitosti, které vychazeji ze
sledovani okoli podniku. Tyto pfilezitosti se musi posoudit, stejné jako ekonomické
efekty souvisejici s témito piilezitostmi. Musime sledovat i technologicky vyvoj v
oboru, vyvoj na trzich a samoziejmé i vyvoj zédkonu a jinych predpisti a norem. Prvni
posouzeni by nemélo byt zbytecné nakladné. Vysledkem by mél byt seznam moZnych
ptilezitosti.

V druhé casti musime zhodnotit, zda dana pftilezitost je dostatecné atraktivni a
realizovatelna a zda je projekt v souladu se zakony a standardy.

V dalsi ¢asti bychom méli posoudit proveditelnost projektu. Provadime technicko-
ekonomickou studii proveditelnosti (tzv. feasibility study). Na vypracovani studie se
podili tym odbornikii ze vSech potiebnych oblasti. V piipadé nalezeni malych efektt,
neproveditelnosti ¢i jinych slabin je projekt zamitnut. V opacném piipadé je studie
zpracovana do vysledné hodnotici zpravy, ktera se dale pouzivd jako podklad pro
instituce pomahajici financovat projekt.

Feasibility study by méla obsahovat:

e analyzu trhu a marketingovou strategii,

e analyzu vstupt,

e analyzu vyrobniho zafizeni a technologie,

e analyzu lidskych zdrojt,
10



e analyzu lokalizace projektu,

e analyzu organizace a fizeni,

e analyzu rizika,

e finan¢ni analyzu a hodnocent,

e plan realizace.

(KISLINGEROVA, 2010)

3.2 Investicni faze

V této fazi jiz provadime realizaci projektu. Dobfe vypracovana technicko-
ekonomické studie proveditelnosti mize byt spolecné s harmonogramem podkladem
pro kvalitni plan. Soucasti zahdjeni projektu je vytvoreni potiebné pravni, finan¢ni a
organizatni zadkladny, ziskéni technologie a jeji technické dokumentace, vybér
dodavatell, ziskani potfebného majetku, zajisténi personalni stranky a zab&hovy provoz

investice. (FOTR, 1999)

3.3 Provozni faze

Provozni faze se tyka fizeni celé etapy realizace podniku. MiiZe se stat, ze bude tteba
pristoupit ke korekci, kterd miize byt nakladna a obtizna (zejména v ptipadé, kdy byly
zékladni ptedpoklady chybn¢), pak je tieba zvazit pomér dalSich nékladi k moznym
efektiim z pokracovani investice. (KISLINGEROVA, 2010)
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4 Hodnoceni efektivnosti investic

Z hlediska finan¢niho jde pii rozhodovani o investicich o to, z jakych zdroji bude
investice hrazena a jakd bude jeji efektivnost pii pouziti rliznych zdroji vcetné
hodnoceni riznych investicnich variant. Pfi posuzovani efektivnosti dané investice

podnik sleduje pfedevsim vynosnost daného projektu, rizikovost a dobu splaceni. (SYNEK,
2006)

4.1 Postup hodnoceni investic

Pti hodnoceni efektivnosti pouzivéa podnik tyto kroky:
e stanoveni kapitadlovych vydaji na investici,
e odhad budoucich penéznich piijmii,
e urceni podnikové diskontni miry,

e vypocet soucasné hodnoty ocekévanych penéznich piijmu.

4.1.1 Stanoveni kapitalovych vydaju

Za kapitalové vydaje povazujeme jen takové vydaje, které bezprostiedné souvisi s
projektem. Radime tam tedy pofizovaci cenu investice (véetné vedlejsich potizovacich
nakladl), zvySeni Cistého pracovniho kapitalu (nova investice vétSinou vyvola prirtstek
zasob, materialu a soucasn¢ zvySeni kratkodobych zavazki), vydaje spojené s prodejem
¢i likvidaci nahrazovaného majetku (o pfijmy sniZujeme naklady) a rtizné danové vlivy.
Investice vétSinou trva nékolik let, méli bychom proto piihlédnout k vlivu casu a
inflace. Tyto pfepocty se provadi pomoci diskontni miry. VétSinou dochézi k jejich

podhodnoceni. (SYNEK, 2006)

4.1.2 Odhad budoucich penéznich prijmu

U pfijmi dochazi naopak k jejich ptecenovani. Piijmy plynouci z investice jsou
tvofeny jejim cash flow. Ten se skladd ptevazné ze zisku, odpisi a zmén cistého
pracovniho kapitalu. Do vypoc¢tu bychom méli zahrnout i oportunitni néklady (vynos,
ktery mohl byt ziskan z nejlepsi varianty), naopak s utopenymi néklady bychom neméli
pocitat. Pfi vyfazeni investice na konci jeji Zivotnosti ji mizeme prodat, ¢imZ bychom

také zvysili své ptijmy. (GRUNWALD, 2009)
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4.1.3 Ur€eni podnikové diskontni miry

Pfi financovani investice musime rozliSovat, zda je investice financovana vlastnim
kapitalem, cizim kapitdlem nebo kombinaci téchto dvou. Je-li investice financovana
vlastnim kapitdlem, pouzivd se jako diskontni mira mira vynosnosti stanovena
specifickymi postupy (napfiklad modelem CAPM) nebo u akciovych spolecnosti
muzeme vyjit z minulé vySe dividend a piedpokladaného rastu ceny akcii nebo

dividend.

ke = dividendy / cena akcii + riist ceny akcii nebo dividend 1)

Pfi financovani jen cizimi zdroji je ndkladem tUrok z Gvéru. Investice by méla mit

vy$$i zhodnoceni nez je rokova mira. Musime ji vSak opravit na uroky po zdanéni.

urokova mira po zdanéni=nominalni urokova mira * (1 - danova sazba) 2

VétSinou je pouzivano kombinovaného zpisobu financovéni, cast nakladi je
financovana vlastnimi zdroji, ¢ast cizimi zdroji. Pocitame praimérné kapitdlové naklady

(WACC)

kde Ko - podnikova diskontni mira,
ki - trokova mira pro nové uvéry,
t - mira zdanéni,
Kp - mira naklad na prioritni akcie,
Ke - mira nakladd na nerozdéleny zisk a zakladni kapital,
W;,Wp,We - véhy jednotlivych kapitalovych sloZzek uréené procentem z
celkovych zdroj.
Stanoveni podnikové diskontni miry je jednim z nejtézSich tkolt pfi hodnoceni
investic. Plati, ze ¢im rizikovéjsi projekt mame, tim musime pouzit vyssi urokovou

miru. (SYNEK, 2006)
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4.1.4 Vypocet souc¢asné hodnoty o€ekavanych penéznich
prijmu
Néklady na investici vétSinou vynakladame v kratké dobé, zatimco piijmy plynou

dlouhou dobu. Nesmime tedy zapominat na faktor Casu a budouci penézni piijmy

musime prepocitat na sou¢asnou hodnotu pomoci podnikové diskontni miry.

n CFt

SHCF = Zt:lm )

(4)

kde: SHCEF - sou¢asna hodnota cash flow,
CF; - o¢ekavana hodnota cash flow,
K - podnikova diskontni mira,
t - obdobi,

n - o¢ekavana zivotnost investice v letech. (SYNEK, 2006)

4.2 Metody hodnoceni efektivnosti investic

4.2.1 Statické metody

Statistické metody pouzivdme u méné vyznamnych projektd, u kratkodobych
projektl (zivotnost 1 aZ 2 roky) a u projekti, kdy je nizky diskontni faktor (poZadovana
mira vynosnosti). Statické metody neberou v ivahu faktor ¢asu a zapominaji 1 na faktor
rizika. Tyto metody se zabyvaji sledovanim penéznich piinost z investice a jejich
pométfovanim s pocatecnimi néklady. Projekty s kratkou dobou Zivotnosti a nizkou
vynosnosti se nevyskytuji ptili§ Casto, proto tyto metody slouzi predevSim jako prvni
zhodnoceni investice. Oblibenost téchto metod také spociva v jejich jednoduchosti.

(VALACH, 2010)

Doba navratnosti

Doba navratnosti patii mezi jednu z nejpouzivanéjsich metod. Je to takové obdobi, za
které se pfijmy z investice rovnaji nadkladiim na ni, neboli za jak dlouho se podniku vrati
vloZené penize. Podnik by mél pfijimat pouze takové investice, jejichZ doba navratnosti

je kratsi nez Zivotnost podniku.
k2o CIP = X3, CIVy, (5)
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kde PDN - prosta doba navratnosti,
mi - obdobi, v némz penézni vydaje piesahuji piijmy,
CIPy - &isty investi¢ni prijem na konci k-tého obdobi,

CIVi- &isty investi¢ni vydaj na konci k-tého obdobi.

Pti porovnani n¢€kolika investic ddvame prednost investici s kratsi dobou navratnosti.
Tato metoda mé nékolik nedostatkl. Jak jiz bylo feCeno, tato metoda nebere v ivahu
faktor ¢asu. Tento problém by se dal odstranit pouzitim diskontované doby navratnosti,
kde investi¢ni piijmy i investi¢ni vydaje diskontuji (pouzivéa se naptiklad pozadovana
vynosnost investice). Dal§im problémem je moznost uziti metody pouze pfi investicich
s konvenénimi penéZznimi toky a ignorovani moznych penéznich toku, kterych by mohlo

byt dosazeno po dobé& navratnosti investice. (MAREK, 2009)

Metoda vynosnosti investic

Metoda vynosnosti (rentability ¢i ziskovosti) investic pocita se ziskem z investice.

Z.
ROI ==, (6)
IN
kde Z; - primérny ro¢ni zisk z investice,

IN - ndklady na investici.
Takto ziskand rentabilita se porovnava s pozadovanou mirou zdro€eni investora.
Pokud je rentabilita niz$i, neméli bychom investici realizovat. Pokud bychom chtéli
zohlednit pouziti ciziho kapitalu, mizeme misto primérného zisku pouzit EBIT * (1- t),

¢imz vylou¢ime vliv finanéni paky. (SYNEK, 2006)

4.2.2 Dynamické metody

Dynamické metody oproti statickym zohlediiuji plsobeni faktoru casu, jejich
zakladem je diskontovani vSech vstupnich dat. PouZiva se hlavné u projektd s delsi
dobou pofizeni a zivotnosti. Respektovani Casu podstatné ovlivituje rozhodovani o

pfijeti ¢i nepfijeti investice, nedochazi ke zkreslovani informaci. (VALACH, 2010)

Metoda Cisté soucasné hodnoty

Cistd soucasna hodnota vyjadiuje rozdil mezi soucasnou hodnotou piijmi a

soucasnou hodnotu vydaji investice.
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- _ _ _wn Pk wn IV
CSH — SHP SHV - k=0 (1+i)k k=0 (1+i)k ) (7)
kde CSH - &ista sou¢asna hodnota,

SHP - soucasna hodnota investi¢nich pen€znich piijmu,
SHYV - soucasna hodnota investi¢nich penéznich vydaju,
n - doba zivotnosti investice,

IPx - investi¢ni piijem v k-tém roce,

IV - investi¢ni vydej v k-tém roce,

i - zvazovana Urokova mira.

Zaporna Cista souCasna hodnota znamend, ze soucasna hodnota vydaji je vyssi nez
souCasnd hodnota piijmi. Investice se zdpornou hodnotou by tedy nemély byt
realizovany. Je-li Cistd soucasna hodnota kladnd, znamena to, Ze soucasnd hodnota
piijmu je vEétsi neZ soucasna hodnota vydaji a investice mize byt realizovana. Mame-li
dvé navzajem se vylucujici investice s kladnou soucasnou hodnotou, upiednostiiujeme
tu s vys§i soucasnou hodnotou. Pokud je ¢ista soucasna hodnota investice nulova, je
stejn¢ vyhodné investici realizovat ¢i zamitnout.

Tato metoda mize byt doplnéna indexem Cisté soucasné hodnoty (indexem
vynosnosti), kde v Citateli je soucasna hodnota investi¢nich pfijmii a ve jmenovateli
soucasnd hodnota investi¢nich vydaji. Je-li index vétsi neZ 1, miZeme investici
pfijmout. Tato metoda se pouzivd pii srovnani dvou variant s kladnou hodnotou.

Realizujeme tu investici, jejiz index je vétsi. (MAREK, 2009)

Metoda vnitiniho vynosového procenta

Metoda vnitiniho vynosového procenta je definovana jako diskontni sazba, pfi niz se
soucasnd hodnota piijmi rovna soucasné hodnoté vydaji, tedy kdy se ¢ista soucasna

hodnota rovna 0. (BREALEY, 1992)

n 1P w1 Wi  _ 0 ®)
k=0 (14+yvp)k k=0 (1+yvp)k ’
kde VVP - vnitini vynosové procento,
n - doba zivotnosti investice,

IPx - investi¢ni pfijem v k-tém roce,
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IV - investi¢ni vydej v k-tém roce,
i - zvazovana Urokova mira.

Hodnotu vnitiniho vynosového procenta porovnavame s pozadovanou urokovou
mirou (PUM).

Plati:

VVP > PUM = SHP > SHV = tuto investici mtiZzeme realizovat,

VVP = PUM = SHP = SHV =pfi rovnosti je stejné vyhodné realizovat i

nerealizovat,

VVP < PUM = SHP < SHV = tuto investici bychom neméli realizovat.

Stejné jako u metody Cisté soucasné hodnoty plati, ¢im vySsi je vnitini vynosové
procento, tim vétsi by méla byt naSe preference této investice. Metodu vnitiniho
vynosového procenta mizeme pouzit, jedna-li se o investici s konvenénimi penéznimi
toky. Naopak tato metoda ma omezenou vypovidaci schopnost pokud:

e investice maji riznou vysi pocate¢niho vydaje,

e investice maji riznou dobu existence,

e investice maji rizné urokové miry v jednotlivych letech,

e investice maji rozdiln€ nacasované penézni toky (jedna investice ma rostouci
pfijmy, druha ma klesajici pfijmy),

e investice maji nekonvencni penézni toky.

Pro zjisténi VVP nejdiive odhadneme jeho hodnotu a vypocteme Cistou soucasnou
hodnotu. Pokud je hodnota CSH vy33i nez 0, stanovime novou Vyssi Girokovou miru
tak, aby CSH byla zaporna. Pokud je hodnota nizsi nez 0, postup je obraceny. V
ptipadé, ze by CSH byla rovna 0, zvolena tirokova mira by se rovnala vnitinimu
vynosovému procentu, jinak vnitini vynosové procento odhadujeme pomoci linearni
interpolace:

CSH,,

VWP =in + CSHy,— CSH,

* (lv - ln); (9)
kde in - niz8i diskontni sazba,

Iy - vy88i diskontni sazba,

CSH,, - &ista soucasna hodnota pro nizsi diskontni sazbu,

CSH, - &ista sou¢asna hodnota pro vyssi diskontni sazbu.
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Mame-li k dispozici software, mGzeme pouzit naptiklad aplikaci MS Excel s

pouzitim funkce MIRA. VYNOSNOSTI. (STRELECEK, 2010)

4.2.3 Nakladové metody

Nékladové metody pouzivame u projekti, které nemaji ptijmy. Investice posuzované
témito metodami by meéli mit stejny rozsah produkce. Vysledkem téchto metod neni

rozhodnuti o pfijeti investice, ale rozhodnuti, ktera varianta je nejlevné;jsi.

Metoda diskontovanych nakladu

Metoda diskontovanych nékladi porovnava celkové naklady investice za celou dobu
jeji zivotnosti. Nejlepsi variantou je samoziejmé ta, kterd ma nizsi naklady.

D=]+ ¥N_-1V,— Ly, (10)

kde: D = diskontované naklady investi¢niho projektu,
J = investi¢ni ndklad (obdoba kapitalového vydaje),
Vn = diskontované ostatni ro¢ni provozni néklady (tj. celkové povozni
naklady - odpisy),
n = jednotliva léta zivotnosti,
N = doba zivotnosti,

Ld = diskontovana likvida¢ni cena investice.

Pokud by provozni naklady byly kazdy rok stejné, mizeme pro vypocet pouzit
zasobitele pro vypocet jejich soucasné hodnoty. Pokud jsou rozdilné, musime pouzit
odurocitele pro jednotlivé roky.

Pokud budeme porovnavat dvé varianty s odliSnou dobou Zivotnosti, musime ob¢
investice pfevést na stejnou délku zivotnosti. Timto ndsobkem je nejmensi spolecny
nasobek zivotnosti. Pokud by tento nasobek byl nerealny (naptiklad pti zivotnostech 7 a
11 let), je vhodnéj§i pouzit metodu primérnych roénich nakladd. (KISLINGEROVA,
2010)
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Metoda primérnych ro¢nich naklada

Touto metodou porovnavame prumérné roc¢ni naklady jednotlivych variant. Tato
metoda poskytuje srovnani pro projekty se stejnou i rozdilnou dobou Zivotnosti. Opét

plati, ze investi¢ni projekt s nizSimi pramérnymi naklady je nejvyhodné;jsi.

R=0+ix]+V, (11)

kde: R =roéni praimérné naklady varianty,
O =roc¢ni odpisy,
1 = pozadovana vynosnost nebo urokova mira
J = investi¢ni naklad,
V = ostatni ro¢ni provozni naklady (celkové provozni naklady — odpisy),
L = likvidac¢ni cena,

n = doba zivotnosti investice.

Vypodet timto zptisobem viak neni zcela presny. Urok je zde odvozen od stale stejné
pofizovaci ceny varianty, nezohlediluje tedy klesajici zlstatkovou cenu investice. Pro
piesnéjsi vypocet pouzijeme umotovatele, kdy investi¢ni naklad piedstavuje jakoby
pujcku. Pro presnéjsi vypocet pouzijeme jesté fondovatele pro prepocet likvidacni ceny

investice. Kone¢ny vzorec bude tedy vypadat takto:

_ i*(1+0)" _ i
R=]x (A+)n-1 tV—L» (a+in-1" (12)
de: QDT
e: 1+ 1 = umoftovatel,

i

———— = fondovatel. (KISLINGEROVA, 2010)
(1+iHn-1
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5 Zdroje dlouhodobého financovani

Chceme-li uspésné realizovat investice, musime si zajistit dostateCny objem
penéznich prostfedki na pokryti potieb investice. O zajisténi dostatecného mnozstvi
penéz se musime starat nejen v obdobi realizace investice, ale i v provozni fazi. V této
¢asti neni sice tak vysoky objem prostiedkil, jako v realizacni fazi, jejich nedostatek
vSak muze zbrzdit nebo zastavit investici, coz vede k sniZzeni pfijmt z ni plynouci.

Zdroje financovani miizeme rozd¢lit z nékolika pohledi:

kratkodobé,

dle ¢asu:
: dlouhodobé,

e dle vlastnického vztahu i vlastni,

cizi,
e dle piivodu zdroju i interni,
externi. (VALACH, 2010)

5.1 Interni zdroje

Mezi interni zdroje financovani investic fadime takové zdroje, které vzniknou z
podnikové Cinnosti. Mezi takové zdroje fadime naptiklad odpisy, nerozdé€leny zisk,
rezervni fondy a rezervy. Tento zplsob financovani investic se nékdy nazyva
samofinancovani. Vyhodou internich zdrojii financovani je skute¢nost, Ze nerusi
vlastnickou strukturu podniku, neptinasi emisni naklady a nezvysuji riziko, které vznika

ze zadluzeni. Nevyhodou muze byt nestabilita zisku. (MAREK, 2009)

5.1.1 Odpisy

Odpisy se daji definovat jako cast z ceny dlouhodobého majetku, kterou zahrnujeme
do provoznich nakladt podniku za ur¢ité obdobi. Odpisy kromé skutecnosti, Ze
vyjadiuji pfiblizné opotiebeni dlouhodobého majetku, ovliviiuji vysledek hospodaieni a
tim 1 zaklad dan€ z pfijmul a rentabilitu podniku. Zaroven vystupuji jako volny finan¢ni
zdroj tim, Ze sice pfedstavuji naklady, ale zaroven nejsou penéznim vydajem. Odpisy

20



tvoii dominantni zdroj kryti pozadavkl firmy pii obnové fixniho majetku. Odpisy jsou
relativné stabilni zdroj ptijmu, protoze nejsou ovlivnény tolika faktory jako zisk a jsou k
dispozici 1 v pfipad€, ze podnik negeneruje zisk a trzby pokryvaji pouze ndklady.

(PETRIK, 2009)

5.1.2 Nerozdéleny zisk, rezervni fondy a rezervy

Druhym nejvyznamnéjSim zptisobem interniho financovani investic je nerozdéleny
zisk, nékdy také nazyvan zadrzeny zisk. Je to ta Cast zisku, ktera zlistane podniku po
zaplaceni dan¢ z pfijmu, vyplaté dividend a ptidélech do fondi. Jeho podil na celkovém
kapitalu nebyva vysoky, podil na financovani investic byva obvykle vyssi. Vyse
nerozdéleného zisku zavisi i na zvolené dividendové politice podniku. RozliSujeme 4
typy dividendové politiky.

e Rezidualni dividendova politika - firma reinvestuje, dokud investice
pfinaseji dostate¢nou miru vynosu. Na dividendy je pouzit zbytek zisku.

e Politika stabilizace dividend - zajistuje stabilni vysi vyplacenych
dividend. Tato politika je oblibena v primyslové vyspélych zemi i ptes
nevyhodu, ktera spoc¢iva ve snizovani podilu zisku, ktery mizeme pouzit
na investice, v obdobi poklesu zisku.

e Politika stdlého dividendového podilu - podnik vyplaci stile stejné
procento ze zisku po zdanéni. Tato politika se pfili§ ¢asto neuplatiiuje.

e Politika nizkych dividend b&éhem roku a prémie na konci roku - tato
politika se pouzivd, ma-li podnik rychle se ménici zisky, ¢i se rychle

méni investi¢ni potieby. (MAREK, 2009)

Vyse nerozdéleného zisku je ovlivnéna také tvorbou rezervnich fondii podniku.
Slouzi podniku jako ochrana proti rizikim a mohou byt docasné pouzity jako zdroj
financovani.

Kromé nerozdéleného zisku a rezervnich fondti miize podnik vyuzit jako zdroj
financovani rezervy. Ty miizeme rozd¢lit na zakonné a ostatni. Zakonné rezervy se tvoii
dle zakona, jsou danové¢ uc¢inné a nemiZou byt pouzity na financovani potizeni majetku.

Ostatni rezervy nejsou danové ucinné, jejich tvorba a Cerpani zavisi na rozhodnuti

podniku a mtizou byt pouzity naptiklad k financovani investic.
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Dal$im zdrojem interniho financovani miizou byt penzijni fondy ¢i zdroje ziskané

prodejem majetku podniku. (VALACH, 2010)

5.2 Externi zdroje

Dal§im zptisobem financovani investic je s pouzitim externich zdrojia. Mezi tyto
zdroje tadime naptiklad akcie, dluhopisy, rizné dlouhodobé uvéry a leasing. Tento
zpuisob financovani zajiStuje vySsi rozsah financovani a vyssi flexibilitu. Tyto zdroje
vSak maji 1 fadu nevyhod. Pouziti téchto zdroji mize ménit vlastnickou strukturu
podnikového kapitalu, zvySuji ndklady podniku (Groky nebo néklady emise) a zvySuji se
naroky na udrzovéni likvidity, aby mohl podnik splacet své zavazky. Pokud jsou
naklady na poftizeni externiho kapitalu niz$i nez rentabilita celkového kapitalu, poméaha

tento zpusob financovani zvysit efektivnost podnikani. (MAREK, 2009)

5.2.1 Akcie

Akcie je cenny papir, ktery zaruCuje svému majiteli urcita prava. Tyto prava se
mohou lisit podle druhu akcii. Z hlediska financovani je vyznamné ¢lenéni akcii na
kmenové a prioritni akcie.

U kmenovych akcii ma jejich majitel pravo na dividendu, jeji vySe vSak zavisi na
rozhodnuti valné hromady. Dividendy kmenovych akcii jsou vyplaceny az po uhradé
zavazkt statu, dluznikG a majiteld prioritnich akcii. Dividenda také nemusi byt
vyplacena viibec. Majitelé téchto akcii maji také pravo hlasovat na valné hromad¢, maji
predkupni pravo na nové akcie a maji pravo na ¢ast likvidacniho podilu pfi likvidaci
stranu jsou zase sndze prodejné, protoze maji vyss$i vynosnost. Kmenové akcie jsou
trvalou formou financovani, protoze nemaji splatnost. Nevyhodou jsou vys$si naklady,
které souvisi s vétsimi pozadavky akcionaiti na vynosnost, administrativni naro¢nost
emise a moznost "rozfedéni" vynost a hlast ve valné hromadg.

U prioritnich akcii je jejich mnozstvi omezeno zdkonem na maximalné 50%
zakladniho kapitalu. Tyto akcie zajist'uji pevné stanovenou dividendu, ale neumoziiuji
majitelim podilet se na hlasovani na valné hromadg. Prioritni dividenda je vyplacena ze
zisku. Je-li spolecnost ve ztraté, dividendy se nevyplaceji, ale toto pravo se presouva do
dalsiho roku. U né&kterych prioritnich akcii mtzou majitelim pii dlouhodobém

nevyplaceni dividendy pfiznana prava jako majitelim kmenovych akcii. Trzni cena
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téchto akcii je vétSinou stejna jako nominalni hodnota na ni vyznacena. Vyhodou tohoto
zptisobu financovani je relativni stabilita dividend, rtst kapitdlu bez omezeni vlivu
majiteld kmenovych akcii a pfednostni pravo na uhrazeni zédvazka pii likvidaci firmy
nez u majiteli kmenovych akcii. Nevyhodou muze byt danova neuplatitelnost dividend.

(VALACH, 2010)

5.2.2 Dluhopisy

Dal$im moznym zptsobem financovani jsou dluhopisy neboli obligace emitované
podnikem. Na rozdil od akcie ma n¢které charakteristické rysy:
e dopifedu zndmy trok,
e nemoznost majitele podilet se na rozhodovani podniku,
e splatnost za urcitou dobu.
Vyhodou obligaci pro podnik je pevné stanoveny urok (vyhodné pfi zvyseni zisku),
ktery je danové odpocitatelnou polozkou. Tento trok je vétSinou nizsi nez dividendy
z akcii. Nevyhodou jsou pevné splatky (pokud neni stabilni zisk), emisni ndklady a
zvyseni zadluzenosti podniku. Dividendy muzeme rozdé€lit napiiklad podle ruceni:
e Dluhopisy zaruc¢ené urcitym druhem majetku emitenta nebo jinym pravnim
subjektem.
e Dluhopisy nezaruc¢ené majetkem ¢i jinym subjektem. Zarukou je zde celkova
finan¢ni situace emitenta.
Dal$im moZnym rozdélenim muze byt dle trokové sazby na obligace s pevnou

urokovou sazbou, s pohyblivou urokovou sazbou, s nulovym trocenim, ¢i jejich

kombinace. (MAREK, 2009)

5.2.3 Dlouhodobé uvéry

Nejpouzivangj§im zplisobem financovani investic jsou stfednédobé a dlouhodobé
uvéry. Za stfednédobé povazujeme uvéry se splatnosti 1-5 let, dlouhodobymi ty se
splatnosti nad 5 let. Uvér miize podnik ziskat v nékolika podobach:

e bankovni (finan¢ni) Gvér - poskytovany ve formé penéz,

e dodavatelsky uvér - poskytovany v podob¢ dodavek fixniho majetku.
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Dlouhodobé bankovni ivéry maji nékteré charakteristické znaky

e Postupné umotovani pujcky béhem jeji splatnosti - musime rozd¢lit, ktera
¢ast splatky je umor (danoveé neuznatelny) a kterd urok (danové uznatelny).

e V¢tSinou pevna urokova sazba - u velkych plijcek mize byt pohybliva a
odvozovana od nékteré bankovni sazby.

e Podilova ucast na finan¢nich vydajich - u vysoce uvéruschopnych podniki
muze byt poskytnuta pjcka na investici v plné vysi, vétSinou vSak banka
pozaduje Ucast internich zdroji podniku na financovani.

e Zaruéni podminky a ochranna jednani - zajisténi v podob¢ zastavy ¢i ruceni
tretich osob, ochrannd ujednani mohou spocivat naptiklad v povinnosti
predkladani periodickych finan¢nich vykazi.

e Podminky pro pifipad neplnéni zavazki.

(VALACH, 2010)

5.2.4 Leasing

"Leasing je obchodni operace mezi 3 zakladnimi subjekty:vyrobcem (dodavatelem),
leasingovou spolecnosti (pronajimatelem) a zadavatelem, prijemcem predmeétu
(najemcem) nebo pouze mezi dvéma subjekty, pokud je dodavatel a pronajimatel
totozny." (JINDROVA, 1999)

Leasing se da Clenit z nékolika pohledd napiiklad dle mista pivodu (tuzemsky a
zahrani¢ni), dle zlstatkové hodnoty pfedmétu (leasing s plnou amortizaci a leasing se
zustatkovou hodnotou) ¢i dle zpisobu financovani (pfimy leasing a leasing s podilem
vice investortl). Nejcastéjsi je ovSem Clenéni na financni a operativni leasing.

Financni leasing mizeme definovat jako prondjem, pii kterém ndjemce muize trvale
za Uhradu uzivat predmét prondjmu, ktery je ve vlastnictvi leasingové spolecnosti.
Nebezpeci skod na pfedmétu prondjmu nese najemce a po skonceni leasingové smlouvy
pfechédzi pfedmét do vlastnictvi nijemce. Pronajimatel ma az do skonceni smlouvy
predmét ve svém majetku a odepisuje ho. Piedmét muze byt vyuzivan pravnickou
osobou pro podnikatelské cile nebo fyzickou osobou pro spotiebitelské cile.

Operativni leasing je také prondjem, od finan¢niho leasingu se vSak li§i v n€kolika
vécech. Najemni smlouva je vétSinou uzaviena na mnohem krats$i dobu, nez je Zivotnost

predmétu. Souhrn zaplacenych splatek piedstavuje pouze malou ¢ast pofizovaci ceny
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pronajaté véci a pronajimatel poskytuje v ramci smlouvy rizné sluzby souvisejici s
pfedmétem smlouvy (naptiklad udrzba, pojisténi). Po skonceni leasingové smlouvy je
predmét vracen pronajimateli, ktery ho mize znovu pronajmout nebo prodat. Operativni
leasing se od najmu dle obCanského zakoniku 1i§i mirou mozného pieneseni rizik na

najemce. (JINDROVA, 1999)

5.2.5 Pfimé investi¢ni podpory

Ptimé investi¢ni podpory mohou byt dal$im zdrojem financovani. VétSinou jde o
dotace z ruznych statnich fondd, rozpocti samostatnych tzemnich celkt, statniho
rozpoctu ¢i Evropské Unie. Tyto dotace jsou nejCastéji poskytovany v zemédé€lstvi,
vetejné dopravé a pii vyrobé energii z obnovitelnych zdroji. VétSinou maji tcelovy
charakter a stanovuji se bud’ absolutné, nebo procentnim podilem z pofizovaci ceny
investice. Dle ¢eskych predpist investi¢ni dotace snizuje pofizovaci cenu investice. O
dotace musi podnik Zadat v rdmci vyhlaSovanych dotacnich programi.

S poskytovanim dotace mize byt spojena korupce, plytvani penéznich prostiedki,
snizovani tlaku na efektivni prib¢eh realizace projektu, zneuzivani dotaci atd.

e u vSech projektl je nutné jejich spolufinancovani z jinych zdrojd,

e dotace je vyplacena aZ zpétn¢,

e vySe dotace je u jednotlivych programt odli$na,

e uznatelné ndklady jsou stanoveny tak, aby se omezilo pouZiti dotace na jiné
nez podporované ucely,

e posouzeni finan¢niho zdravi firmy,

e perspektivni jsou zejména rozvojové projekty. (VALACH, 2010)
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6 Riziko

Pfi investicnim rozhodovani hraje diilezitou roli riziko. Jeho respektovani je nutnym
zékladem spravného rozhodovani podniku. Pod pojmem riziko si vétSinou kazdy
ptredstavi zhorSeni ocekavané situace. Ve skutecnosti riziko znamena moznost, ze se
skutecné vysledky mohou liSit od vysledkli oc¢ekavanych v obou smérech - v nas
neprospéch ¢i prospéch. (VALACH, 2010)

Riziko mtizeme rozdé¢lit podle rtiznych hledisek.

1. Dle zavislosti na podnikové ¢innosti.
e Riziko objektivni - toto riziko je nezavislé na ¢innosti podniku,
napftiklad politické, pfirodni ¢i ekonomické udalosti.
¢ Riziko subjektivni - toto riziko je zavislé na rozhodnuti podniku.
2. Dle ¢innosti podniku.
e Riziko provozni - mozné stavky, havarie.
e Riziko trzni - mozné zmény cen, kurzi.
e Riziko inovacni - zavadime-li novy vyrobek.
e Riziko investi¢ni - alokace penéz do dlouhodobého majetku.
e Riziko finan¢ni - tyka se dlouhodobého kapitalu.
3. Dle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji
e Riziko systematické - tykd se celého trhu, nemizu se proti nému
brénit ani ho nijak ovlivnit.
e Riziko nesystematické - tyka se jednoho podniku nebo jednoho

odvétvi, toto riziko mizu sniZit.

Postoj k riziku je ovlivnén nékolika faktory. Mezi né patii osobni zaloZzeni 0soby,
ktera je opravnéna rozhodovat o investicich, ekonomické postaveni podniku a systém
motivace rozhodujici osoby. Mlizeme rozliSovat tfi zdkladni typy postojl.

e Auverze k riziku - podnikatel vybira spi$ investice bez rizika nebo s malym
rizikem.

e Sklon k riziku - preferovanéjsi jsou riskantnéj$i projekty s moznymi vys$Simi
zisky.

e Neutralni postoj - averze a sklon k riziku jsou v rovnovaze. (VALACH,

2010)
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6.1 Méreni rizika

6.1.1 Primérna o¢ekavana hodnota penéznich toku

Dovedeme-li vymezit jednotlivé varianty penéZznich toki a stupen jejich
pravdépodobnosti, mizeme ur€it primérnou ocekdvanou hodnotu penéznich tokd.
Vypocteme ji jako vazeny aritmeticky primér vSech tokl, kde vahou je

pravdépodobnost jednotlivych tokt.
P=XLiP~*pj, (13)

kde: P - primérna o¢ekavana hodnota penéznich piijmi z projektu,
Pj - jednotlivé penézni piijmy u riznych variant,
p; - pravdépodobnost jednotlivych piijmd,
N - pocet variant,
J - jednotlivé varianty.

Ocekavana primérna hodnota zobrazuje hodnotu piijmi a jejich pravdépodobnost,
nezachycuje vSak rozloZeni piijma kolem priméru a nevyjadiuje tedy riziko piislusného
projektu. Rizné velké piijmy projektu mohou byt spojeny s riznymi riziky. (VALACH,
2010)

6.1.2 Smérodatna odchylka

Pro vyjadfeni rizika investic mizeme porovnavat odchylky penéznich piijmi od
primé&rné oCekavané hodnoty. Investice s vyssi odchylkou je riskantnéj$i. K vyjadieni

rizika slouzi smérodatna odchylka.

o= [Z®- PP, (14

kde: o - smérodatna odchylka penéZnich piijmu investice,
Pj - jednotlivé oCekavané penézni piijmy,
P - primérnéa ocekdvand hodnota penéZnich piijmi,

p;j - pravdépodobnost vzniku jednotlivych pifjmi. (VALACH, 2010)
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6.1.3 Variacni koeficient

Porovnani pomoci smérodatné odchylky mizeme vyuzit, maji-li investice piiblizné
stejné ocekavané primérné hodnoty penéznich piijmid. Maji-li projekty rozdilné
oc¢ekavané piijmy, miizeme pouzit variani koeficient. Ten ptedstavuje pomér mezi
smérodatnou odchylkou a primérnou o&ekavanou hodnotou piijmt z projektu. Cim je

variacni koeficient vyssi, tim je vyssi i riziko investicniho projektu.
) (15)

kde: V - variaéni koeficient,
o - smérodatna odchylka penéZnich piijmd,
P - primérnad ocekavana hodnota penéznich piijmi. (MAREK,

2009)

6.2 Aplikace rizika

Zjistény stupen rizika musime promitnout do konkrétniho kritéria, které pouzijeme
pro hodnoceni efektivnosti projekti. K tomu mizeme pouzit rizné technické postupy:
e piimé promitani rizika,

e nepiimé promitani rizika.

Pfimé promitani rizika spociva v pfimém vyjadieni rizika kazdého projektu. Kazda
investice je tedy hodnocena pomoci dvou veli¢in - efektivnosti (napiiklad cistou
soucasnou hodnotou) a rizikem.

Neptimé promitani rizika spociva v uprave diskontni sazby o riziko.

To lze provést n¢kolika zpiisoby:
a) upravou pozadované vynosnosti s ohledem na riziko;
b) stanovenim rizikovych tfid s riznou vysi poZzadované miry vynosnosti;

¢) metodou koeficientu jistoty.

Projekt je tedy hodnocen pouze pomoci jedné veli¢iny. (VALACH, 2010)
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6.2.1 Analyza citlivosti a bod zvratu

Nejbéznéjsi metodou hodnoceni rizika v praxi je analyza citlivosti. Pii ni firma
"provadi své nejlepsi odhady vynosii a nakladii projektu, vypocitava cistou soucasnou
hodnotu projektu a pak zkouma citlivost CSH k moznym chybam odhadu hrubych
vynosi a riznych nakladovych polozek."(BREALEY, 1992)

Ucelem této analyzy je zjistit zavislost penéznich toki na riizné faktory, které na né
pusobi a uréit ty, jejichz zména muze ovlivnit uspéSnost projektu nejvic. Posuzuje se

dopad zmény konkrétniho rizikového faktoru, ostatni faktory zlstavaji nezménény.

Po analyze citlivosti ur¢ime bod zvratu, které udava hrani¢ni hodnoty jednotlivych
rizikovych faktord, od nichZ piestava investice byt piijatelna (Cista souc¢asna hodnota v
bodu zvratu by byla nula).

Z hlediska rizikovosti projektu je nezadouci, aby se vypocitané hodnoty bodu zvratu
jednotlivych rizikovych faktorti pfili§ blizily svym ocekdvanym hodnotdm. To by

znamenalo vysoké riziko investice.
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7 Metodika

Cilem diplomové prace je zhodnotit efektivitu vybraného investi¢niho projektu a
vybrat vhodny zdroj financovani s ohledem na zajisténi finanéni stability podniku.

Jako vstupni data byly pouzity data podniku za obdobi 2006-2012. Vykazy podniku
jsou také dostupné z vetejné dostupného zdroje www.justice.cz. Pro posouzeni investice
si stanovime castecné cile:

e zhodnoceni stavajiciho stavu pomoci finan¢ni analyzy,
e identifikace provoznich pfijmi a vydajl investi¢niho projektu,
e posouzeni efektivnosti investice na n¢kolika variantach,

e posouzeni rizikovosti investice pomoci analyzy citlivosti a bodu zvratu.

7.1 Finanéni analyza

Financ¢ni analyza je formalizovana metoda, kterd poméiuje ziskané idaje mezi sebou
navzajem a rozsifuje tak jejich vypovidaci schopnost. Finan¢ni analyzu pouzijeme pro
posouzeni financni situace podniku pfed 1 po vystavbé bioplynové stanice.
Zhodnocenim finan¢ni analyzy mizeme posoudit, zda podnik mize zvladnout danou
investici. Pfi zadosti o Gvér pouzivaji banky finan¢ni analyzu jako kritérium pro
poskytnuti ivéru. Pro posouzeni pouzijeme data z let 2006-2012.

Analyzu délime na analyzu rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity a ukazatele
kapitalového trhu. (BLAHA, 2006)

Analyza rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu vyjadiuje schopnost podniku
dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu. Je to forma vyjadieni miry zisku,
ktera slouzi jako hlavni kritérium pro alokaci kapitdlu v trzni ekonomice. Ukazatele
rentability se pouzivaji pro hodnoceni a posouzeni celkové efektivnosti podniku.
Pomoci téchto ukazatelli se vyjadiuje intenzita vyuzivani, reprodukce a zhodnoceni
kapitalu vlozeného podniku. Doporucena hodnota rentability neexistuje, zalezi na odvétvi,
riziku a kapitalové strukture

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) vyjadiuje vynosnost vloZzeného kapitalu. Je to

dalezity ukazatel zejména pro vlastniky podniku, je to kritérium pro hodnoceni
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Gisp&snosti investic. Cim je v&tsi riziko, tim pozaduji vy$§i vynos. Zisk povazuji za
vydélek z kapitalu, ktery vlozili do podniku.

Rentabilita celkového kapitdlu (ROA) vyjadiuje celkovou efektivnost podniku,
produkeni silu. Tento ukazatel hodnoti efektivnost vlozeného kapitalu bez ohledu na piivod
tohoto kapitalu.

Rentabilita trzeb (ROS) udava, kolik zisku mam z jedné koruny trzeb.

Mezi ukazatele rentability mizeme zatadit jeSt¢ ukazatele nékladovosti - patii sem

nakladovost vynost, nakladovost mezd a nakladovost vykonové spotieby.

_ Cisty zisk
ROE = vlastni kapital (16)
_ Cisty zisk
ROA = celkovy kapital (17)
ROS = éis,t}’f zisk (18)
vynosy
Nikladovost = 22ady (19)
vynosy
Nakladovost mezd = M (20)
vynosy
, P v __ vykonovi spotieba
N.vykonové spotieby = vinosy (21)

Analyza aktivity

Ukazatelé aktivity nam fikaji, jak efektivné podnik hospodaii se svymi aktivy.

Mezi ukazatele miizeme zatadit naptiklad vazanost celkovych aktiv. Tento ukazatel
nam podéava informace o vykonnosti, s nizZ podnik vyuzivd svych aktiv za ucelem
dosahnout trzeb. Méfi celkovou produkéni efektivnost podniku. Ukazatel by mél byt co

Dal8imi ukazateli jsou ukazatele doby obratu. Mizeme vypocitat dobu obratu zasob,
pohledéavek 1 zdvazkl. Doba obratu ukazuje, za jak dlouho jsou pohledavky (zavazky,

zasoby) zaplaceny.

Vazanost celkovych aktiv = akfiva (22)
trzby
, _ trzby
Rychlost obratu pohlediavek = pohledivhy (23)
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365

Doba obratu = ——
rychlost obratu

(24)

Analyza zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti zobrazuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani
podniku. Vyssi zadluzenost mize zvysit celkovou rentabilitu a tim i trzni hodnotu
podniku. Na druhé stran¢ vysoka zadluzenost miize zptsobit finan¢ni nestabilitu.

Za zakladni ukazatel mizeme povazovat ukazatel véfitelského rizika (jinak také
pro véfitele. Proto véfitelé preferuji nizky ukazatel zadluzenosti.

Dalsim ukazatelem z této kategorie je urokové kryti. Tento ukazatel porovnava
hospodaisky vysledek podniku pied odectenim urokit a dané s celkovym rocnim
urokovym zatizenim. Pokud podnik nemtiZze platit tirokové platby ze zisku, mlizeme
ocekavat blizici upadek podniku.

Celkovi zadluZenost = —o2 2Pl (25)

celkova aktiva

L4 y , zisk (pred aroky a zdanénim
Urokové kryti = ® Y ) (26)

celkovy irok

Analyza likvidity

Ukazatele analyzy likvidity ukazuji, jak je podnik schopen dostit svym zavazki.
Navazuji na ukazatele zadluzenosti. Pométuji, ¢im je moZzné platit s tim, co ma byt
zaplaceno. Tento ukazatel se pouZiva ve 3 trovnich.

Bézna likvidita (také ukazatel solventnosti) urcuje, kolikrat pokryvaji obéZzna aktiva
kratkodobé zavazky podniku. Doporucena hodnota této likvidity by se méla pohybovat
lehce nad hodnotou 2.

Pohotové likvidita rozeznava urcitou strukturu obéznych aktiv. Pocitd jen tzv.
pohotova aktiva, mezi které se pocitaji penize i kratkodobé pohledavky. Doporucena
hodnota u této likvidity je spi$ nad 1. Je-li niz§i, znamena to, Ze mohou nastat problémy
s platebni neschopnosti.

Penézni likvidita pouziva pro vypocet pouze nejlikvidnéjsi aktiva, tzn. penize, ucty v
bankéch a kratkodoby finan¢ni majetek. Doporucena hodnota tohoto ukazatele by méla

byt pod 1.
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obézna aktiva (27)

Bézna likvidita =

kratkodobé zavazky
T . obézna aktiva—zasoby
Pohotova likvidita = 2
ohoto dita kratkodobé zavazky ( 8)
Penézni likvidita = —antnimajetek (29)
" kratkodobé zavazky

(SEDLACEK, 2009)

Pouzita data

Cisty zisk - ¥. 60 VZZ

Vlastni kapital - . 68 R

Cizi kapital - . 85 R

Celkovy kapital - f. 67 R

Néklady

f. 24+8+12+17+18+22+25+27+29+32+38+40+41+43+45+47+49+54+55 VZZ
Vynosy - . 1+4+19+26+28+31+33+37+39+42+44+46+56 VZZ
Mzdové naklady - 1. 12 VZZ

Vykonové spotieba - f. § VZZ

Aktiva - f. 1 netto R

Trzby - £. 145+19+31 VZZ

Pohledavky - . 48 netto R

Zisk pted uroky a zdanénim - f. 43+61 VZZ

ObéZna aktiva - f. 31 netto R

Kratkodobé zavazky - f. 103 R

Zasoby - t. 32 netto R

Finan¢ni majetek - . 58 R

Vyznam zkratek
R - rozvaha
VZZ - vykaz zisku a ztrat

f. - ¢islo fadku, bud’ z rozvahy, nebo z vykazu zisku a ztrat
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7.2 ldentifikace penéznich toku investice

Kapitalové vydaje

Pfi stanoveni kapitdlovych vydaji jsme pocitali se 2 variantami. Prvni varianta
hodnoti vystavbu bioplynové stanice s motorem o vykonu 1063kW. Druha varianta
pocitéd s rozSifenim stanice o druhy motor o vykonu 526 kW.

Investice bude hodnocena ze dvou pohledt investovani. Nejdiive budeme hodnotit
financovani investice pomoci uvéru s poskytnutou dotaci. Druhd varianta bude

financovani investice pouze z uvéru bez pouziti dotace.

Provozni naklady
Pro stanoveni provoznich vydaji se vychéazelo ze skute¢nych dat roku 2011 a 2012.
Odpisy jsou pocitany dle sazeb podle zdkona o dani z pfijmu. V ptipad¢ poskytnuti

dotace se snizuje hodnota investice, tim se snizuji i odpisy.

Tabulka 1: Odpisové sazby

. i . Vv prvnim roce v dalSich letech
Odpisova skupina
Odpisovani odpisovani
1 20 40
2 11 22,25
3 55 10,5
4 2,15 5,15
5 1.4 3,4
6 1,02 2,02

Zdroj: Danové zakony: Giplna znéni platna k 1. 1. 2011

Ptesny rozpis odpist je v ptiloze.

Provozni vydaje mizeme rozdé€lit do n¢kolika skupin:
e naklady vdzané na spotiebu materialu,
e naklady na udrzbu zafizeni,
e naklady spojené s provozem BPS,
e uroky,

e dang.
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Mezi naklady vazané na spotfebu materidlu miizeme zaradit zakladni vstupni
suroviny a energie. Mezi zakladni suroviny patii kejda skotu, hntj, kukufi¢na silaz a
senaz. Tyto suroviny jsou zajistény vlastnim provozem zeméed¢élské ¢innosti. Jedna se 0
suroviny, které jsou potfeba k vlastnimu provozu bioplynové stanice.

Mezi naklady na udrzbu zafizeni patéi naklady na opravy a naklady souvisejici s
poradenskymi a servisnimi sluzbami.

Mezi néklady spojené s provozem bioplynové stanice patii hlavné pojisténi, mzdové
naklady a odpisy.

Nékladové uroky promitame do Cisté souc¢asné hodnoty pomoci diskontni sazby.

Provozni vynosy

Pro stanoveni provoznich vynosu se vychazi z maximalniho vykonu stroje, zeleného
bonusu, trzni ceny a vyuziti provozniho ¢asu stroje. Pocitame s 90 % vyuziti stanice,
zbytek Casu je vyuzit pro nutnou udrzbu a opravy.

Vyse zeleného bonusu neni fixovana. Pfi jeho stanovovani zohlediiuje energeticky
regulacni ufad piedpokladanou vysi ceny silové elektfiny v daném roce. Trzni cena je

stanovena na zakladé obchodnich smluv.

7.3 Hodnoceni efektivnosti investice

Jako zakladni kritéria hodnoceni efektivnosti investice zvolime diskontovanou dobu
navratnosti, rentabilitu investic, ¢istou soucasnou hodnotu, index cisté soucasné
hodnoty a vnitfni vynosové procento. Tyto metody nam pomohou zhodnotit danou
investici. Pro vypocet pouzijeme i jiz uplynulé roky 2011 a 2012, kvili komplexnimu
zhodnoceni. Kazdou metodu pouzijeme na 3 varianty:

e Stavajici stav s motorem 1063 kW s poskytnutou dotaci.
e S motorem 1063 kW bez poskytnuté dotace.
e S pfidanym motorem o vykonu 526 kW.

24

zptesnéni vypoctenych hodnot. Proto bude vypoctena alternativné Cista soucasna

hodnota a index ¢isté soucasné hodnoty s rozliSenim diskontni sazby pro odpisy a
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EBDIT. Pro diskontovani odpist bude v tomto pfipadé pouzita bezrizikova diskontni
sazba.

Uréeni diskontni sazby
Pro pouziti metod hodnoceni, které jsou zaloZzeny na diskontovéani, si musime

stanovit diskontni miru. Diskontni mira u jednotlivych variant se bude liSit.

Varianta 1 je stavajici stav s poskytnutou dotaci. Jako diskontni sazbu pouzijeme
vazeny aritmeticky primér nakladi na cizi kapitadl (rocni urokova sazba uvéru) a
nakladi  na  vlastni  kapitdl (pouzita  metoda  INFA, dostupné¢ z
http://www.mpo.cz/cz/infa.html). Vahami je pomér pouzitych zdroji na tuto investici.

Po obdrzeni dotace bude uhrazena mimotadna splatka bance, z tohoto divodu

snizime hodnotu Gvéru pro vypocet diskontni sazby.

Uvér 92 122 000-32 518 000 = 59 604 000 525%

Vlastni zdroje 14 908 000 8,61 %

Celkem 74 512 000

Jako diskontni sazbu v této variant€ pouZijeme hodnotu 5,922 %. Tuto diskontni

sazbu pouzijeme i pro posledni variantu, tedy dokoupeni druhého motoru o vykonu 526

KW.

U varianty 2 budeme piedpokladat, ze dotace na tuto investici nebyla poskytnuta a

investice byla financované pouze z uvé€ru a vlastnich zdroju.

Uvér 92 122 000 5,25 %
Vlastni zdroje 14 908 000 8,61 %
Celkem 107 030 000

U této varianty budeme pouZzivat diskontni sazba 5,72 %.
Z metody INFA jsme dostali i bezrizikovou sazbu, kterou pouZzijeme pro

diskontovani odpisového Stitu.

Bezrizikova sazba 3,71 %
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Vypocet sou¢asné hodnoty prijmu

SHP — EBDIiT1(1—t) + Odpiizsy*t, (30)
kde: EBDIT - zisk pted odpisy a uroky,
t - dan,
I - diskontni sazba (lisi se dle varianty),
) - diskontni sazba bezrizikova (3,71 %).

7.4 Riziko investice

Hodnoceni investic bylo pocitano za predpokladu, Ze se vstupni parametry neméni.
Neménnost vstupnich faktorti je vSak v praxi nerealnd, proto musime pocitat i s
moznosti jejich zmén. Z tohoto diivodu pouzijeme:
e analyzu citlivosti,
e bod zvratu.

Diky nim mizeme urcit faktory, jejichZ zména ma nejvétsi dopad na investici.

Analyza citlivosti ndm ukazuje, o kolik se zméni Cistd souc¢asnd hodnota, pokud se
hodnota jednoho z rizikovych faktorti zméni o 1 % a ostatni zistanou neménné.
Bod zvratu ukazuje kritické hranice, jak aZ se miZze rizikovy faktor zménit, aby Cista
soucasnd hodnota zistala zaporna.
Jako rizikové faktory pouZzijeme:
e VvyuZiti provozni doby;
¢ hodnotu zeleného bonusu;
e hodnotu trzni ceny;
e naklady na vstupni suroviny;
e néklady na sluzby;

e 0sobni naklady.
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8 Charakteristika investice

Zemédelska vyroba na rozdil od jinych odvétvi ma velice specifické podminky.
Vyroba je ovlivnéna pfirodnimi faktory a biologickym cyklem. VétSinu zemédélct tvori
malovyrobci, ktefi se museji prizpisobit vétsSim odbératelim, a nemaji tedy moznost
stanovovat cenu svych produkti. Podnik se rozhodl vybudovat bioplynovou stanici,
jejiz provoz je ¢aste¢né dotovan formou zeleného bonusu za kW.

Investice byla realizovana v letech 2010 a 2011. Provoz byl zahajen v Cervnu 2011.

Vstupnim materidlem bioplynové stanice je kukufi¢na sildz, hovézi hnij a mociivka
a senaz. To vSe je zajisténo vlastni vyrobou. Produktem je bioplyn a fugat. Fugat ma
vysoky obsah NPK, je tedy vhodny na hnojeni. Bioplyn se spaluje v motoru, jehoz
vykon je 1063kW. Do budoucna podnik planuje rozsifit stanici o motor s vykonem 523
kW. Utinnost vyroby elektrické energie je 43 %, zbytek tvoii termicka energie. Cast z
ni se v zim¢ pouziva k vytapéni prilehlych budov podniku. Zbyla tepelna energie by
mohla byt do budoucna vyuzita k vytapéni obytnych domi v ptilehlé obci.

Odbératelem elektrické energie je firma EON, ktera se snazi odkoupit jiz funkéni ¢i
rozestavéné vyrobny elektrické energie. V piipadé problémi s provozem této stanice, by
mohl byt problém vyfeSen piipadnym odkupem stanice energetické spolecnosti.

S projektem mohou byt spojena néktera rizika:

e Riziko technické - moznost poruch a odstavek. V ptipadé poruchy je
generdlni dodavatel schopen do 4 hodin vymeénit nefunkéni prvek. Cely
proces je napojeny na internet, kde se daji sledovat vystupy. V ptipadé
nebezpecnych podminek se miiZze zastavit cely proces.

e Riziko nedostatku materidlu - riziko neurody kukufice je zabezpe€eno rocni
pfedprodukci na sklad¢.

e Riziko malé ucinnosti procesu - kvasny proces je sledovan pfes internet,
tydné se provadi laboratorni testy. To vSe je napojeno na firmu v Némecku,

kde mohou vyhodnotit vysledky a dle toho se da ddvkovat biomasa.
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9 Financ¢ni analyza podniku

9.1 Analyza rentability

Tabulka 2: Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita celkového kapitalu
(ROA), rentabilita trzeb (ROS)

(v tisicich) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Cisty zisk 1013 4 515 -3685 | -3511 -513 5133 4 343
Vlastni kapital 56016 | 69343 | 64695 | 59917 | 58782 | 62900 | 66398
Celkovy kapital 103198 | 125610 | 120 367 | 135487 | 186 842 | 241 040 | 186 928
Vynosy 86816 | 131870 | 118090 | 98 820 | 101 626 | 137 254 | 122 792
ROE 1,81% | 6,51% | -5,70% | -5,86% | -0,87% | 8,16% | 6,54%
ROA 0,98% | 359% | -3,06% | -2,59% | -0,27% | 2,13% | 2,32%
ROS 1,17% | 3,42% | -3,12% | -3,55% | -0,50% | 3,74% | 3,54%

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data

Rentabilita celkového kapitalu, stejné jako rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita

trzeb, dosahuje pfed vystavbou bioplynové stanice zapornych hodnot. Nejvyssi

rentability dosahuje podnik od roku 2011, tedy od zprovoznéni této stanice.

Tabulka 3: Nakladovost, nakladovost mezd, nakladovost vykonové spotieby

(v tisicich) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Naklady 85803 | 127355 | 121775 | 102331 | 101113 | 132121 | 118 449
Vynosy 86816 | 131870 | 118090 | 98820 | 101626 | 137 254 | 122 792

Mzdové naklady 20138 | 27600 | 29651 | 27603 | 27413 | 27014 | 26917

Vykonova spotieba | 46441 | 72422 | 74800 | 57032 | 54821 | 75155 | 78911
Nakladovost 0,99 0,97 1,03 1,04 0,99 0,96 0,96
Nakladovost mezd 0,23 0,21 0,25 0,28 0,27 0,20 0,22
N. vykon. spotieby 0,53 0,55 0,63 0,58 0,54 0,55 0,64

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data

Z tabulky mzeme vidét rostouci nakladovost az k hodnoté 1,04. To znamena, Ze

podnik musel pouzit 104 K¢ na naklady, aby vyprodukoval 100 K¢ vynosii. Po vystavbé

stanice tato hodnota klesla na 96 K¢ nakladii na 100 K¢ vynost.
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Mzdova nakladovost opét stoupala od roku 2006 z ¢astky 23K¢ na 100K¢ vynosu na

a to 20 K¢ na 100 K¢ vynost.

Cv v

Nakladovost vykonové spotfeby nam udava, kolik potiebujeme nakladi, které se

pfimo tykaji vyrobni ¢innosti podniku na 100 K¢ vynost. Nejvyssi hodnoty dosahuje v

9.2 Analyza aktivity

7

Tabulka 4: Vazanost aktiv, doba obratu

(v tisicich) 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Aktiva 103198 | 125610 | 120367 | 135487 | 186 842 | 241 040 | 186 928
Triby 65894 | 100472 | 84126 | 70456 | 72485 | 99945 | 126738
Pohledavky 14669 | 18412 | 22322 | 12823 | 16564 | 18302 | 12130
Rychlost obratu 449 | 546 | 377 | 549 | 438 | 546 | 1045
pohledavek
iﬂii%?iﬁ? 8125 | 6689 | 9685 | 6643 | 8341 | 66,84 | 34,93
Véza“";:(:ie\}k"vy'ch 157 | 125 | 143 | 192 | 258 | 241 | 147

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikovéa data

Vézanost celkovych aktiv byla nejvyssi v roce 2010 a 2011. V roce 2010 probihala
vystavba bioplynové stanice, coz zpusobilo zvySenou hodnotu aktiv a tim i tohoto
ukazatele na hodnotu 2,58. To znamend, Ze podnik pottebuje 258 K¢ aktiv, aby dosahl
trzby 100 K¢. V roce 2011 se zvysily trzby v disledku zacatku provozu stanice, diky
¢emuz tento ukazatel poklesl na hodnotu 2,41. V roce 2012 se zvysily trzby a zaroven
poklesla hodnota aktiv. To vedlo ke snizeni tohoto ukazatele na 1,47.

Z ukazatele doba obratu pohledavek muzeme vidét, Ze ma firma problémy se
splatnosti svych pohledavek. V roce 2008 byla splatnost témé&f 97 dni. Tato hodnota se

nastésti postupné snizuje a to az na necelych 35 dni.
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9.3 Analyzy zadluzenosti

Tabulka 5: Celkova zadluZenost, irokové kryti

(v tisicich) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Cizi kapital 47182 | 56267 | 55672 | 75570 | 126173 | 176 075 | 119 958
Aktiva 103198 | 125610 | 120 367 | 135487 | 186 842 | 241 040 | 186 928
EBIT 1729 9211 -2697 | -3849 1786 12 543 9994
Celkovy trok 736 1146 1329 1426 2229 5598 5431
Celkova zadluZenost | 46% 45% 46% 56% 68% 73% 64%
Urokové kryti 2,35 8,04 -2,03 -2,70 0,80 2,24 1,84
Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data
Celkova zadluzenost v roce 2005, 2006 a 2007 dosahovala podobné hodnoty a to
ptiblizn€é 46%. Od roku 2009 az do roku 2011 se zvySovala az na 73%. Za tento rust
muzou uvéry na vystavbu bioplynové stanice. V roce 2012 zacala hodnota opét klesat
na hodnotu 64%, coz je zpuisobeno splacenim tohoto Gveéru.
I z ukazatele urokového kryti mizeme vidét zlepSeni situace po realizaci investice. V
roce 2011 dosahovalo trokové kryti jiz hodnoty 2,24.
9.4 Analyza likvidity
Tabulka 6: BéZna, pohotova a penéZni likvidita
(v tisicich) 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Ob¢zna aktiva 58133 | 68633 | 59517 | 55292 | 55607 | 67406 | 48612
Kratkodobé zavazky | 5403 10536 | 10734 | 13557 | 29515 | 40782 | 17592
Zasoby 27719 | 36241 | 34179 | 38644 | 36203 | 48769 | 34725
Finan¢ni majetek 15745 | 13980 3016 2061 1147 335 1757
BéZna likvidita 10,76 6,51 5,54 4,08 1,88 1,65 2,76
Pohotova likvidita 5,63 3,07 2,36 1,23 0,66 0,46 0,79
Penézni likvidita 2,91 1,33 0,28 0,15 0,04 0,01 0,10

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data
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Muzeme vidét, ze se ukazatel bézné likvidity snizuje. Pod doporucenou hranici 2 se
dostal jen v letech 2010 a 2011. V roce 2012 se opét zvysil na 2,76.

Pohotova likvidita klesla pod doporuc¢enou hranici v letech 2010, 2011 a 2012.
Postupné se vSak zvysuje na hodnotu 0,79 v roce 2012.

Z ukazatele penézni likvidity miZeme vidét, ze podnik mize mit problémy s
likviditou. To znamena, ze pravdépodobné nemé dostatek hotovosti na placeni béznych

vydaji a faktur.
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10 Odhad penéznich toku projektu

10.1 Investi¢ni naklady

Celkové investi¢ni naklady jsou v ¢astce 107 030 tis. K¢, z toho 55 476 tis. K¢ bylo
nasledujici tabulka. Ceny jsou bez DPH.

V roce 2011 prisla dotace urcend na vystavbu bioplynové stanice ve vysi 32 518 tis.
K¢ O tuto Castku byla snizena hodnota jednotlivych casti bioplynové stanice dle
pom¢éru jejich potfizovacich cen.

Na potizeni investice byly poskytnuty 2 Gvéry v celkové vysi 92 122 tis. K¢, zbytek
poskytl podnik.

Tabulka 7: Rozdéleni investi¢nich naklada a dotaci

Polozka Naklad (v tisicich) Dotace (v tisicich)
Koncova jimka 17 865 10 449
Elektricka pripojka 1659 420
Kanalizace 1249 316
Vodovod 170 43
Plynovod 100 25
Teplovod 37 9
Silazni Zlab 5796 2079
Trafostanice 2 996 758
Zpevnéna _plocha a 906 299
komunikace
Oploceni 256 65
Fermentor 21 920 5544
Technologie 28 128 7114
Kogeneracni jednotka 21518 5442
Kamerovy systém 96 25
Oprava provozni budovy 4 334 -
Celkem 107 029 32518

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikové data

Dale podnik zvazuje rozsifeni bioplynové stanice o novy motor s vykonem 526 kW.

Cena této investice je 18 000 tis. K¢. Na potizeni bude poskytnut uvér.
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10.2

Provozni naklady

Provozni naklady mazeme rozdé€lit na 3 skupiny:

e naklady vazané na spotiebu materialu

e naklady na udrzbu zafizeni

e naklady spojené s provozem BPS

Mezi naklady vazané na spotiebu materidlu miizeme zaradit zakladni vstupni

suroviny a energie. Mezi zakladni suroviny patii kejda skotu, hntyj, kukufi¢na silaz a

senaz. Tyto suroviny jsou zajiStény vlastnim provozem zeméedélské Cinnosti. Jedna se 0

suroviny, které jsou potieba k vlastnimu provozu bioplynové stanice.

Mezi naklady na udrzbu zafizeni patii naklady na opravy a naklady souvisejici s

poradenskymi a servisnimi sluzbami.

Mezi naklady spojené s provozem bioplynové stanice patii hlavné pojisténi, mzdové

naklady a odpisy.

Tabulka 8: Provozni naklady s pouzitim stavajiciho motoru 1063 kW

Skupina nakladi Naklad 2011 (v tisicich) 2012 (v tisicich)
Spoti‘eba surovin 4 693 7 606
Néklady vazané na
. Spoti‘eba materialu 874 577
spotfebu materialu
Spotieba energie 139 195
Oprava a udrzba 247 257
Néklady na udrzbu
o Mimoiadné opravy 0 500
zatizeni
Sluzby 515 640
Mzdové naklady 991 1300
Néklady spojené s Odpisy 5139 7734
provozem BPS Ostatni provozni
279 404
naklady
Celkem 12 877 19 213

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data
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Bioplynova stanice zahégjila provoz v ¢ervnu 2011. V dalSich letech budeme pocitat s

naklady témeét stejnymi jako v roce 2012. Vyjimky tvoii polozka mimotadné opravy v

¢astce 500 tis. K¢, se kterou budeme pocitat pouze jednou za dva roky.

Dalsi rozdilnou polozkou jsou odpisy. Podnik pouzivé zrychlené odpisy. Kazda ¢ast

investice je zafazena do jiné odpisové skupiny. V roce 2011 byla aktiva snizena o

ptijatou dotaci, coz se také projevilo na castce odpisti.

Tabulka 9: Odpisy (v tis. K¢)

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2018 | 2019 | 2020
Odpisy 5137 | 7734 | 7734 | 7734 | 6948 | 3042 | 3042 | 3042 | 3042 | 2743
2021 | 2022 | 2023 | 2024 |2025 |2026 |2027 |2028 |2029 |2030
1354 | 1354 | 1354 |1354 | 1354 |1354 |1354 [1354 |1354 |1319

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data

wewr

Tabulka 10: Dodate¢né provozni naklady p¥i zapojeni druhého motoru o vykonu

526 kW
Skupina nakladi Naklad (v tisicich)
Néklady vazanéna | Spotfeba surovin 4 950
spotiebu materidlu | Spotfeba materialu 20
Oprava a idrzba 10
Naklady na udrzbu
o Mimoradné opravy 15
zatizeni
Sluzby 20
Néklady spojené s
¥opel Odpisy 1 800
provozem BPS
Celkem 6 815

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data
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10.3

Provozni vynosy

Vynosy z provozu bioplynové stanice zavisi na n€kolika faktorech:

vykon motoru,

trzni cena energie (dle obchodnich smluv, pro rok 2012 stanovena
1,23K¢/kW),

zeleny bonus (pro rok 2012 stanovena 3,07K¢/kW);

vyuziti pracovni doby - pocita se s 90 % vykonem stanice, ostatni Cas je

vyuzit na odstavky motoru, udrzbu a opravy bioplynové stanice.

Tabulka 11: Ocekavané provozni vynosy

Vykon Pocet hodin | Vyuziti prac. Trini | Zeleny Vynosy
motoru doby cena bonus

1063 kW 8640 90 % 1,23 3,07 35 543 tis. K¢
526 kW 8640 90 % 1,23 3,07 17 588 tis. K¢
Celkem 53 131 tis. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data
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11 Hodnoceni investice

Pti posuzovani efektivnosti investice se budeme zabyvat nékolika variantami.

Jedna varianta pocita se stavajicim stavem, coZ je bioplynova stanice s motorem

1063 kW. Druha varianta pocita také s jednim motorem o vykonu 1063kW ovsem za

predpokladu, Ze na investici nebyla poskytnuta dotace, a je tedy financovana pouze z

uvéru a vlastnich prostiedki. Tieti varianta hodnoti moznost dal§iho motoru o vykonu

526 kW. S timto rozsifenim budeme pocitat od roku 2014.

11.1 Hodnoceni investice s pouzitim jedné diskontni

sazby

1111

Cista souéasna hodnota

Motor o vykonu 1063 kW s prijatou dotaci

Tabulka 12: V§voj CF 2011-2030 (v tisicich K&)

Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CF diskont. 8972 18683 | 17979 | 16652 | 15913 | 14211 | 13688 | 12667 | 12200
Kumulované CF 8972 27655 | 45634 | 62286 | 78199 | 92410 | 106 098 | 118 765 | 130 965
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
11 258 10 704 9902 | 9540 | 8826 8 503 7 866 7579 7011 6 755 6248
142223 | 152927 |162 829|172 369 | 181195 | 189 698 | 197 564 | 205 143 | 212 154 | 218 909 | 225 157

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikovéa data

Vypocet:

Kapitalovy vydaj = investice - dotace
Investice = 107 030 tis. K¢
Diskontovana dotace = 30 700 tis. K¢
KV =107 030 tis. - 30 700 tis. = 76 330 tis. K¢

Soucasna hodnota piijmt = 225 157 tis.
Cista sou¢asna hodnota = 225 157 tis. - 76 330 tis. = 148 827 tis. K&
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Castka 148 827 tis. K& piispéla k riistu trzni hodnoty podniku. Kladna hodnota &isté

soucasné hodnoty dokazuje vyhodu realizace investice.

Index Cisté soucasné hodnoty

Index Cisté soucasné hodnoty porovnava soucasnou hodnotu piijmt ke kapitalovym

vydajtim. Tato hodnota by méla byt vétsi nez 1.

Vypocet:

Soucasna hodnota piijmt = 225 157 tis. K¢

KV =76 330 tis. K¢

Index CSH = 225 157 tis. K&/ 76 330 tis. K& = 2,95

I v tomto kritériu je tato investice dobrou volnou. Soucasna hodnota piijmua ptesahuje

témet 3krat hodnotu kapitadlovych vydajt.

Diskontovana doba navratnosti

Doba navratnosti s poskytnutou dotaci je 4 roky a 10,5 mésice. Tato investice by se
tedy zaplatila v listopadu roku 2015, pokud by podnik nem¢l jiné naklady ani vynosy.
Investice je pfijatelna, pokud jeji doba névratnosti je krat§i nez doba zivotnosti

investice, ktera je v tomto piipadé odhadovéana na 20 let.

Rentabilita investic

Rentabilita investic porovnava primérny rocni zisk z investice s naklady na investici.
Tu potom mizeme porovnat s rentabilitou celkového kapitalu. Je-li rentabilita investice
vetsi nez rentabilita celkového kapitalu je investice piijatelna.

Vypocet:

Soucet ¢istych VH: 330 915 tis. K¢

Primérny rocni zisk: 16 546 tis. K¢

KV =107 030 tis. K¢ - 32 518 tis. K& =74 512 tis. K¢

Rentabilita investic = 16 546 tis. K¢/ 74 512 tis. KE= 22,21 %

I toto kritérium doporucuje realizaci investice. Rentabilita investice pfevysuje

rentabilitu celkového kapitalu.
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Vnitini vynosové procento

Metoda vnitiniho vynosového procenta nam pomaha stanovit diskontni miru, pfi

které se Cistd soucasna hodnota investice rovna nule. Pro tuto variantu je vnitini

vynosové procento 15,84 %, to je 0 9,9 % vice nez prumérné naklady na kapital. Tato

investice je tedy vhodna pro realizaci.

11.1.2

Cista souéasna hodnota
Tabulka 13: Vyvoj CF 2011 - 2030 (v tisicich)

Motor o vykonu 1063 kW bez prijaté dotace

Rok

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

CF diskont.

8989

19 242

18 544

17 216

16 591

14 549

14 036

13017

12 558

Kumulované CF

8989

28 231

46 775

63 991

80 582

95131

109 167

122 184

134 742

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

2029

2030

11 647

11 003

10 200

9 845

9126

8 808

8165

7881

7 306

7051

6 539

146 389

157 392

167 592

177 437

186 563

195 371

203 536

211 417

218 723

225774

232 313

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikovéa data

Vypocet:
Kapitalovy vydaj; = 107 030 tis. K¢
Soucasna hodnota piijmu = 232 313 tis. K¢

Cista soutasna hodnota = 232 313 tis. - 107 030 tis. = 125 283 tis. K&

Cista soucasna hodnota investice bez pouziti dotace dosahuje ¢astky 125 283 tis. K&,

je tedy o0 23 544 tis. K¢ nizsi, nez v ptipadé pouziti dotace. Dosahuje kladné hodnoty,

proto je investice stale vhodna pro realizaci.

Index Cisté sou€asné hodnoty
Vypocet:
Soucasna hodnota pfijmt = 232 313 tis. K¢

KV =107 030 tis. K¢
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Index CSH = 232 313 tis. K&/ 107 030 tis. K& =2,17

Index Ccisté soucasné hodnoty dosahuje bez pouzité dotace hodnoty 2,17%. To

znamena, Ze soucasna hodnota piijmi je vice nez 2 krat vétsi nez kapitalovy vydaj.

Diskontovana doba navratnosti
Pti pouziti diskontované doby navratnosti bez pouziti dotace zjistime, Ze pokud by
podnik nem¢l jiné naklady ani vynosy, investice by byla splacena v listopadu 2017. To

je 0 2 roky déle nez s pouzitim dotace.

Rentabilita investic

Vypocet:

Soucet Cistych VH: 309 824 tis. K¢

Primérny rocni zisk: 15 491 tis. K¢

KV =107 030 tis. K¢

Rentabilita investic = 15 491 tis. K&/ 107 030 tis. K& = 14,5 %

I ptes pokles o 7,7 % bez pouziti dotace na hodnotu 14,5 % doporucuje toto
kritérium realizaci investice. Rentabilita investice stale pfevySuje rentabilitu celkového

kapitalu.

Vnitfni vynosové procento

Vnitini vynosové procento pro tuto variantu je 10,88 %

To je 0 5,17 % méné nez s pouzitim dotace. Primérné naklady na kapital pro tuto
variantu jsou 5,72 %, to je 0 5,16 % mén¢ nez vnitini vynosové procento. I tato varianta

je tedy vhodna pro realizaci.
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11.1.3

Dva motory o vykonu 1063kW a 526 kW

Cista souéasna hodnota
Tabulka 14: Vyvoj CF 2011 - 2030 (v tisicich K&)

Rok 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
CF diskont. 8972 | 18683 | 17979 | 25015 | 23808 | 21655 | 20724 | 19310 | 18472
Kumulované CF | 8972 | 27655 | 45634 | 70649 | 94457 | 116 112 | 136836 | 156 146 | 174618
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
17179 | 16294 | 15180 | 14523 | 13530 | 12944 | 12059 | 11537 | 10748 | 10283 9 587
191797 | 208091 | 223271 | 237 794 | 251324 | 264 268 | 276327 | 287 864 | 298 612 | 308 895 | 318 482

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data

Vypocet:

Kapitalovy vydaj = investice - dotace
Diskontovana investice =107 030 tis. K& +18 000 tis. K&/ (1,0592)* =121 330 tis. K&
KV =121 330 tis. K¢ - 30 700 tis. K¢ =90 630 tis. K&
Soucasna hodnota piijml = 318 482 tis. K¢
Cista soucasna hodnota = 318 482 tis. K& - 90 630 tis. K& = 227 852 tis. K¢&

Castka 227 852 tis. K& piispéla k ristu trzni hodnoty podniku. Cistd soucasna

hodnota je 0 79 025 tis. K& vyssi nez v ptipad¢ stavajiciho stavu s poskytnutou dotaci a

0 106 468 tis. K¢ vyssi nez v ptipad¢ varianty bez poskytnuté dotace. Kladna hodnota

Cisté souCasné hodnoty dokazuje vyhodu realizace investice.

Index Cisté sou€asné hodnoty

Vypocet:

Soucasna hodnota piijmt = 318 482 tis. K¢
KV =121 330 tis. K¢ - 30 700 tis. K¢ =90 630 tis. K&
Index CSH = 318 482 tis. K&/ 90 630 tis. K& = 3,51

Index ¢isté soucasné hodnoty dosahuje po zapojeni druhého motoru hodnoty 3,51. To

znamena, ze soucasna hodnota ptfijmt je 3,5 krat vétsi nez kapitalovy vydaj.
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Rentabilita investic

Vypocet:

Soucet ¢istych VH: 479 259 tis. K¢

Primérny rocni zisk: 23 963 tis. K¢

KV =107 030 tis. K¢ + 18 000 tis. K¢ - 32 518 tis. KE =92 512 tis. K¢
Rentabilita investic: 23 963 tis. K& /92 512 tis. K¢ =26%

Rentabilita investice s pouzitim druhého motoru dosahuje hodnoty 26%. To je o 3,8
% vic nez pti pouziti dotace a o 11,5 % vic nez bez poskytnuté dotace. Rentabilita
investice stale pfevysuje rentabilitu celkového kapitalu, proto toto kritérium doporucuje

realizaci investice.

Vnitini vynosové procento
Vnitini vynosové procento dosahuje v tomto piipadé hodnoty 19,33%. To je 0 13,41
% vice nez prumérné naklady na kapital. Tato diskontni sazba je dostatecné vysoka pro

realizaci investice.

Srovnani

Zhodnocenim byla zjisténa nejvyhodnéjsi varianta a to roz$ifeni investice o dalsi
motor. Vnitini vynosové procento u této varianty dosahuje 19,33%, coz je o vice nez 13
% vice nez jsou pramémé naklady na kapital. Cista sou¢asna hodnota dosahuje &astky
227 852 tis. K¢, index Cisté soucasné hodnoty je také nejvyssi 3,51.

Na druhém misté v hodnoceni skoncila varianta s jednim motorem a poskytnutou
dotaci. (Vnitini vynosové procento 15,84%, index cCisté soucasné hodnoty 22,21).

Na poslednim misté byla varianta bez pouziti dotace. I u této varianty vSak byly
zjiStény pfiznivé hodnoty pro realizaci investice. Pokud by tedy podnik financoval
investici jen z vlastnich zdrojii a poskytnutého uvéru, byla by i tak realizace investice

vyhodna.
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11.2 Hodnoceni investice s pouzitim odpisového
Stitu

doporucuje pouziti odpisovych stitl. Proto alternativné vypocteme cistou soucasnou
hodnotu a index Cisté soucasné hodnoty s rozliSenim diskontni sazby pro odpisy a
EBDIT. Pro diskontovani odpisit v tomto piipadé pouzijeme bezrizikovou diskontni

sazbu.

11.2.1 Motor o vykonu 1063 kW s prijatou dotaci

Cista soué¢asna hodnota
Tabulka 15: Vyvej CF 2011-2030 (v tisicich K¢)

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Odgii:;(’ngt’“ 041 | 1366 | 1317 | 1270 | 1100 | 465 | 448 | 432 | 416
EBE’j:sTkéﬁt‘_’aﬁ) 8050 | 17373 | 16743 | 15485 | 14923 | 13802 | 13301 | 12302 | 11855

CFdiskont. | 8991 | 18739 |18060|16755| 16023 | 14 267 | 13749 | 12734 | 12271

Kumulované CF | 8991 | 27730 | 45790 | 62545 | 78568 92835 ro. | 1o |131589

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
362 | 172 | 166 | 160 | 155 | 149 | 144 | 139 | 134 | 130 | 122

10965 | 10567 | 9773 | 9418 | 8711 | 8395 | 7764 | 7482 | 6920 | 6669 | 6166
11327 | 10739 | 9930 | o578 | 8866 | 8544 | 7908 | 7621 | 7054 | 6799 | 6288

o] s | 2| | B e B B B

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikové data

Vypocet:
| bezrizikovi= 3,71 % pro diskontovani odpisového stitu
i1 =5,922 % pro diskontovani EBDITu * (1-dan)
Investice = 107 030 tis. K&
Diskontovana dotace = 30 700 tis. K¢
KV =107 030 tis. - 30 700 tis. = 76 330 tis. K¢
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Soucasna hodnota piijmu = 226 252 tis.
Cista soucasna hodnota = 226 252 tis. - 76 330 tis. = 149 922 tis. K&

Castka 149 922 tis. K& piispéla k ristu trzni hodnoty podniku. Kladna hodnota Gisté

soucasné hodnoty dokazuje vyhodu realizace investice.

Index Cisté soucasné hodnoty

Vypocet:

Soucasna hodnota piijmt = 226 252 tis. K¢
KV =76 330 tis. K¢

Index CSH =226 252 tis. K&/ 76 330 tis. K& = 2,96

I v tomto kritériu je tato investice dobrou volnou. Souc¢asna hodnota piijmua presahuje

témet 3krat hodnotu kapitadlovych vydajt.

11.2.2

Motor o vykonu 1063 kW bez prijaté dotace

Cista souéasna hodnota

Tabulka 16: Vyvej CF 2011 - 2030 (v tisicich)

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Odgii:;(’;ry;ft’“ 941 | 1873 | 1806 | 1741 | 1679 | 660 | 636 613 501
EB[;:STI«();‘.‘“V‘) 8066 | 17440 | 16839 | 15604 | 15066 | 13961 | 13480 | 12491 | 12061
CFdiskont. | 9007 | 19313 | 18645 | 17345 | 16745 | 14621 | 14116 | 13104 | 12652
Kumulované CF | 9007 | 28320 | 46965 | 64310 | 81055 | 95676 | 109792 | 122896 | 135548
2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2020 | 2030
570 | 262 053 | 244 | 235 | 227 | 219 | 211 | 203 | 196 | 189
11176 | 10791 | 9999 | 9655 | 8947 | 8638 | 8005 | 7720 | 7162 | 6915 | 6407
11746 | 11053 | 10252 | 9899 | 9182 | 8865 | 8224 | 7940 | 7365 | 7111 | 6596
147204 | 158347 | 168509 | 70 | o7 |196545| 200 | 212 | 220074 | 220 | 23

Zdroj: vlastni vypocty, podnikova data
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Vypocet:

| bezrizikovi= 3,71 % pro diskontovani odpisového stitu

1=572% pro diskontovani EBDITu * (1-daf)

Kapitalovy vydaj = 107 030 tis. K¢

Soucasna hodnota piijmt = 233 781 tis.

Cista soucasna hodnota = 233 781 tis. - 107 030 tis. = 126 751 tis. K&

Cista soucasna hodnota investice bez pouziti dotace dosahuje ¢astky 126 751 tis. K&,
je tedy o 23 171 tis. K¢ niz8i, nez v piipad¢ pouziti dotace. Investice je tedy stale

vhodna pro realizaci.

Index Cisté souc¢asné hodnoty

Vypocet:

Soucasna hodnota pfijmt = 233 781 tis. K¢

KV =107 030 tis. K¢&

Index CSH =233 781 tis. K&/ 107 030 tis. K& = 2,18

Index Ccisté soucasné hodnoty dosahuje bez pouzité dotace hodnoty 2,18%. To

znamena, Ze soucasna hodnota piijmi je vice nez 2 krat vétsi nez kapitalovy vydaj.

11.2.3 Dva motory o vykonu 1063kW a 526 kW

Cista souéasna hodnota
Tabulka 17: Vyvoj CF 2011 - 2030 (v tisicich K&)

Rok 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Odpisovy Stit 941 | 1366 | 1317 | 1566 | 1385 | 739 713 688 663
diskont.
EB%:;(&"“) 8050 | 17373 | 16743 | 23576 | 22561 | 21013 | 20109 | 18729 | 17923
CF diskont. 8991 | 18739 | 18060 | 25142 | 23946 | 21752 | 20822 | 19417 | 18586
Kumulované CF | 8991 | 27730 | 45790 | 70932 | 94878 | 116630 | 137 452 | 156 869 | 175 455
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
600 401 387 373 360 347 335 323 311 300 286
16693 | 15975 | 14879 | 14239 | 13262 | 12691 | 11820 | 11312 | 10526 | 10082 9403
17293 | 16376 | 15266 | 14612 | 13622 | 13038 | 12155 | 11635 | 10837 | 10382 9689
192 748 | 209 124 | 224 390 | 239002 | 252624 | 265662 | 277 817 | 289 452 | 300289 | 310671 | 320 360

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data

Vypocet:

| bezrizikovi= 3,71 % pro diskontovani odpisového stitu

1=5,922 %

Cista sou¢asna hodnota = 320 360 tis. - 90 630 tis. = 229 730 tis. K&

pro diskontovani EBDITu * (1-dan)
Diskontovana investice =107 030 tis. K& +18 000 tis. K&/ (1,0592)* =121 330 tis. K&
KV =121 330 tis. K¢ - 30 700 tis. K¢ =90 630 tis. K¢
Soucasna hodnota piijmt = 320 360 tis. K¢

Cista sou¢asna hodnota je 229 730 tis. K&. To je 0 79 808 tis. K& vyssi nez v piipadé

stavajiciho stavu.

Index Cisté sou¢asné hodnoty

Vypocet:

Soucasna hodnota piijmt = 320 360 tis. K¢
KV =90 630 tis. K¢
Index CSH = 320 360 tis. K& / 90 630 tis. K& = 3,53

Index ¢isté soucasné hodnoty dosahuje po zapojeni druhého motoru hodnoty 3,53. To

znamena, Ze soucasna hodnota piijmi je 3,5 krat vétsi nez kapitalovy vyda;.
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12 Aplikace rizika

12.1 Analyza citlivosti

Analyzou citlivosti ohodnotime skutecnost za celou dobu Zivotnosti stanice, to je 20
let. Za zékladni rizikové faktory pouzijeme naklady za vstupni suroviny, vyuziti
provozni doby investice, hodnotu zelené¢ho bonusu a vykupni ceny. Sledovanym
kritériem je Cista soucasnd hodnota. V tabulce vidime dopad 1% zmény kazdého z
rizikovych faktori na konecny stav Cisté soucasné hodnoty pii zachovani ostatnich

faktorii na stejné Grovni.

Tabulka 18: Analyza citlivosti investice - s dotaci

Faktor rizika -1% Vychozi stav +1% % A CSH
Vstupni suroviny | 7529 940 7 606 000 7 682 060 0,47%
VyuZziti provozni 89% 90% 91% 2.19%

doby

Zeleny bonus 3,04 3,07 3,1 1,52%

Trini cena 1,22 1,23 1,24 0,50%
Naklady na sluzby | 633 600 640 000 646 400 0,04%
Osobni naklady 1287 000 1 300 000 1313 000 0,08%

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data

Z tabulky mizeme vidét, Ze Cistd souCasna hodnota podniku je nejvice zavislad na
vyuzité provozni dob¢ stroje. Jednoprocentni zména pracovni doby vyvolala 2,19 % ni
zménu Cisté soucCasné hodnoty. Druhy faktor, ktery nejvic ovliviluje zménu cisté
soucasné hodnoty, je zeleny bonus, ktery ji zméni o 1,52 %. Vstupni suroviny a trzni
cena maji mensi dopad a to 0,47 % a 0,50 %. Nejmensi dopad ma zména nékladl na
sluzby a zména osobnich nakladl, kdy jednoprocentni zména téchto faktort vede k

méné jak 0,1% ni zméné Cisté soucasné hodnoty.
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Tabulka 19: Analyza citlivosti investice - bez dotace

Faktor rizika -1% Vychozi stav 1% % A CSH
Vstupni suroviny | 7529940 | 7606 000 7 682 060 0,59%
Vyuziti provozni 89% 90% 91% 2.78%

doby

Zeleny bonus 3,04 3,07 3,1 1,92%

TrZni cena 1,22 1,23 1,24 0,63%

Naklady na 633 600 640 000 646 400 0,05%
sluzby

Osobni naklady | 1287000 | 1300000 1313 000 0,10%

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikové data

Pokud by podnik nedostal dotaci, na potadi rizikovych faktori by se nic nezménilo.
Nejveétsi vliv ma zména vyuziti pracovni doby a to 2,78 %. Dalsim faktorem je zeleny
bonus, jehoz jednoprocentni zména vede k 1,92 % ni zméné€ Cisté soucasné hodnoty.
Mensi dopad maji opét faktory trzni cena a vstupni suroviny a to 0,63 % a 0,59 %.

Nejmensi podil na zméné ¢Cisté soucasné hodnoty by mély faktory ndklady na sluzby a

osobni naklady a to méné nez 0,1%.

12.2

Dale si stanovime bod zvratu pro jednotlivé rizikové faktory, které nejvic ovliviluji

Bod zvratu

dany investi¢ni projekt, od kterého je investice ekonomicky nevyhodna.

Tabulka 20: Bod zvratu

Bod zvratu s Bod zvratu bez
dotaci dotace
Vstupni suroviny +215% +171 %
Vyuziti provozni
doby -46 % -37%
Zeleny bonus -65,3% -51,8%
TrZni cena Vicenez-100% | Vice nez - 100 %
Naklady na sluzby + 2520 % + 2000 %
Osobni naklady +1245 % + 985 %

Zdroj: podnikova data, vlastni zpracovani
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Z tabulky mizeme vidét, ze mezi nejrizikovéjsi faktory z hlediska bodu zvratu patii
vyuziti provozni doby stroje a zeleny bonus. Pokud budeme uvazovat variantu s
pouzitim jednoho motoru o vykonu 1063 kW s poskytnutou investi¢ni dotaci, vyuziti
provozni doby stroje se mize snizit o 46 % a zeleny bonus o 65,3 %, aby se Cista
soucasnd hodnota rovnala nule. O néco méné rizikovym faktorem jsou ndklady na
vstupni suroviny, kdy hodnota téchto ndkladii miize vzrist az o 215 %. Nejméné
rizikovymi faktory jsou ndklady na sluzby a osobni naklady, kdy hodnota mtze vzrist o
2520 % u nékladi na sluzby a o 1245 % u osobnich nakladi. Nejméné rizikovym
faktorem je trzni cena. Ani pii poklesu o 100 % nedosahuje podnik nulové Cisté
soucasné hodnoty.

Jestlize budeme zvazovat moznost jednoho motoru bez poskytnuti investi¢ni dotace,
rizikovost faktori se nezméni. Nejrizikovéjsimi faktory zlstava vyuziti provozni doby
stroje (- 37 %) a zeleny bonus (- 51,8 %). Opét mén¢ rizikovymi faktory jsou vstupni
suroviny (+ 171 %), naklady na sluzby (+ 2000 %) a osobni naklady (+ 985 %).

Pomoci vypoctl bylo zjisténo, Ze je projekt malo citlivy na rizikové faktory. Mezi
nejrizikovéjsi faktory z hlediska bodu zvratu patii vyuziti provozni doby stroje a zeleny
bonus. Dokonce i tyto faktory dosahuji hodnoty vice nez 46 % pro udrzeni Cisté
soucasné hodnoty kladné. Pfitom lze piedpokladat, Ze vyuziti provozni doby stroje
neklesne téméf na polovinu pracovni doby, proto nejrizikovéj$im faktorem zlstava
zeleny bonus, jehoZz vyse je ovlivnéna aktudlni politickou situaci. O néco méné
rizikovym faktorem jsou naklady na vstupni suroviny, dale ndklady na sluzby a osobni
naklady.

Zajimave je, Ze pokud by byla trzni cena nulové, podnik by byl schopen udrzet

kladnou ¢istou souc¢asnou hodnotu jen s pouzitim provozni dotace (zeleny bonus).
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13 Zaveér

Tématem této diplomové prace bylo zanalyzovat konkrétni investi¢ni projekt,
zhodnotit jeho efektivnost a jeho dopad na finan¢ni stabilitu podniku. Dil¢im cilem této

prace bylo vybrat vhodny zdroj financovani s ohledem na finan¢ni stabilitu podniku.

Podnik se rozhodl vystavit bioplynovou stanici. Vystavba probihala v letech 2010 a
2011. Od cervna 2011 zahgjila stanice sviij provoz. V tomto obdobi byla zaroven

obdrZena 1 investi¢ni dotace.

Nejprve byla provedena finan¢ni analyza podniku. Jako podklad pro ni byly pouzity
vykazy zisku a ztrat a rozvahy z let 2006-2012. Dle této analyzy miizeme sledovat
vyvoj jednotlivych ukazatelii pfed i po realizaci investice. U vétSiny ukazatell miizeme
sledovat zlepSeni stavu hospodaieni podniku po zacatku provozu stanice. ZhorSeni
muzeme pozorovat pouze u ukazatele celkové zadluzenosti, ktery vlivem vysokych
investi¢nich ndkladl vzrostl. Analyza také poukéazala na skutecnost, Ze by podnik bez

realizace této investice nebyl dlouhodobé schopen provozu.

Daéle jsme museli ur€it investi¢ni a provozni naklady a vynosy. Investi¢ni vydaje
zavisi na realizaci jednoho nebo dvou motort. Musime brat v uvahu piipadné
financovani prostfednictvim pfimych investi¢nich podpor. Hodnoty provoznich néklada
vychézi z podnikovych zdroji. Ur¢eny byly tyto ndklady: spotieba surovin, materialu,
energie, opravy, naklady na sluzby spojené s provozem a ostatni provozni naklady. Pti
stanoveni provoznich vynost vychazime z trzni ceny energie, zeleného bonusu, vykonu
stroje a provozni dob¢, ktera byla snizena na 90 % maximalni doby. Zbylych 10 % je
vyuZito pro odstavky a pldnované udrzby. Celkové naklady a vynosy byly pouZity pro

vypocet CF a pomoci diskontni miry pfevedeny k obdobi realizace investice.
Pro posouzeni efektivnosti investice jsme pocitali se tfemi variantami. V prvni

variant¢ byl hodnocen stavajici stav, tedy motor o vykonu 1063 kW s pouzitim

poskytnuté dotace. Pii této varianté byla pouzita diskontni sazba 5,922%.
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Druhé varianta hodnoti situaci bez obdrzeni dotace s pouzitim diskontni sazby
5,72%. Tteti varianta pocita s koupi druhého motoru o vykonu 526 kW, pouzita
diskontni sazba byla 5,922%.

Pro posouzeni efektivnosti byly pouzity ukazatele Cista soucasnad hodnota, index Cisté
soucasné hodnoty, diskontovana doba navratnosti, rentabilita investice a vnitini
vynosové procento. Zhodnocenim byla zjisténa nejvyhodnéjsi varianta a to rozsiteni
investice o dalsi motor. Vnitini vynosové procento u této varianty dosahuje 19,33%, coz
je o vice nez 13 % vice neZ jsou pramérné néklady na kapital. Cista sou¢asna hodnota
dosahuje ¢astky 227 852 tis. K¢, index Cisté soucasné hodnoty je také nejvyssi 3,51. Na
druhém misté v hodnoceni skoncila varianta s jednim motorem a poskytnutou dotaci.
(Vnitini vynosové procento 15,84%, index Cisté soucasné hodnoty 22,21). Na
poslednim misté byla varianta bez pouziti dotace. I u této varianty vsak byly zjistény
priznivé hodnoty pro realizaci investice. Pokud by tedy podnik financoval investici jen z

vlastnich zdroju a poskytnutého tivéru, byla by i tak realizace investice vyhodna.

Pfi posuzovani investice nesmime zapominat ani na rizika s ni souvisejici. Proto byla
provedena i analyza rizika a to prostfednictvim analyzy citlivosti a analyzy bodu zvratu.
Pfi posuzovani bylo zjisténo, ze nejrizikovEjsimi faktory jsou vyuziti provozni doby a
hodnota zeleného bonusu. Mensi dopad by mé¢l riist nakladh na vstupni suroviny.
Nejméné rizikovymi faktory jsou osobni néklady a ndklady na sluzby spojené s
provozem stanice. Zajimavé je, Ze pokud by byla trzni cena nulova, podnik by byl
schopen udrzet kladnou ¢istou sou¢asnou hodnotu jen s pouzitim provozni dotace

(zeleny bonus).
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Summary

The issue of investment have to deal every business whether small or large scale. It is
important for the future development of the company. The right decision about the
investment can help to the prosperity of the company. Wrong decisions can in turn lead
to its demise.

This thesis deals with the investment company. The thesis is divided into two main
parts. In the theoretical part presents the basic concepts relating to investments.
Attention is paid mainly to the methods by which investment can be assessed. The
following are various sources through which these investments can be financed. When
decisions must not be overlooked risk associated with investment decisions and ways to
include him this risk.

The practical part of this thesis deals with a specific investment project. It concerns
the construction of biogas station and expansion options by a new motor.

The aim of this thesis is to evaluate the effectiveness of selected investment project
and select the appropriate source of financing in order to ensure the financial stability of
the company.

To assess the investment was necessary to establish the following partial objectives:

e assessment of the current situation with the financial analysis,
¢ identification of operating revenues and expenses of the investment project,
e assess the effectiveness of investments in several variants,

e assessment of investment risk using sensitivity analysis and break-even point.

Comparison of economic efficiency showed that the best option - acquisition of two

engines. With calculations revealed that the project is insensitive to risk factors.

Key words:

- investment decision making,

- financial analysis

- effectiveness evaluation of investment
- sensitivity analysis

- break even analysis.
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Piiloha 1: Odpisy s poskytnutou dotaci

Doba

Nova vstupni

Odpisy Vstupni cena | OS odpisovéni Dotace cena 2011 2012 2013 2014 2015
Jimka 17865369 | 5 30 10 449 637 7 415732 250116 | 252149 | 252149 | 252149 | 252149
Elektroptipojka | 1659605 | 4 20 419 740 1239 865 35682 | 63854 | 63854 63 854 63 854
Kanalizace 1248685 | 4 20 315 812 932 873 26847 | 48043 | 48043 48 043 48 043
Vodovod 169860 | 4 20 42 960 126 900 3652 6 536 6 536 6 536 6 536
Plynovod 100250 | 4 20 25 355 74 895 2 156 3858 3858 3858 3858
Teplovod 37 400 4 20 9 460 27 940 805 1 439 1439 1439 1439
Silani Zlab 5795671 | 5 30 2 079 000 3716671 81140 | 126367 | 126367 | 126367 | 126367
Trafostanice | 2995777 | 4 20 757 680 2 238 097 64410 | 115262 | 115262 | 115262 | 115262
Zpevnéna plocha| 905 660 5 30 229 056 676 604 12680 | 23005 | 23005 23 005 23 005
Oploceni 255750 | 4 20 64 683 191 067 5 499 9 840 9 840 9 840 9 840
Fermentor 21920514 | 5 30 5 544 044 16 376 470 306888 | 556800 | 556800 | 556800 | 556800
Technologie | 28127691 | 2 5 7113 937 21013754 | 3094047 |4675561| 4675561 | 4675561 | 3893 024
K;’fg::g{i;“‘ 21517979 | 3 10 5 442 236 16075743 | 1183489 | 1687954 | 1687954 | 1687954 | 1687 954
K?;‘;fgxlvy 96 478 2 5 24 400 72078 10613 | 16038 | 16038 16 038 13 351
Opravabudovy | 4333311 | 5 30 - 4333311 60667 | 147333 | 147333 | 147333 | 147333
Celkem 107 030 000 32 518 000 5138691 |7734039| 7734039 | 7734039 | 6948815




2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030
252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149 | 252 149
63854 | 63854 | 63854 | 63854 | 63854 | 63854 | 63854 | 63854 | 63854 | 63854 | 63854 | 63854 | 63854 | 63854 | 54 811
48043 | 48043 | 48043 | 48043 | 48043 | 48043 | 48043 | 48043 | 48043 | 48043 | 48043 | 48043 | 48043 | 48043 | 41252
6536 | 6536 | 6536 | 6536 | 6536 | 6536 | 6536 | 6536 | 6536 | 6536 | 6536 | 6536 | 6536 | 6536 | 5600
3858 | 3858 | 3858 | 3858 | 3858 | 3858 | 3858 | 3858 | 3858 | 3858 | 3858 | 3858 | 3858 | 3858 | 3295
1439 | 1439 | 1439 | 1439 | 1439 | 1439 | 1439 | 1439 | 1439 | 1439 | 1439 | 1439 | 1439 | 1439 | 1233
126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367 | 126 367
115262 | 115262 | 115262 | 115262 | 115 262 | 115262 | 115 262 | 115262 | 115262 | 115 262 | 115262 | 115 262 | 115262 | 115 262 | 98 971
23005 | 23005 | 23005 | 23005 | 23005 | 23005 | 23005 | 23005 | 23005 | 23005 | 23005 | 23005 | 23005 | 23005 | 23005
9840 | 9840 | 9840 | 9840 | 9840 | 9840 | 9840 | 9840 | 9840 | 9840 | 9840 | 9840 | 9840 | 9840 | 8448
556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800 | 556 800
1687 | 1687 | 1687 | 1687 | 1388 ] ] ] ] ] ] ] ] ] ]
954 | 954 954 | 954 | 622
147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333 | 147 333
3042 | 3042 | 3042 | 3042 | 2743 | 1354 | 1354 | 1354 | 1354 | 1354 | 1354 | 1354 | 1354 | 1354 | 1319
440 | 440 | 440 | 440 | 108 | 486 | 486 | 486 | 486 | 486 | 486 | 486 | 486 | 486 | 264

Zdroj: vlastni vypocty, podnikova data




Ptiloha 2: Odpisy bez poskytnuti dotace

Odpisy Vstupnicena | OS | d;?i:(?jéni 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Jimka 17865369Ke | 5 30 250 115 607 423 607 423 607 423 607 423 607 423
Elektropiipojka | 1659 605 K& 4 20 35 682 85 470 85 470 85 470 85 470 85 470
Kanalizace 1 248 685 K& 4 20 26 847 64 307 64 307 64 307 64 307 64 307
Vodovod 169 860 K¢ 4 20 3652 8 748 8 748 8 748 8 748 8 748
Plynovod 100 250 K& 4 20 2 155 5163 5163 5163 5163 5163
Teplovod 37 400 K& 4 20 804 1926 1926 1926 1926 1926
SildZni 7lab 5795 671 K¢ 5 30 81139 197 053 197 053 197 053 197 053 197 053
Trafostanice | 2995777 K& 4 20 64 409 154 283 154 283 154 283 154 283 154 283
Zpevnéna plocha | 905 660 K& 5 30 12 679 30 792 30 792 30 792 30 792 30792
Oploceni 255 750 K¢ 4 20 5 499 13171 13171 13171 13171 13171
Fermentor | 21920514K¢ | 5 30 306 887 745 297 745 297 745 297 745 297 745 297
Technologie | 28 127691 K¢ | 2 5 3004046 | 6258411 | 6258411 | 6258411 | 6258411 -
K]’eggr‘:g:;;“‘ 21517979Ke | 3 10 1183489 | 2259388 | 2259388 | 2259388 | 2259388 | 2259388
Kamerovy 96 478 K& 2 5 10 613 21 466 21 466 21 466 21 466 -
system
Oprava budovy | 4333311K¢ 5 30 60 666 147 333 147 333 147 333 147 333 147 333
Celkem 107 030 000 K& 5138682 | 10600231 | 10600231 | 10600231 | 10600231 | 4320353




2017 2018 | 2019 | 2020 2021 | 2022 | 2023 2024 2025 2026 2027 | 2028 | 2029 2030
607423 | 607423 | 607423 | 607423 | 607423 | 607423 | 607423 | 607423 | 607423 | 607423 | 607423 | 607423 | 607423 | 607423
85470 | 85470 | 85470 | 85470 | 85470 | 85470 | 85470 | 85470 | 85470 | 85470 | 85470 | 85470 | 85470 | 85470
64307 | 64307 | 64307 | 64307 | 64307 | 64307 | 64307 | 64307 | 64307 | 64307 | 64307 | 64307 | 64307 | 64307
8748 | 8748 | 8748 | 8748 | 8748 | 8748 | 8748 8748 | 8748 | 8748 | 8748 | 8748 | 8748 | 8748
5163 | 5163 | 5163 | 5163 | 5163 | 5163 | 5163 5163 | 5163 | 5163 | 5163 | 5163 | 5163 | 5163
1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926 | 1926
197053 | 197053 | 197053 | 197053 | 197053 |197053| 197053 | 197053 | 197053 | 197053 | 197053 | 197053 | 197053 | 197053
154283 | 154283 | 154283 | 154283 | 154283 | 154283 | 154283 | 154283 | 154283 | 154283 | 154283 | 154283 | 154283 | 154283
30792 | 30792 | 30792 | 30792 | 30792 | 30792 | 30792 | 30792 | 30792 | 30792 | 30792 | 30792 | 30792 | 30792
13171 | 13171 | 13171 | 13171 | 13171 | 13171 | 13171 | 13171 | 13171 | 13171 | 13171 | 13171 | 13171 | 13171
745207 | 745297 | 745297 | 745297 | 745207 | 745297 | 745297 | 745297 | 745297 | 745297 | 745297 | 745297 | 745297 | 745297
2259 388 | 2 259 388 23%%9 2259388| - i i i i i i i i i
147333 | 147333 | 147333 | 147333 | 147333 |147333| 147333 | 147333 | 147333 | 147333 | 147333 | 147333 | 147333 | 147333
4320353 |4320353| “ 320 |4320353| 2060965 | 200 | 2060965 | 2060965 |2060965| 2060965 |2 060965 | 2060 965 | 2060 965 | 2 060 965

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data




Priloha 3: Vysledky hodnoceni efektivnosti investice s pouzitim jedné diskontni

sazby

Metoda/Varianty

Stavajici stav
(Motor o vykonu
1063kW, s dotaci)

Stavajici stav bez

dotace

S pofizenim
dal§iho motoru o

vykonu 526 kW

Cista soufasna

hodnota

148 827 tis. K¢

125 283 tis. K¢

227 852 tis. K¢

Index cisté

soucasné hodnoty

2,95

2,17

3,51

Diskontovana
doba navratnosti

(splatné do)

Listopad 2015

Listopad 2017

Rentabilita

investice

22,21 %

14,5 %

26 %

Vnitini vynosové

procento

15,84 %

10,88 %

19,33 %

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data

Priloha 4: Vysledky hodnoceni efektivnosti investice s pouZitim odpisového Stitu

Metoda / Varianty

Stavajici stav
(Motor o vykonu
1063kW, s dotaci)

Stavajici stav bez

dotace

S pofizenim
dalSiho motoru o

vykonu 526 kW

Cista soucasna
hodnota

149 922 tis. K¢

126 751 tis. K&

229 730 tis. K&

Index cCisté soucasné
hodnoty

2,96

2,18

3,53

Zdroj: vlastni zpracovani, podnikova data




