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Ekonomické porovnani vyroby bioetanolu

Economic comparison of ethanol production

Souhrn

Cilem této prace je provést ekonomickou komparaci dvou vybranych technologii na
vyrobu etanolu za ucelem zjisténi, ktera z technologii je finanéné vyhodnéjsi. Zda je
vyhodnéjsi bézné v praxi uzivand technologie na vyrobu etanolu alkoholovym kvasenim
anebo noveé vyvinuta technologie na vyrobu etanolu hydrolyzou celulézy. U technologie
alkoholového kvaseni je pro zjisténi financni situace provedena finanéni analyza, ktera
cerpa z rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Pro zji$téni ekonomického piinosu technologie na
vyrobu etanolu hydrolyzou celulozy je vyuzito dynamickych metod hodnoceni investi¢ni
¢innosti. Zavér prace je vénovan vysledkum a jejich vyhodnoceni.

Klic¢ova slova

Alternativni zdroje energie, biomasa, etanol, obnovitelné zdroje energie, aditivum do
pohonnych hmot, alternativni palivo, palivo budoucnosti

Summary

The aim of this work is to carry out an economic comparison of two selected technologies
to produce ethanol in order to determine which of the technology is cost-effective.
Whether it is preferable in praktice, commonly used technology for the production of
ethanol by the alcoholic fermentation or newly developed technology for production
ethanol by the hydrolysis of celulose. The alcoholic fermentation technology for
determining the financial situation made financial analysis that draws on the balance sheet
and profit and loss account. To determine the economic benefits of technology for
producing ethanol by the hydrolysis of celulose is the use of dynamic methods
ofassessment of investment activities. The conclusion is devoted of results and their
evaluation.

Keywords

Alternative sources of energy, biomass, ethanol, renewable energy, fuel additive,
alternative fuel, fuel of the future



Seznam pouzitych zkratek

MERO

= metylestery fepkového oleje, které tvoti zakladni slozku bionafty

CO;
= oxid uhlicity, bezbarvy plyn bez chuti a zapachu, ktery je tézsi nez vzduch a vznika pii

reakci uhliku s kyslikem procesem spalovani
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1 Uvod

Soucasna spolecnost je postavena pred jeden zakladni problém, a to ten, ze musi najit a
hlavné uvést do praxe nahradu za pohonné hmoty, které jsou doposud ziskavané z ropy a
dalsich fosilnich paliv. Cim dal tim vice se ve Svété za¢ina hovofit o takzvaném Ropném
vrcholu. ,,Hubbertova teorie ropného vrchole je kontroverzni teorie zabyvajici se
dlouhodobymi predpovedmi spotreby vycerpani ropy a dalsich fosilnich paliv.
Predpoklada, zZe zdroje ropy nejsou obnovitelné a rika, ze jeji tézba v okamziku, kdy bude
witezena priblizné polovina svétovych zasob, musi z geologickych duvodu nevyhnutelné
dosahnout vrcholu a poté zacne klesat. Tato teorie neznamena, ze po ropném vrcholu ropa
nahle dojde, ale Ze se jeji tézba bude postupné snizovat a nasledné bude razantné stoupat
jeji cena. Ropnému vrcholu se proto také nékdy prezdiva Konec levné ropy*

[http://www.komoropa.wbs.cz].

Z téchto diivodl se na celém svété mnoho lidi a to od védct ve vyzkumnych ustavech,
pfes samostatné pracujici vynalezce, zabyva hledanim dals$ich potencialnich moznosti, jak
ziskat energii bez vyuziti fosilnich paliv. Hovofi se o takzvanych alternativnich zdrojich
energie. Jde o to, Ze védci pracuji na vyvoji takovych zdroji energie, které jsou udrzitelné
a vyhodné. Alternativni zdroje energie je vSak Siroky pojem pro oznaceni energetickych
zdrojt, jejichz pouzivani neni v soucasné dobé¢ jesté¢ bézn€¢ mozné. Jsou to vlastné vSechny
zdroje energie mimo fosilniho paliva. Pod pojmem alternativni zdroje energie si nejcastéji
vybavime slune¢ni a vétrnou energii. OvSem vzhledem k Sirokym znalostem vefejnosti o
téchto zdrojich, jejich principech a relativné dokonale zvladnuté technologii by uz mozna
ani nemusely byt za alternativni zdroje povazovany. V kazdém piipad€ jsou pouZzivany

jako zdroje dopliikové, tedy takové, které nemohou fosilni zdroje energie plné nahradit.

Hodné se hovoii zejména o vyuziti vodiku jako alternativniho pohonu spalovacich motort.
Jedna se o velmi perspektivni nosi¢ energie stejné jako elektfina. NejCasteji se vodik
vyrabi za pouziti pary, ktera reaguje s methanem a ptevadi ji na vodik a uhlik. Na zakladé
poslednich vysledki vyzkumu je mozno vodik skladovat a pfevadeét na energii pomoci
takzvanych vodikovych palivovych ¢lankd, které jsou nyni k dispozici pro automobily.
Jedna se o velmi perspektivni nosi¢ energie, ovSem vzhledem k cené téchto palivovych

¢lanki a vyrobni cené vodiku je tato moznost spiSe ve vyvojovém stadiu.
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DalSim zdrojem energie pro pohon spalovacich motorta je zemni plyn. Ov§em vzhledem ke
skutec¢nosti, ze jeho nejvétsi zndma loziska se nachazeji v ne zrovna optimalné dostupnych
mistech, pro zajisténi toho, aby rozsahlé zdroje zemniho plynu nezlstaly lezet ladem

V zemi, znamena piijit s metodami, jak je bezpecné piepravovat hospodarnym zptisobem.

Jsou i dalsi alternativni zdroje, naptiklad vyuziti termélnich pramend, nové zplsoby
vyuziti vodni energie, slunecnich paprskii. OvSem tato prace je zaméfena na moznost

vyuziti takzvanych biopaliv, které se v soucasnosti jevi jako velmi perspektivni.

Biopaliva jsou vyrabéna z biomasy, obvykle rostlinného ptivodu, tyto kapalna biopaliva je
mozno pouzivat jako alternativni palivo zejména v dopravé pro pohon spalovacich motort
za podstatného snizeni emisi CO,, pficemz se vSak jednd o pln¢ obnovitelny a udrzitelny
zdroj alternativniho paliva. V soucasné dob¢ se hovofi zejména o dvou hlavnich formach
biopaliva, a to etanol a MERO. K vyrobé téchto biopaliv se vyuZzivaji nejriiznéjsi druhy
biomasy, které jsou péstovany cilen¢, jako je obili, olejniny, cukrova fepa a titina,
brambory, kukufice, travy a odpadni biomasa jako jsou zbytky z rostlinné vyroby,odpady

Z potravinatského, dievozpracujiciho primyslu a lesni odpady.

Biopaliva se vyrabé¢ji ve formé pevné (brikety, pelety), kapalné (rostlinné oleje a jejich
derivaty, bioethanol aj.) a nebo také plynné (bioplyn). Kapalna biopaliva se vyuzivaji
zejména k energetickym celim tj. K vyrobé tepla, elektrické energie, ale hlavné jako

nahrada za pohonné hmoty u spalovacich motort.

Klasickymi motorovymi palivy v soucasnosti jsou motorové benziny a motorové nafty.
Vzhledem ke konstrukci motori je kvalita paliv stanovena pfisluSnymi normami. Témto
normdm musi kvalitou vyhovét 1 tyto biopaliva. V pfipad¢, Ze by tento poZadavek nebyl
dodrZzen muselo by dojit k zdvaznym konstrukénim upravam téchto motord, coz je
soucasné dobé velmi nevyhodné. Bionafta je vhodna jako alternativni palivo pro pohon
vznétovych motort a jeji pouzivani se jiz v sou¢asnosti dlouhodobé uplatiiuje na trhu CR a
ostatnich zemich EU. Jeji pouZiti snizuje zejména riziko doddvek importovanych fosilnich
surovin pro vyrobu motorovych paliv a umoziuje vyuziti domacich zemédélskych surovin.
Sou¢asné se s tim zvysuje i vyuZiti orné pudy, kterd v poslednich letech zfistavala v CR

nevyuzitd. Tato skuteCnost mé i pfiznivy efekt a to zejména v tom, Ze zemédélci maji
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zabezpeceny vykup téchto produktd, které slouzi jako surovina pro vyrobu biopaliv a tim
se vytvaii pracovni prilezitosti pro obyvatele na venkové. Dalsi surovinu, kterou miizeme
ziskat pro pohon zejména zdzehovych motorti z biomasy je bioetanol, pficemz zejména
jeho vyznamu v souvislosti s novou technologii se prace vénuje. Je to etanol, ktery je
vyrobeny pievazné technologii alkoholového kvaSeni z biomasy, obvykle z rostlin
obsahujicich vétsi mnozstvi Skrobu a jinych sacharidi. Vedle rostlin obsahujicich Skrob,
jako jsou kukufice, obili a brambory jsou nejcastéji vyuzivany cukrova titina a cukrova
fepa. Zatimco rostliny, které obsahuji cukr (sacharidy) se fermentuji pfimo, musi se u
Skrobovych rostlin §krob nejprve enzymaticky pfeménit na cukr. Vyrobeny bioetanol se
mize pfimo vyuzivat ve spalovacich motorech jako pohonna hmota. Dnes se vSak Cisty
etanol pro pohon téchto motorii prozatim plné nevyuziva. V soucasné dob¢ se pouziva

hlavné jako pfisada (aditivum) do klasickych pohonnych hmot (benzinu).

Z uvedeného je ziejmé, Ze zejména bioethanol je v soucasné dob¢ za stavajici technologie
vyrabén z plodin, které bézné slouzi jako potraviny. Z téchto divodl se vV soucasnosti
hledaji nahradni suroviny pro vyrobu pohonnych hmot z obnovitelnych zdroji. Jedna
Z moznosti je vyuziti latek s obsahem celulozy, ktera ndm diky pfeméné na jednoduchy
cukr mize nabidnout velmi zajimavou surovinu pro néslednou vyrobu bioethanolu. Pro
vyrobu ethanolu je tak moZno vyuZit druhotnych produkti zeméd¢lstvi, jako jsou obilné a
fepkove slamy, rizné odpady pfi Cisténi a zpracovani obili (plevy,slupky apod.). Obdobné
je také mozno jako vychozi surovin vyuzit dfevéné hobliny, piliny ¢i St€pku. V neposledni
mife je mozno touto technologii zpracovavat primyslové odpady s obsahem celulézy, jako

jsou papirenské kaly, odpadni papir, kartony apod.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je komparace dvou vyrobnich technologii na vyrobu etanolu a
nasledné ekonomické vyhodnoceni za ucelem zjisténi, ktera z technologii je financné
vyhodnéjsi. Jedna se o porovnani bézn¢ v praxi uzivané technologie alkoholového kvaseni

S nov¢ vyvinutou technologii na vyrobu etanolu hydrolyzou celulézy.

Dil¢im cilem prace je zjisténi financni situace podniku, ktery vyrabi etanol za pomoci
alkoholového kvaseni. Bude vyuzito metody Finan¢ni analyzy, ktera Cerpa z Gcetnich
vykazl, jako jsou Rozvaha a Vykaz zisku a ztrat. Cilem analyzy je zjistit, v jaké finan¢ni
situaci se firma nachazela v letech 2008 — 2010. V neposledni fadé je dil¢im cilem
vyhodnoceni ekonomického piinosu technologie pro vyrobu etanolu hydrolyzou celulézy,

kde bude vyuzito dynamickych metod hodnoceni investi¢ni ¢innosti.

2. 2 Metodika

Tato prace se zabyva ekonomickym porovnanim dvou rtiznych technologii na vyrobu
etanolu. Prvni z technologii je technologie alkoholového kvaSeni. Tato technologie je
Vv soucasné dobé v praxi bézné€ uzivana a proto bude u této technologie pro zjisténi financni
situace provedena finan¢ni analyza za urcit¢é obdobi u vybraného podniku. Druhou
z technologii je technologie, ktera je zaloZena na hydrolyze celuldzy. Jelikoz je
Vv soucasné dob¢ tato technologie provozovana pouze ve vyzkumném zafizeni nejsou
k dispozici zadné ucetni vykazy a z tohoto diivodu bude pro hodnoceni finanéni situace

vyuzito vypocti hodnoceni investi¢ni ¢innosti.

2.2.1 Financni analyza

Finan¢ni analyza ptfedstavuje ohodnoceni minulosti, soucasnosti a doporuceni vhodnych
feSeni pro budouci hospodareni podniku. Jejim cilem je poznat financni situaci podniku,
rozpoznat slabiny, které by mohly vést k problémiim a vyzdvihnout silné stranky. Financni
analyza sméfuje k poznani, co v budoucnu podnik vydrzi a ma vyustit v potvrzeni nebo
vyvraceni dosavadni financni politiky. Nejde tedy jen o hodnoceni uplynulého obdobi, ale

také predev§im o progndzu finan¢nich perspektiv podniku [Holeckova, 2008].
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Informace, ze kterych finanéni analyza vychazi jsou ucetni vykazy, které ve finan¢nim
Gi¢etnictvi zahrnuji rozvahu, vykaz zisku a ztrat, ptilohy a vyroéni zpravy. Uetni vykazy
jsou Vv podstaté setifidéné piehledy informaci, které vypovidaji o majetkové a finanéni
situaci podniku, o vysledku hospodateni a jeho struktufe a o zdrojich a vyuziti pené¢znich

prostfedkti [Harna, 2007].

2.2.1.1 Analyza absolutnich ukazateli
Tito ukazatelé¢ vychazi ptimo z Gcetnich vykazi. Data porovnavame za dany rok s rokem
piedchozim a sledujeme jak absolutni zmény polozek v ucetnich vykazech, tak i zmény

procentni. Analyza absolutnich ukazatelii zahrnuje horizontalni a vertikalni analyzu.

2.2.1.1.1 Horizontalni analyza (analyza trendii)

Pii horizontalni analyze zjiStujeme, jak se urcitd polozka ucetniho vykazu zménila oproti
predeslému roku, a to jak v absolutni vysi, tak i v relativnim (procentnim) vyjadieni. O
horizontélni analyze hovofime z toho diivodu, Ze porovnani polozek v ucetnich vykazech

provadime mezi jednotlivymi roky po fadcich, tedy horizontalné [Méce, 2006].

bézné obdobi — piedchozi obdobi
Zmeéna v % = =m--mmmmmemm oo - x 100 (2.1)

ptedchozi obdobi

2.2.1.1.2 Vertikalni analyza (procentni analyza komponent)

Horizontalni analyza posuzuje jednotlivé ¢asti majetku a kapitdlu, neboli tzv. strukturu
aktiv a pasiv v podniku. Jednotlivé polozky ucetnich vykazi jsou vyjadieny jako procentni
podily jedné z téchto polozek. Zakladem pro procentni vyjadieni polozek ve vykazu zisku
a ztrat je obvykle velikost trzeb (= 100 %), v rozvaze hodnota celkovych aktiv nebo pasiv

podniku [Sedlacek, 2005].

2.2.1.2 Analyza pomérovych ukazateli
., Financni pomeérové ukazatele (financial ratios) se vyznacuji vyznamnym vztahem mezi
dvema nebo vice absolutnimi ukazateli pomoci podilu. Nejcasteji vychazeji z ucetnich dat

(rozvahy a vykazu zisku a ztraty)“ [Sedlacek, 2009].
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2.2.1.2.1 Ukazatele zadluZenosti

Vyjadfuji vztah mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani firmy a zaroven méfi rozsah
V jakém podnik vyuzivd k financovani dluhy (tedy zadluzenost podniku). Ovsem lze
konstatovat, ze zadluzenost neni pouze negativnim jevem. Jeji narlist muze piispét
k celkové vynosnosti podniku a tim i k vySs$i trzni hodnoté. AvSak zaroven zvysuje riziko

finan¢ni vynosnosti [Sedlacek, 2005].

2.2.1.2.1.1 Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluzenosti vyjadifuje, z kolika procent jsou celkova aktiva firmy
financovana cizimi zdroji. U tohoto ukazatel budou véfitelé pozadovat co nejmensi
hodnotu, tedy niz$i miru zadluZenosti, zatimco vlastnici podniku budou uptednostiovat

zadluzenost vyssi. Hodnoty by se mély pohybovat do 50 %.

cizi kapital

Celkova zadluzenost v % = ----------mmmmmmmmmmmmmmmmeeee x 100 (2.2)

celkova aktiva

2.2.1.2.1.2 Dluh na vlastni kapital
Tento ukazatel méfi, jaky je pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Vysledné hodnoty by

se mely pohybovat v rozmezi 100 % [Mace, 2006].

cizi kapital
Dluh na vlastni kapital v % = -------------mmmmmmm e x 100 (2.3)

vlastni kapital

2.2.1.2.1.3 Urokové kryti

Ukazatel urokové kryti méfi, kolikrat je zisk vys$i nez uroky. ,, Vzahranici je
doporucovano kryti urokii ziskem trikrat i vice. Tyto hodnoty jsou navrhovany proto, Ze je
potireba myslet na to, ze po zaplaceni urokii z dluhového financovani by mél zustat jestée
dostatecny efekt pro akciondre* [Ruckova, 2008]. Hodnoty by se mély pohybovat

V rozmezi 4-6.
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Urokové Kryti =  ==mmmmmmmmemmmm oo (2.4)

EBIT = zisk pted uroky a zdanénim

2.2.1.2.2 Ukazatele likvidity
Ukazatelé vypovidaji o schopnosti podniku plnit své zavazky. JelikoZ neschopnost plnit
své zavazky muze vést az k velmi rychlému konci firmy, je zajisténi likvidity

rozhodujicim cilem podnikového managementu [Mallya, 2007].

2.2.1.2.2.1 OkamZita likvidita

Okamzita likvidita nazyvana jako likvidita 1. stupné nebo také ,,cash ratio® tvoii nejuzsi
vymezeni likvidity. Vstupuji do ni jen ty nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy, tedy pohotové
penézni prostfedky. Pohotové penézni prostiedky predstavuji , penize na tuctech, Vv
pokladné ale i volné¢ obchodovatelné¢ cenné papiry (kratkodobé). Hodnota okamzité

likvidity by se m¢la pohybovat v od 0,2 do 0,5.

Pohotové penézni prostiedky
Okamzita likvidita = ---------=-=-=-=----- (2.5)
Kratkodobé zavazky

2.2.1.2.2.2 Pohotova likvidita

Pohotova likvidita nazyvana jako likvidita 2. stupné vyfazuje z obéZnych aktiv zasoby a
v Citateli zanechavd pouze pohotové penézni prostiedky, kratkodobé cenné papiry a
kratkodobé pohledavky. Doporucena hodnota pohotové likvidity by se méla pohybovat od
1do1,5.

Obé&zna aktiva - zasoby
Pohotova likvidita = =----=-==-mmnmmmmmmmm oo (2.6)
Kratkodobé zavazky
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2.2.1.2.2.3 BéZna likvidita

Bézna likvidita nebo téz likvidita 3.stupné ukazuje, kolikrat pokryvaji béznad aktiva
kratkodobé zévazky firmy anebo z kolika jednotek obéznych aktiv je pokryta jedna
jednotka kratkodobych zévazka [Rackova, 2008]. Pro tento ukazatel by se mély hodnoty

pohybovat v rozmezi 2 az 2,5.

ObéZna aktiva celkem
BéZn4 likvidita = === (2.7)
Kratkodobé zavazky

2.2.1.2.3 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatelé jsou vyuZzivani pfedev§im pro fizeni aktiv, umoznuji vyjadfit, jak G¢inné,
rychle a intenzivné vyuziva podnik svlij majetek. Vypovidaji o tom, jak podnik uziva
jednotlivy majetek a zda ma k dispozici néjaké kapacity, které prozatim nejsou podnikem

prilis vyuzivany [Holeckova, 2008].

2.2.1.2.3.1 Obrat celkovych aktiv
Ukazatel obratu celkovych aktiv vyjadfuje, kolikrat za rok se aktiva pfeméni v trzby.

Vyjadiuje tedy pomér trzeb k celkovému vloZzenému kapitalu [Rackova, 2008].

trzby
Obrat celkovych aktiv = ---=-=-=--m-mmmmemmmeee- (2.8)

aktiva

2.2.1.2.3.2 Doba obratu zdsob
Doba obratu zasob predstavuje dobu, kterd uplyne mezi ndkupem materidlu a prodejem
vyrobku. Vyjadfuje pocet dnti, po které jsou ob&zna aktiva vazéna ve formé zasob.

Pfimétena hodnota je alespoil 30 dnti [Mace, 2006].

zasoby
Doba obratu zasob = ------------=--=-mmnmommo- (2.9)
trzby/365
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2.2.1.2.3.3 Rychlost obratu zdasob
Ukazatel se vypocita jako podil trzeb a zasob a udava, kolikrat se zasoby pfeméni v ostatni
druhy obézného majetku az po konecnou az po finalni produkci a jeji nésledny prode;,

Z n¢hoz vyplynou trzby [Kalouda, 2009]. Hodnota by méla byt alespon 12krat.

trzby
Rychlost obratu zasob = ----------=--=----- (2.10)

zasoby

2.2.1.2.3.4 Doba obratu pohleddvek
Doba obratu pohledavek je vyjadiena jako podil pohleddvek a primérnych dennich trzeb.
Vysledkem je pocet dni, béhem nichz jsou penize za kazdodenni trzby zadrzeny

V pohledavkach. Po tuto dobu musi podnik ¢ekat na platby za své jiz provedené trzby

[Sedlacek, 2005]. Hodnoty ukazatele by mély byt co nejnizsi.
pohledavky
Doba obratu pohledavek = ----------==-==nm-mmmmoemme- (2.11)
Trzby/365

2.2.1.2.3.5 Rychlost obratu pohleddvek
., Rychlost obratu pohledavek se vypocita jako podil trzeb a pohledavek. Vyjadruje kolikrat
jsou pohleddavky premeéneny v penézni prostredky plynouci z trzeb” [Kalouda, 2009].

Pohledavky by se mély za rok pfeménit v penézni prostiedky alespoii 24krat.

Rychlost obratu pohledavek = ------------------ - (2.12)

pohledavky

2.2.1.2.3.6 Doba obratu zdvazki

Tento ukazatel predstavuje dobu, kterd uplyne mezi nakupem zasob a naslednou platbou
za uskuteCnény ndkup. Podnik miize usilovat o to, aby doba obratu zavazku byla co
nejdelsi. V rameci zajisténi likvidity podniku by tato doba neméla kratsi nez je doba obratu

pohledavek [Mace, 2006].
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zavazky
Doba obratu pohledavek = --------------mm-mmmmom - (2.13)
Trzby/365

2.2.1.2.4 Ukazatele rentability

Rentabilita nebo také vynosnost je métitkem schopnosti podniku vyradbét nové zdroje a
dosahovat zisku za pouziti investovan¢ho kapitalu. Tito ukazatelé slouzi zejména
k hodnoceni celkové efektivnosti dané Cinnosti a jsou velice dulezitou informaci pro

akcionafte a budouci potenciondlni investory [Rackova, 2008].

2.2.1.2.4.1 Rentabilita viastniho kapitdlu
Rentabilita vlastniho kapitalu, nebo-li ROE informuje vlastniky firmy o tom, jaky vynos
jim pfindsi investovany kapitdl a zda se vyuziva s takovou intenzitou, kterd odpovida

velikosti jejich investi¢niho rizika.

Cisty zisk po zdanéni
ROE = ---------mmmommmomo oo (2.14)
Vlastni kapital

2.2.1.2.4.2 Rentabilita celkového kapitdilu
Ukazatel rentability celkového kapitdlu, nebo-1i ROE informuje firmu o tom, jaky vynos
piinasi celkova vloZena aktiva bez ohledu na to, z jakych zdroji byla pofizena. Tento

ukazatel pométuje Cisty zisk s celkovymi aktivy firmy.

Cisty zisk
=70 )\ — (2.15)

Celkova aktiva

2.2.1.3 Analyza rozdilovych ukazateli
K analyze a rizeni likvidity slouzi managementu rozdilové ukazatele oznacované jako
fondy financnich prostredkit (financni fondy). Fond je chapan jako agregace (shrnuti)

urcitych stavovych ukazatelu vyjadrujicich aktiva nebo pasiva, resp. jako rozdil mezi
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souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a urcitych polozek kratkodobych pasiv (tzv.
cisty fond).

2.2.1.3.1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital patii mezi nejéastdji vyuZivané ukazatele a vypoéita se jako rozdil

mezi celkovymi aktivy a kratkodobymi zavazky.

Cisty pracovni kapital = ob&zna aktiva — kratkodobé zavazky (2.16)

2.2.1.4 U&elové vybéry ukazateli
Ukolem tohoto piistupu je zhodnotit podnik za pomoci diagnostickych model (bonitni
nebo bankrotni), které odpovi na otazku, zda se jedna o podnik, ktery dobife hospodafi

anebo o podnik, ktery na tom neni finan¢né dobte a blizi se k bankrotu [Sedlacek, 2005].

2.2.1.4.1 Altmantuv model — Z skére

Altmanim model nazyvan také Z-skore je zalozeno na propoctu indext celkového
hodnoceni. Hodnota se vypocte jako soucet hodnot péti pomérovych ukazateld, kterym je
pridélena rizné vaha. Nejveétsi vahy dosahuje rentabilita celkového kapitalu. Pan Altman
vytvofil model, ktery ma pomoci rozlisit podniky, které se bliZi k zaniku (bankrotu) a ty
podniky, kterym nebezpeci bankrotu nehrozi [Riackova, 2008]:.

Pokud spolecnost neni typu a.s., ma Altmantv index tvar:

Z=0,717X1+ 0,847X2 + 3,107X3 + 0,42X4 + 0,998X5 (2.17)

X1 = pracovni kapital/celkova aktiva

X2 = zisk po zdanéni/celkova aktiva

X3 = zisk pted zdénim a uroky/celkova aktiva

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy
X5 = celkové trzby/celkova aktiv

Pokud je vysledna hodnota niz$i nez 1,2 znamena to, ze se podnik blizi k bankrotu.
Hodnota od 1,2 do 2,9 znaci, Ze se podnik nachazi v tzv. Sedé zo6n¢ a hodnota nad 2,9

vypovida o tom, Ze se jedna o prosperujici podnik [Blaha, Jindfichovska, 1994].
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2.2.2 Hodnoceni investi¢ni ¢innosti

2.2.2.1 Dynamické metody investi¢nich propocta

Pfi vypoc¢tu dynamickych metod jsou vyuzivany toky piijmt a vydaja z investice jako tok
penéznich prostfedku v jednotlivych obdobich vyuziti investice. Cilem dynamickych
vypoctl je vyhodnotit vyhodnost investice po celou dobu uzivani az k okamziku vyfazeni

investi¢niho majetku [Roschatecka, 2012].

2.2.2.1.1 Diskontovana doba navratnosti
Diskontovana doba néavratnosti vypovida o tom, za jak dlouho se ndm vrati penize, které
jsme do investice vynalozili. Ov§em na rozdil od prosté doby névratnosti neni zalozena na

prostém penéznim toku, ale na diskontovaném penéznim toku [http://tzb-info.cz].

IN CF
Diskontovana doba navratnosti = ------------ , DCF = =e-eeemmmenees ---- (2.18)
DCF (14r)?

r = diskont

2.2.2.1.2 Cista sou¢asna hodnota

Vysi Cisté souCasné hodnoty lze vypocitat z hodnot névratnosti za urcité obdobi.
Névratnost se spoéte jako rozdil pfijmii a vydajii za vymezené obdobi [Rimovska, 2008].
Pokud vyjde kladna CSH znamena to, Ze je investice zlirodena pozadovanym trokem a
k tomu jesté piinasi kapital navic. Pokud je vysledna hodnota zaporna, investice nepfinasi
pozadované ziirodeni a lze ji shledat za nevyhodnou. V piipadé, kdy se CSH rovna nule,

dochazi k tomu, Ze skutecné zaroceni je totozné s pozadovanym [Rosochatecka, 2012].

CSH = Y vsech oduroéenych hodnot navratnosti — vydaj na investici (2.19)

Odurocitel = =----mm-mmmmmmmm oo (2.20)

(1 + kalkulagni trokova mira)"
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Kalkulaéni irokova mira

., V praxi zdpadnich statu se vétsinou vyuzZiva kalkulacni urokovd mira ve vysi 10 %
Z vlozeného kapitilu (tzn. vazaného investici). Jako zdklad je kalkulovano 6 az 8 % (=
prumeérna urokova mira piijcek na kapitalovéem trhu), 2-4 % predstavuji rizikoveé faktory
V zavislosti na odvétvi podnikani a z toho plynoucich prilezitosti a ohrozeni trzni pozice

podniku (zejména p¥i realizaci novych produktu)“ [Rimovskd, 2008].

2.2.2.1.3 Vnitini urokova mira

Vnitini urokova mira nebo také wvnitini vynosové procento vypovida o tom, jaké je
skute¢ni ziroceni dané investice. Naptiklad, je-li CSH rovna nule znamena to, ze skute¢né
ziirodeni se rovna pozadovanému. Pokud je CSH kladna, vnitini vynosové procento je

vEtsi nez pozadované a naopak [Rosochatecka, 2012].

VUM = pl 4 ecemememeememacmemaes * (p2-pl) (2.21)

pl = trokové procento pii kladné hodnoté CSH
p2 = urokové procento pii zaporné hodnoté CSH
A =kladna CSH pii urokovém procentu p1

B = zaporna CSH pfi trokovém procentu p2

2.2.2.1.4 Metoda anuit

Metodu anuit 1ze pouziti 1 ve varianté, kdy se metoda zabyva jen piebytky, a to vypoctem
anuit z jiz vypoétené CSH. Vysledkem je &astka, o kterou pievysuji ro¢ni cash flow svou
minimalni hodnotu. Vyslednou ¢astku je mozné interpretovat jako penize, o které¢ miizeme

maximaln¢ snizit ro¢ni cash flow a investice bude stale vyhodna [Scholleova, 2009 ].

Anuita = CSH*k (2.22)
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K (Grogitel) = =----=-===mmmmmmmmemmmeeee

@+i" -1

1 = kalkula¢ni arokova mira

n = doba Zivotnosti
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3 Prehled FeSené problematiky

Pojem obnovitelné zdroje energie se v moderni historii objevuje zejména se tfemi riiznymi
jevy, které zacaly postupné ovlivitovat zivot clovéka.

(mimo fady jinych faktorii) vyuzivanim neobnovitelnych zdroji energie, konkrétné
fosilnich paliv. Pfed zacatkem rozsahlého vyuzivani fosilnich paliv se lidstvo ,,spokojilo*
pii pokryvani energetickych potieb vyhradné s obnovitelnymi zdroji energie.

Primyslova revoluce umoznila demograficky rozvoj, ktery souvisel s vyS§im zivotnim
tim se vyvolal demograficky rozvoj zvany ,,populacni exploze®, ktery lze povazovat za
druhy ze zminénych jevi.

Rozvoj dopravy, komunikaci a transportu energetickych produktl se projevil jako jev tieti,
ktery zrychlil cerpani fosilnich paliv a umoznil i expanzi obyvatelstva do oblasti diive pro
lidstvo malo piihodnych (tropické pralesy, tajgy nebo polarni oblasti).Prvni z vyznamnych
milnikt, ktery ovlivnil postoj k obnovitelnym zdrojim byla prvni tzv. ropné krize, ktera
jasné ukdzala kiehkost spolecnosti zalozené na intenzivné vyuzivanych, ale nerovnomérné
se ve svéte¢ rozlozenych zasobach fosilnich paliv, zejména ropy. Také se ukazalo, ze
zasoby fosilnich paliv nejsou nekonecné.

Vsechny uvedené jevy vedly a stale vedou k velmi rychlému a nendvratnému devastovani
ptirody a podminek pro zivot, coz mtze vést az k ohrozeni budoucnosti lidstva na planeté
Zemi. Proto spolecensky, institucionalné a politicky podporovany opétovany navrat
k vyuzivani obnovitelnych zdroji energie neni zadny kratkodoby modni trend, ale
bezpochybné nezbytnost spjatd s usilim a sebezachovou lidské spolecnosti v dostate¢né

piijatelnymi podminkami pro Zivot [Beranovsky, Truxa, 2004].

Obnovitelné zdroje se Casto prezentuji jako zazracné feSeni, které povede nejen k zajisténi
energetické potifeby a ochrané zivotniho prosttedi, ale také ke zvySeni zaméstnanosti. A
navic se do¢kdme decentralizované, lidské spolecnosti. OvSem pravda je takova, ze kazdy
obnovitelny zdroj nabizi jak jisté vyhody, tak i nevyhody. A samoziejmé kazdy ma své

limitujici meze [Becher, 2002].
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Mezi hlavni vvhody obnovitelnych zdroju patfi:

» uspora neobnovitelnych zdrojl, zejména fosilnich paliv, které mohou slouzit jako

YV V V V

cenny zdroj i pfiStim generacim

snizeni Skodlivych emisi do prostiedi na minimum

rozlozeni energetickych zdroji a zvySeni nezavislosti na dovozech
dostupnost obnovitelnych zdroja

nové pracovni ptilezitosti v zeméd¢lstvi.

Hlavni nevvhody obnovitelnych zdroju jsou:

>
>
>

pomérné nizka ,,hustota energie®, coz znamend nutnost zaboru velkych ploch
podminky pro vyuziti obnovitelnych zdroji se mnohdy u jednotlivych stati 1isi
zavislost na pfirodnich podminkach (sila vétru, prutok vody aj.), coz vede
k problémum se zajisténim spolehlivosti dodavek

ve vétsing pripadl vysoké investi¢ni ndklady [Beranovsky, Truxa, 2004].

Jednim z dilezitych ¢lankti obnovitelnych zdrojii energie je biomasa. Jeji dllezitost

nezahrnuje pouze ziskdni nového energetického zdroje, ale péstovani biomasy ma

mnohem S§ir$i souvislosti, jako jsou:

>
>
>
>

omezeni sklenikovych efekti
zlepSeni ekologie krajiny
efektivni vyuziti ptdy

vytvofeni pracovnich pfiileZitosti [Petiikova, 2005]

Nepotiebna ptida je uvadéna do klidu zatraviiovanim, ptipadné zalesiiovanim. ,, Zemedeélci

provadeji udrzbu zatravnénych ploch a podle spravné zemeédeélské praxe musi byt travni

fytomasa z pozemku odstranéna a latkové nebo energeticky vyuzita. Obdobné problémy

vznikaji i pri udrzbé verejné zelene, hrist a sportovist™ [Varna, 2004a].

Souhrnné 1ze charakterizovat vyznam biomasy pro energetické ucely takto:

>

YV V V V

zajisténi obnovitelnych zdrojl energie
piispiva k redukci sklenikovych plynt
vyuzivani ptebytecné pudy

nové pracovni piilezitosti

stabilizace venkovského prostoru
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» posileni energetické sob&stacnosti v regionech

» udrzba kulturni krajiny.

Rozvoj fytoenergetiky zaruci nové pracovni piilezitosti. Biomasu musi nékdo vypéstovat,
shromazdit, piepravit, zpracovat a nasledn¢ pfeménit na paliva. Poté palivo efektivné
vyuzit v novych typech technologického zatizeni, které bude muset opét nékdo vyrobit.
., Podle rozsahu vyuzivani biomasy pro energie v CR v r. 2010 lze u nds vytvorit priblizné
15 tisic novych pracovnich mist. Pri nakladech cca 100 az 150 tisic K¢ na jednoho
nezameéstnaného rocné, coz by znamenalo usporu 1,5 az 2 miliardy rocné. Zaméstnani by
pritom nasli lidé rovnomérné po celém uzemi statu, v souladu s Zadouci diversifikaci
energetickych zdroju, ktera by méla byt v pripade vyuzivani biomasy typickd“. To vse se
samoziejm¢ tyka i odlehlych venkovskych oblasti, ve kterych byvd nezaméstnanost
obzvlasté vysokd. Vystavba menSich energetickych zatizeni (kotelny, vyrobny peletek
apod.) pro vyuziti biomasy umozni ur¢itou energetickou sobé&stacnost, coz jist¢ spolu se
vznikem pracovnich mist povede k vétsi stabilit¢ venkova.Pro péstovani energetickych
plodin Ize vyuzit padu, kterd neni potiebna k produkci potravin nebo krmiv. Tato piida se

v CR blizi vyméfe 1. mil. hektarti [Petiikova, 2004].

,, Nartust nepotravindrského vyuziti rostlinnych surovin se ocekava v diisledku uplatiovani
bioetanolu v motorovych palivovych smésich* [Vana, 2004b]. Vyuzivani biomasy jako
paliva pro pohon automobili je pomérné nové (nebereme-li v vahu automobily na
dfevoplyn pouzivana za valky) a na vyznamu nabyva az v posledni dob¢. Palivo ziskané z
lokalné péstované biomasy jako nahrada casti dovdzené ropy je vyznamné nejen z Cisté
energetického a ekologického hlediska, ale ma také veliky politicky vyznam, jelikoz

pomaha snizovat zavislost na dovozcich a producentech ropy.

Hlavnim omezujicim faktorem je to, Ze v soucasné dob¢ bézn¢ vyuzivany spalovaci motor,
ktery je vyuzivan pro pohon dopravnich prostfedkli, dokaze zpracovat pouze kapalné
anebo plynné palivo a mi i znacné naroky na jeho kvalitu. Pouziti plynnych paliv je navic
limitovano jejich vysokym objemem, respektive nutnost skladovat je ve zkapalnéném
anebo stlaceném stavu. ,, Rostlinnou biomasu je tedy nejprve treba premenit na formu
vhodnou pro pouZiti ve spalovacich motorech; to ovSem vyzaduje urcité ndaklady — jak

financni, tak i energetické. V zdsadé je tedy pro pohon spalovacich motoru nejlépe
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vyuzitelna ta biomasa, kterou lze snadno preménit na kapalné palivo ™ [Beranovsky,

Murtinger, Beranovsky, 2006].

Kvasenim cukra lze ziskat etanol (etylalkohol). Vhodnymi vstupnimi surovinami jsou
cukrova fepa, obili, kukufice, ovoce nebo brambory. OvSem cukry mohou byt vyrobeny i
ze zeleniny nebo celuldzy. ,, Teoreticky lze z 1 kg cukru ziskat 0,65 | cistého etanolu.
V praxi je vsak vytéznost nizsi. “ KvaSeni cukri miize probihat pouze v mokrém prostiedi.
Nakonec vznikly alkohol projde destilaci a je vysoce hodnotnym kapalnym palivem pro
zdzehové motory. Mezi piednosti etanolu patii ekologicka cistota a antidetonacni
vlastnosti. Nevyhodou etanolu jako paliva je schopnost vazat vodu a pusobit tak korozi

motoru. OvSem této nevyhod¢ lze predejit pridanim antikoroznich ptipravkt [Beranovsky,
Truxa, 2004].

Vyuziti etanolu jako paliva se predpokldda zejména ve spalovacich motorech, pficemz jej
lze pii urcitych Upravach uplatnit 1 v motorech vznétovych. Hlavnim problémem pro
vyuziti etanolu ve vznétovych motorech je jeho nizkd vznétlivost. Z tohoto divodu musi
byt palivo a motor pfizptisoben tak, aby doslo k poZzadovanému vzniceni paliva. ,, Moznosti
uziti etanolu ve vznétovych motorech lze rozdelit na nekolik skupin. V prvé rade je to
uprava motoru a specialni aditivace paliva zvysujici jeho cetanové cislo. Dalsi moznosti je
pouziti dvoupalivového systému, kdy je do motoru zvlast privaden etanol a vzmiceni je
posléze inicializovano vstriknutim zapalovaci davky motorové nafty.” Neyméné
komplikovana zplisob je piidavani etanolu pfimo do motorové nafty. OvSem musel by byt

vyfesen problém se §patnou misitelnosti etanolu s naftou [Hromadko, 2009, ¢. 1]

Na vyrobu etanolu mize byt pouzita jakdkoli biomasa obsahujici cukr anebo latky, které
lze na cukry preménit (Skrob, celuldza). V neposledni fad€ lze bioetanol vyrdbét i
Z lignocelul6zové biomasy. Nejcastéji vyuzivanymi vstupnimi surovinami pro vyrobu
etanolu jsou cukrova titina, obiloviny a cukrova fepa. Pficemz posledni dvé plodiny jsou
povazovany za hlavni zdroje soucasné vyroby etanolu v Evropé. V posledni dobé se do
popiedi zajmt dostava vyroba etanolu z lignocelul6zovych surovin jako je slama a dievo.
OvSem pfi této vyrobé musi nejdiive dojit k pfeméné celulézy na fermentované cukry

[Hromadko, 2009, ¢. 11].
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Vyuzivani slamy a dalSich odpadnich hmot, napt. odpada z CistiCek osiv aj. na vyrobu
etanolu, pfispiva k odstraiovani dlouhodobého skladovani téchto odpadii v okoli
zemédé€lskych budov a tim k zajisténi kulturniho vzhledu krajiny. Stale se vyskytuji staré
tlejici (odumielé) stohy slamy v rizném stupni rozkladu, které v zadném piipadé na krase
nepfidaji a také jsou zdrojem zvySovani sklenikovych plynt, které¢ se uvolnuji pfi tleni
organickych hmot. , Slama je sice potreba pro zlepseni deficitnich organickych latek
V pude, ale je ji treba priblizné jen 1/3 z celkové produkce.” A proto je vyuzivani této

nadbytecné slamy pro energetické ucely vitanym ptinosem [Petiikova, 2004].

Mimo vedlejSich produkti a odpadi lignocelulézového charakteru miize byt etanol
produkovan také zodpadniho zobcanského sbéru. ,,Teoretickym zdkladem této
technologie je hydrolyza odpadnich hmot na bazi rostlinnych tkani provadena pri teploté
180 - 210°C a pri tlaku 1,1 - 1,6 MPa v kyseléem prostiedi. Pri této hydrolyze dochazi k
rozstépeni lignocelulozového komplexu a K preméné celulozy na glukézové sacharidy a k
preméné hemiceluloz na zkvasitelné hemicelulozové cukry. Vedlejsimi produkty této
hydrolyzy je surovy lignin, fural a organické kyseliny. Tyto vedlejsi produkty se daji
upravit na zadané suroviny (cisty lignin, 92% fural, kyselina octova a mravenci). V
navaznosti na hydrolyzu se ziskany cukerny roztok zpracovava klasickym lihovym

kvasenim* [Vana, 2006]

Produkce etanolu pro vyuziti jako motorové palivo v poslednich letech rychle roste a to
V celosvétovém meétitku. V roce 2008 cinila spotieba celkové vyprodukovaného etanolu
jako paliva pfiblizné 84 %, zbytek tvoii napoje, kosmetika a chemicky primysl [CiZ,

2010].

V ramci Evropské unie je podpora biopaliv ur¢ovana smérnicemi. Prvni z nich je smérnice
o podpote paliv o obnovitelnych zdrojii v dopravé a druha se zabyva zdanénim energie a
elektfiny. Tato smérnice zanechava Clenskym statim relativn€ rozsdhlou miru volnosti pii
rozhodovani o strategii, kterou si stat zvoli k plnéni cilli stanovenych v prvni ze smérnic,
ovSem o to diikladnéji jsou feSeny podminky, za kterych bude na tato paliva mozno
poskytnut daniové zvyhodnéni. Smérnice o biopalivech stanovuji vyuziti biopaliv
nasledovné:

» 2 % podil biopaliv pro rok 2005

» 5,75 % podilu pro rok 2010
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» 10 % podil pro rok 2020

,,Dle novely zdakona 86/2002 Sb., o ochrané ovzdusi, je stanovena osobam uvddéjicim
motorové benziny a naftu pro dopravni ucely na trh od 1. zari 2007 a v roce 2008
povinnost zajistit, ze jimi uvadeny objem paliv obsahuje 2 % biopaliv objemového podilu.
Pro obdobi roku 2009 je tato povinnost zvySena na podil 3,5 % objemového podilu pro
bioethanol a 4,5 % objemového podilu pro MERO* [Stoupavsky, 2008].

Zpracovanim biopaliv za Gcelem vyroby elektrické energie se zabyva napiiklad finska
spole¢nost Wartsila. Tato spolecnost nasla prtilezitost pro podnikani pti stavéni elektraren
na kapalna biopaliva. Obchod s kapalnymi biopalivy zacal pied vice neZz péti lety a to
zejména v Italii. ,,V soucasné dobé se v Italii stavi ¢i jsou v provozu elektrarny na kapalna
biopaliva s celkovym instalovanym vykonem 650 MWe. Ve vystavbé je napr. 52 MW zdroj
CEG Cereceto ¢i 8 MW zdroj Ricciarelli Pyramide Molfetta. Motor s vykonem 8 MW
spotiebuje rocné pri plném vykonu 45 000 tun rostlinnych oleju. Nyni byla v Italii spustena
elektrarna s vykonem 100 MWe. Tu bude tvorit Sest generatorii o vykonu 18 MWe. Na
konci roku 2007 se stal projekt Ital Green II nejvétsi elektrdarnou vyuzivajici rostlinny olej
na svete “[Nystrad, 2008].

Také Svédské kralovstvi patii mezi zemé, které jiz po dlouhou dobu a ve velké mife
podporuji vyuzivani obnovitelnych zdroji energie a biopaliv. V soucasnosti vlastni jeden
Z nejlépe propracovanych systémi na podporu biopaliv. Diky osvobozeni biopaliv od dané
Z energie a dan¢ z oxidu uhli¢itého v roce 2004, doslo k pomérné vyznamnému sniZeni cen
biopaliv, coz mélo za nésledek velky nartst jejich spotieby. Dalsim krokem k rozsiteni
biopaliv bylo schvéleni zakona, dle kterého musi Cerpaci stanice povinné nabizet
natankovani biopaliva pii nadlimitnim prodeji fosilnich pohonnych hmot za rok.
Vzhledem k tomuto opatieni jsou v sou¢asné dobé ve Svédském kralovstvi biopaliva
dostupnd u zhruba 60 % cerpacich stanic. Poslednim duleZitym krokem bylo zavedeni
statniho piispévku na ,,zelené* vozidla. Lze konstatovat, Ze pokud by se Ceska republika
inspirovala Svédskymi zplsoby podpor biopaliv, mohla by se i u nas biopaliva stat

konkurenceschopna tradi¢nim fosilnim paliviim [Hromadko, 2010, ¢. 3].

Spotieba energie v Ceské republice je v naprosté vétsing kryta spalovanim fosilnich paliv.

Na celkové spotiebé statu se obnovitelné zdroje energie podili méné nez 2,5 %. Pfi¢emz
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energetickd narocnost v pfepocCtu na obyvatele je stdle nepfiméfené vysoka. Diky tomu
patii Ceska republika mezi svétové $picky v produkei sklenikovych plynti na obyvatele.
V prostiedi statt OECD se Ceska republika oficidlné udrzuje na &tvrtém misté [Hajek,

2005].

Spotieba energie v dopravé se na celkové spotiebé Ceské republiky podili zhruba jednou
pétinou. V bézné domacnosti je zpravidla spotieba energie na dopravu na druhém miste,
hned za spotfebou energie na vytapeéni. Primérné vydaje domdacnosti za pohonné hmoty a
maziva vyuzivana v dopravé se za poslednich deset let zhruba zdvojnasobila. OvSem
nejvetsi riziko a problém predstavuje fakt, Ze vétSina zemi, z nichZz ropu dovazime, jsou
potencidlné nestabilni a neni zde jistota, Ze dodavky budou spolehlivé [Beranovsky,

Murtinger, 2006].

Spalovani fosilnich paliv ma i dalsi vdzné a nepfiznivé dopady, jak na Zivotni prostiedi,
tak na ekonomiku regiond i statu. Jednim z hlavnich cili politiky zivotniho prostiedi je
dosdhnout podilu obnovitelnych zdroji na celkové bilanci vroce 2010 az 6 % pfti
oCekavané spotifebé energie na dne$ni Grovni. OvSem tento cil se miize zdat jako pfili§
ambiciozni. Jeho dosazeni je v nasSich podminkéch pfedevsim zavislé na podpote se strany

statu [H4jek, 2005].

Oblasti vyuziti biopaliv v Ceské republice se zabyva smérice Evropské unie, jejimz
ukolem je podpora vyuZivani biopaliv a jinych obnovitelnych pohonnych hmot za ucelem
nahrazeni benzinu anebo nafty pro dopravni Gcely v kazdém ze ¢lenskych statt. Dil¢i
hodnota v roce 2010 je 5,75 % biopaliv v pohonnych hmotach. V Ceské republice je tato
smérnice transponovana zejména do zakona o ochrané ovzdusi, ktery uvadi, ze osoba
poskytujici motorové benziny do volného ob&hu na dafiovém tizemi CR pro dopravni
ucely, je povinna zajistit, aby od 1. 1. 2009 dosahoval podil biopaliv v benzinech 3,5 %.

Pfipomenime si tedy hlavni divody pro vyuziti biopaliv v dopravé:

zpracovani zemédélské nadprodukce,
zvySeni zaméstnanosti,

snizeni dovozil ropy, zlepSeni energetické sobéstacnosti statu,

YV V V V

rozvoj novych technologii, narist HDP [Konsel, 2010, ¢. 5-6].
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Vyroba etanolu byla v Ceské republice zahajena jiz v roce 2006. V tomto roce byl spustén
prvni lihovar ve spoleénosti Agroetanol TTD v Dobrovici. Ceské republice patii diky
instalovanym kapacitdm devaté misto v Evropské unii. OvSem je nutné zdiiraznit, Ze na
rozdil od uvedenych zemi neni prozatim v CR vyroba etanolu Zadnym zptsobem
podporovana. V souc¢asné dobé jsou v CR dva lihovary vyrabgjici bioetanol. Prvni z nich
je Agroetanol TTD v Dobrovici, ktery pouziva jako vstupni surovinu cukrovou fepu.
Druhy lihovar, ktery patii spole¢nosti PLP vyrabi etanol pfevazné z obili. Uvedeni vyrobci
se denn¢ musi vypotadavat s nékolika zapornymi faktory, které ovliviiuji vyrobu lihu.
Mezi tyto faktory patfi pfedevSim enormni dovozy levného lihu ze zahrani¢i, hlavné
z Brazilie a Pakistanu. Dal§im faktorem, ktery ovliviiuje vyrobu etanolu v Ceské republice
je ve srovnani s jinymi evropskymi staty velice nepruzna legislativa. Prakticky neexistuje
podpora vyroby etanolu ze strany vlady, dale nedostate¢nd marketingovd podpora
vysokoprocentnich smési a pfisnad kontrola vyrobct stdtnimi orgény. V neposledni fadé
vSichni producenti musi jistit své danové sklady c¢astkou ve vysi 40 miliond korun.
Veskery lih uréeny pro ptimichavani do benzinu na ¢eském trhu musi byt denaturovan a
etanol, ktery je exportovan do zahrani¢i musi byt po celou dobu piepravy zajistén
bankovni zarukou (= mnozstvi vyvazeného lihu ndsobeno spottebni dani ve vysi 265 K&/l).
Vsechny tyto uvedené vice naklady vedou ke zvySovani kone¢né ceny etanolu vyrabéného
v Ceské republice, coz mi za disledek snizovani konkurenceschopnosti domacich

producentt lihu [Reinberg, 2009, ¢. 7-8].

Vyse zminénd povinnost piidavani biopaliva na tizemi CR je doposud jedinym aktem
v oblasti podpory biopaliv ze strany statu. Takze chybi jakakoliv ekonomicka podpora.
Pfimichavani biopaliv do pohonnych hmot bez jakékoliv finanéni podpory zplsobuje
prodejcim motorovych paliv prokazatelnou finan¢ni ujmu, nebot’ jsou zvySovany vyrobni
naklady a zhorSuje se jejich konkurenceschopnost. Z téchto ditvodi hledaji cesti prodejci
motorovych paliv levnéjsi zdroj etanolu, coz je pfedev§im dovazeny lih z Brazilie a
Pékistanu. V téchto statech jsou podminky pro vyrobu i distribuci lihu vyhodnéjsi. Potieby
biolihu v Ceské republice jsou tedy ve vétsing piipadech pokryty dovozem a domaci
kapacity jsou bud’ nevyuzity nebo dale utlumovany. V okolnich statech je zaveden systém
podpor pro vyuziti biopaliv v dopravé. Jako ptiklad je mozné uvést Polsko, kde je ochrana
trhu stanovena zdkonnou povinnosti, ze minimalné¢ 75 % biokomponentl v tekutych

palivech musi mit surovinovy ptivod v nékterém statu v EU. Podobnym zplisobem
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postupuje 1 Mad’arsko. Také rakousko pfipravuje v nejbliz§i dobé€ ptijeti novych opatieni

proti dovazeni etanolu z tietich zemi.

Po shrnuti viech negativ pro domaci producenty biolihu nelze v Ceské republice odekavat
stabilizaci a uz vlbec ne rozvoj bioetanolového primyslu. Program vyuziti paliv dle
smérnic EU sice plnén bude, ovSem na jeho plnéni se budou podilet zejména zahrani¢ni
producenti. Jelikoz je tato situace nepfijatelna je nutné hledat feSeni. A proto v soucasné
dobé Svaz lihovart CR vyviji prostiednictvim vétSiny svych ¢lent intenzivni jednani se
vSemi organy a institucemi, které mohou nepfiznivou situaci Vv biolihovém programu

ovlivnit.

Z nedostatecné legislativy je doposud 100 % ceské vyroby etanolu vyvazeno do zahraniéi.
Napiiklad palivo E85, které je rozsifeno v mnoha zemich jako Brazilie, Svédsko apod., 1ze
S menSimi Upravami a investicemi pouzit u 99 % vSech benzinovych motor. Budoucnost
ma zejména vyroba bioetanolu tlakovou hydrolyzou ze zbytkové celuldozy a dalSich

odpadnich surovin z vyroby na bazi biomasy.

V Ceské republice je vyvinuta technologie vyroby etanolu hydrolyzou lignocelul6zové
fytomasy v kyselém prostiedi. Touto technologii je mozno zpracovavat levnéjsi vstupni
surovinu nez zpracovavaji agrolihovary. Z jedné tuny obilni slamy je mozno ziskat az 648
kg cukri, coz ptedstavuje 202 kg bezvodého etanolu s vyrobnimi niz§imi ndklady o cca
25 % ve srovnani s bioetanolem vyrobenym z obilovin. Timto zpiisobem je mozné vyrabét
bioetanol i z dalsich odpadnich produktt pfti sklizni technickych plodin a olejnin a také
z cilené péstovanych rostlin pro energetické vyuziti (Stovik). Vyhodou této technologie je i
ziskani dal§ich hodnotnych produktl, jako jsou lignin, flural a organické kyseliny

[Stoupavsky, 2008].

»lato technologie vznikla na zdkladé reseni vyzkumného projektu NAZV. V soucasné dobé,
kdy po nékterych iplatkaiskych aférach je vyroba bioethanolu v Ceské republice
predmétem volné soutéze se zvysil zdjem o tuto technologii a jeji know-how ze strany

investori. “
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JelikoZ plan odpadového hospodaistvi Ceské republiky klade velky diiraz na zpracovani
odpadt, byl pfi vyuzivani biologicky rozlozitelnych odpadi vytyCen cil rozsifit stavajici
technologie kompostovani a vyroby bioplynu na vyrobu biopaliv a to zejména bioetanolu.
Tato snaha jde ruku v ruce se snahou Evropské unie nahradit do roku 2020 jednu pétinu
spotieby fosilnich pohonnych hmot biopalivy.

S o¢ekavanim ukonceni t€zby ropy v tomto stoleti se jiz v fadé statli bioetanol vyuziva a to
nejcastéji jako slozka ETBE s podilem 13-15 % Vv bezolovnatych benzinech typu Natural.
Pii vyrob& biopaliv se v Ceské republice vyuziva tzv. agroalkohol, ktery je vyrabén
klasickym postupem z cukernatych nebo Skrobnatych plodin. Ovsem s ohledem na
vysokou cenu vstupnich surovin je tento zptisob nemozny bez podptrnych dotaci. A proto
se pfi feSeni vyzkumného projektu zpracovani odpadu na bioetanol vychazelo z hypotézy,
7ze bioetanol ziskany ze zpracovdni bioodpadi bude levnéjSi nez produkované
agroalkoholy, do kterych je promitnuta cena za nakup surovin. Prace byla zamétena na
odpady zrostlin alesnictvi, ze zpracovani dieva, z vyroby papiru a celulozy,

z komunalnich bioodpadu aj. [Vana, 2006].
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4 Vlastni prace

4.1 Finanéni analyza vybraného podniku

Tato kapitola se vénuje finanéni analyze vybraného lihovaru s.r.o., ktery se zabyva
vyrobou etanolu za pomoci alkoholového kvaSeni. Analyza bude provedena za roky 2008
az 2010.

4.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza je rozdélena do 3 ¢asti, z nichZ prvni se skldda z horizontélni analyzy
aktiv, druhd z horizontalni analyzy pasiv a tieti z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztrat.
Cilem této kapitoly je zjistit, jaky byl vyvoj celkovych aktiv, celkovych pasiv, vykazu
zisku a ztat a jejich jednotlivych polozek v letech 2008 az 2010.

4.1.1 Horizontalni analyza aktiv

Horizontalni analyza aktiv se zabyva vyvojem celkovych aktiv v letech 2008 az 2010.
Absolutni a relativni (%) zmény celkovych, stalych, ob&Znych a ostatnich aktiv
Vv jednotlivych letech jsou zobrazeny v tabulce Cislo 1. Vyvoj aktiv je zachycen v grafu

¢islo 1. Rozvahu lihovaru lze nalézt v piiloze Cislo 1.

Tabulka €. 1: Horizontalni analyza aktiv

HORIZONTALNiI ANALYZA AKTIV
2008-2009 2009-2010
Absolutni
Absolutni zména v tis. K¢ v % zména v tis. K¢ v %
AKTIVA CELKEM 9757 10,6 1917 1,88
DLOUHOD. MAJ. 1936 4,21 721 15
Nehmotny 2750 100 - (beze zmény) -
Hmotny -814 -1,77 721 1,59
OBEZNA AKTIVA 7717 16,8 1232 23
Zasoby 1128 6,736 -823 -4,6
Kratkodobé pohledavky 6 400 24,658 4 245 13,12
Kratkodoby finan¢ni
majetek 189 5,926 -2190 -64,8
Casové rozliseni 104 52,52 -36 -11,9

Zdroj: prace autorky
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Graf ¢. 1: Vyvoj aktiv v letech 2008 az 2010
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Zdroj: prace autorky

Firma ve sledovaném obdobi zaznamenala nejnizsi hodnotu celkovych aktiv v roce 2008 a
to 92 056 tis. K¢. V dalsich letech se celkova aktiva zvySovala. K nejvétSimu navyseni
behem sledovaného obdobi doslo v roce 2009, kdy se celkova aktiva oproti roku 2008

zvysila o 9 757 tis. K&, coz znamenalo nartst o 10,6 %.

Dlouhodoby majetek mél stejny vyvoj jako aktiva celkova. To znamend, Ze v roce 2008
se nachdzela na nejniz$i Girovni, a to na castce 45 969 tis. K¢. V ostatnich letech se hodnota
majetku dale zvySovala. K nejvétsimu navySeni doslo taktéz v roce 2009, kdy se majetek
firmy zvysil 0 4,21 % , tedy o 1 936 tis. K&.

Také obézna aktiva se ve sledovaném obdobi zvySovaly. K nejvétsimu navyseni doslo
taktéz v roce 2009. Kdy obézné aktiva vzrostla o ¢astku 7 717 tis. K&, tedy o 16,8 %.

K nejvétsimu nartstu obéznych aktiv doslo zejména ristem kratkodobych pohledavek.

Hodnota ostatnich aktiv byla zanedbatelna. K nejvétsimu nartstu doslo v roce 2008. Kdy
ostatni aktiva vzrostla na ¢astku 302 tis. K¢, tedy o 52,52 %. V roce 2010 doslo ke snizeni
ostatnich aktiv na c¢astku 266 tis. K¢. Pokles byl zptsoben snizovanim polozky nakladi

ptiStich obdobi.
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4.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni analyza pasiv se zabyva vyvojem celkovych pasiv a jejich jednotlivych
polozek v letech 2008 az 2010. Absolutni a relativni zmény celkovych pasiv, vlastniho
kapitalu, ciziho kapitalu a ostatnich pasiv v jednotlivych letech jsou zobrazeny v tabulce

Cislo 2. Vyvoj pasiv firmy je zachycen v grafu ¢islo 2.

Tabulka ¢. 2: Horizontalni analyza pasiv

HORIZONTALNI ANALYZA PASIV
2008-2009 2009-2010

Absolutni zména v tis. K¢ v % Absolutni zména v tis. K¢ v %
PASIVA CELKEM 9757 10,6 1917 1,88
VLASTNI KAPITAL 13 0,037 102 0,3
Zakladni kapital - - - (beze zmény) -
Rezervni fondy - - - -
Vysledek hospodateni
minulého obdobi 243 0,73 14 0,04
Vysledek hospodateni
bézného obdobi -230 -94,65 88 677
CIZi ZDROJE 10824 19,82 1729 2,64
Dlouhodobé zavazky - - - -
kratkodobé zavazky 12 605 35 -4 271 -8,8
Bankovni uvéry -1781 -100 6 000 100
Casové rozliseni -1080 -46,4 86 6,9

Zdroj: autorka prace

36



Graf ¢. 2: Vyvoj pasiv v letech 2008 az 2010
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Z grafu Cislo 2 je ziejmé, Ze celkova pasiva béhem sledovaného obdobi postupné rostla.
K nejvétsimu nardstu doslo v roce 2009, kdy pasiva vzrostla 0 9 757 tis. K¢, tedy o 10,6
%.

Vlastni zdroje béhem sledovaného obdobi mirn¢ rostly, ale pouze v zanedbatelné mite, o

tom sveéd¢i fakt, ze k nejvétSimu nartstu doslo v roce 2010 a to 0 0,3 %, tedy o 102 tis. K¢.

| cizi zdroje za sledovana obdobi rostly. Jak je vidét z grafu Cislo 2, k nejvétSimu nardstu
cizich zdroji doslo v roce 2009 a to o 19,82 %. Hlavnim divodem nariistu cizich zdroji

byly kratkodobé zavazky.

Také ostatni pasiva se b&hem sledovaného obdobi meénila. Vroce 2009 doslo k
razantnimu snizeni ostatnich pasiv o 46,4 %, tedy o 1080 tis. K& Dtvodem bylo

snizovani polozky vydaji ptistich obdobi.

4.1.3 Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztrat

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat zobrazuje vyvoj vynosii a nakladl, obchodni
marze, vykontl, ptidané hodnoty, vysledku hospodateni v obdobi 2008 az 2009. Absolutni
a relativni (%) zmény jsou zachyceny v tabulce ¢islo 3. Vyvoj vysledku hospodateni za
bézné ucetni obdobi je zachycen v grafu Cislo 3. Vykaz zisku a ztraty Ize nalézt v ptiloze

¢islo 2.
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Tabulka ¢.3: Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztrat

HORIZONTALNI ANALYHZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT
2008-2009 2009-2010
Absolutni Absolutni
zména v tis. K¢ v % zména v tis. K¢ v %
iy padlee A 549 24,87 2 468 89,55
naklady vynaloZené na prodej zbozi 9 04 1652 7394
, . 504 2800 816 156,32
obchodni marze
, -16 331 -30,65 3267 8,84
vykony
, . . -11 222 -28,9 7 658 27,82
vykonova spotieba
i et -4 569 -31,68 -3602 -36,56
sl ey -1 649 -16,34 839 9,9
it o sy 52 11,35 -37 -6,6
. -3935 -98,74 -50 -100
odpisy
trzby z prodeje majetku 937 54,54 -943 -35,5
ZC 7 prodeje majetku 509 50,5 -1 089 -71,78
, ., -1284 -70,16 4391 804,2
ostatni provozni vynosy
, . 838 68,63 408 19,81
ostatni provozni naklady
PROVOZ. VYSL. HOSPODARENI -736 63,17 225 -52,44
, L -22 -81,48 -5 -100
vynosove uroky
nakladové tiroky -228 -63.3 -117 -88,6
, . 3 4,05 =77 -100
ostatni finan¢ni vynosy
ostat. finan¢ni naklady -254 -54.97 92 -44,23
FINAN. VYSLEDEK
HOSPODARENI 463 64,21 127 49,22
Y wre o " " -3 -1,6 -183 -100
dané z pfijmi za béznou ¢innost
VYSLEDEK HOSP. ZA BEZNOU
CINNOST -270 -104,65 85 708
., 18 200 1 3,7
mimofadné vynosy
mimoradné niklady 22 -91,67 -2 -100
MIMORADNY VYSL.
HOSPODAREN( 40 266,6 3 12
V. HOSPODARENI ZA UCETNI
OBDOBI -230 -94,6 88 677
V. HOSPODARENI PRED
ZDANENIM -233 -54,3 -95 -48,47

Zdroj: prace autorky
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Graf ¢. 3: Vyvoj vysledku hospodareni za bézné cetni obdobi v letech 2008 az 2010
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Trzby z prodeje zbozi béhem sledovaného obdobi rostly. K nejvétsimu narastu doslo

Vv roce 2010, kdy trzby vzrostly o 89,55 %, a to o 2 468 tis. K¢.

Naklady vynaloZené na prodané zbozi také rostly. K nejvétSimu naristu doslo v roce

2010, kdy naklady vzrostly o 1 652 tis. K¢, tedy na ¢astku 3 886 tis. K¢
Obchodni marze bchem sledovaného obdobi razantn¢ rostla. V roce 2009 doslo
k obrovskému nartstu o 2800 %, tedy o castku 504 tis. K¢&. V dals$im obdobi doslo

K narustu o dalSich 156,32 % a to na ¢astku 1 338 tis. K¢.

Vykony V roce 2009 klesly o 30,65 % , tady o ¢astku 16 331 tis. K& Oproti tomu v roce
2010 doslo k naristu o 8,84 % , tedy o 3 267 tis. K¢ na ¢astku 40 215 tis. K¢.

Vykonova spotieba méla stejny trend jako vykony. V roce 2009 klesla o ¢astku 11 222
tis. K¢. V dalSim roce doslo k narustu o 27,82 % na ¢astku 35 305 tis. K¢&.

Pridana hodnota ve sledovaném obdobi klesala, k nejvétsSimu poklesu o 36,56 %, tedy na

¢astku 6 248 tis. K& doslo v roce 2010.
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Osobni naklady v roce 2009 klesly o 16,34 % tedy o ¢astku 1 649 tis. K¢. V dal§im
sledovaném obdobi osobni naklady vzrostly 0 9,9, tedy na castku 9 276 tis. K¢.

Odpisy ve sledovaném obdobi prudce klesaly, k nejvyssimu poklesu doslo v roce 2010,
kdy odpisy klesly o 100 %. Coz svéd¢i o tom, ze v roce 2010 jiz firma neodepisuje zadny
dlouhodoby majetek.

Vysledek hospodareni za bézné ucetni obdobi se vyrazn¢ meénil. V roce 2009 doslo
k razantnimu snizeni o 94,6 % tedy na ¢astku 13 tis. K&. Oproti tomu v roce 2010 doslo
K nartstu o 677 %, ovSem pouze na Castku 101 tis. K& Vyvoj vysledku hospodaieni za

béZzné Ucetni obdobi 1ze shlédnout v grafu ¢. 3.

Vvhodnoceni horizontalni analyzy

Horizontalni analyza aktiv ukdzala, Ze béhem sledované¢ho obdobi celkova aktiva rostla.
K nejvétsimu nartstu doslo v roce 2009. Tento nartist byl zplisoben zejména nariistem
obéznych aktiv, konkrétné¢ polozkou kratkodobé pohledavky. Hodnota dlouhodobého
majetku béhem sledovaného obdobi mirné rostla. Ostatni aktiva méla zanedbatelnou
hodnotu, avsak oproti dlouhodobému majetku a ob&znym aktiviim v roce 2009 vzrostla o

vice nez 50 % a v roce 2010 klesla o necelych 12 %.

Celkova pasiva m¢la béhem sledovaného obdobi stejny vyvoj jako aktiva celkova.
K nejvétsimu nartstu celkovych pasiv doslo v roce 2009 a to nartistem cizich zdroji o
19,82 %. Z cizich zdroji nejvice rostly kratkodobé zavazky. Naopak hodnota vlastniho
kapitalu se béhem sledované¢ho obdobi ménila jen minimalné a to ne o vice nez 0,3 %.
Tento maly nartst je zpiisoben zejména tim, ze firmé béhem sledované¢ho obdobi razantné
klesl vysledek hospodareni, a to vice nez o 50 % (viz. graf €. 3). Hodnota ostatnich aktiv

méla béhem sledovaného obdobi stejny vyvoj jako ostatni aktiva.

U vykazu zisku a ztrat horizontdlni analyza ukézala Ze b&hem sledovaného obdobi
vysledek hospodatfeni za bézné ucetni obdobi razantné snizil. K nejvétsimu snizeni doslo
vroce 2009 a to o 94,6 %. Tento pokles byl zplsoben razantnim poklesem vykon,
vykonové spotieby a pfidané hodnoty u vSech jmenovanych polozek dosSlo ke sniZeni
zhruba 0 30 %. Naopak v roce 2010 vysledek hospodateni vzrostl, ovSem pouze na ¢astku

101 tis. K¢., coz je zhruba polovi¢ni ¢astka nez v roce 2008.
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4.1.2 Vertikalni analyza

Tuto kapitolu piedstavuje vertikdlni analyza aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztrat. Je
rozdélena do tfi Casti, z nichz prvni se sklada z vertikélni analyzy aktiv, druha z vertikalni
analyzy pasiv a tfeti z vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztrat. Jsou zde porovnany
jednotlivé polozky rozvahy aktiv a pasiv, vykazu zisku a ztat. Uelem této kapitoly je

zjistit, jaka byla struktura aktiv, pasiv, nakladi a vynost v letech 2008 az 2010.

4.1.2.1 Vertikalni analyza aktiv

Vertikalni analyza aktiv se zabyva strukturou aktiv v letech 2008 az 2009. Jednotlivé
procentni podily dlouhodobého majetku, obéznych aktiv a ostatnich aktiv na celkovych
aktivech firmy jsou zobrazeny v tabulce ¢islo 4. Vyvoj struktury aktiv v jednotlivych

letech je zachycen v grafu ¢. 4.

Tabulka ¢. 4: Vertikélni analyza aktiv v letech 2008 az 2010

VERTIKALNI ANALYZA AKTIV
2008 2009 2010
v tis. K¢. v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %
AKTIVA
CELKEM 92 056 100 101 813 100 103 730 100
DLOHODOBY
MAJ. 45 969 49,9 47 409 47,05 48 626 46,87
Dlouhodoby
nehmotny
majetek - - 2 750 2,7 2750 2,65
Dlouhodoby
hmotny majetek 45 969 49,92 45155 44,35 45 876 4422
OBEZNA
AKTIVA 45 889 49,85 53 606 52,65 54 838 52,86
Zéasoby 16 744 18,19 17 872 17,55 17 049 16,44
Kratkodobé
pohled. 25 955 28,2 32355 31,78 36 600 35,28
Kratkodoby
Finan¢ni Majetek 3190 3,456 33379 332 1189 1,164
Casové rozliseni 198 0,25 302 0,3 266 0,256

Zdroj: prace autorky
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Graf ¢. 4: Vyvoj struktury celkovych aktiv (v %) v letech 2008 az 2010
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Z grafu je ziejmé, ze struktura celkovych aktiv byla tvofena zhruba z poloviny z ob&éznych
aktiv a z poloviny dlouhodobym majetkem. V roce 2008 byl podil dlouhodobého
majetku na celkovych aktivech firmy 49,9 % z toho veskerou c¢ast tvofil dlouhodoby
hmotny majetek. V dal§im sledovaném obdobi se podil dlouhodobého majetku na

celkovych aktivech mirn¢ snizoval a to az na 46,87 % v roce 2010.

Podil obéZného majetku na celkovych aktivech tvofil vroce 2008 49,85 %
S V nasledujicim obdobi se postupné zvySoval. Nejvétsiho podilu dosahovala obéZna aktiva
v roce 2010, a to 52,86 %. Na nartst obéznych aktiv mél nejveétsi vliv predevsim narast

polozky kratkodobé pohledavky na ¢astku 36 600 tis. K¢.

Podil ostatnich aktiv na celkovych aktivech byl bé&hem sledovaného obdobi
bezvyznamny. Nejvyssi hodnoty dosahovaly v roce 2009, a to 0,3 %. Tato polozka
zahrnuje naklady ptistiho obdobi.

4.1.2.2 Vertikalni analyza pasiv

Vertikalni analyza pasiv se zabyva strukturou celkovych pasiv v letech 2008 az 2010.
V tabulce ¢islo 5 jsou zobrazeny procentni podily vlastniho kapitalu, ciziho kapitalu a
ostatnich pasiv na celkovych pasivech firmy. Vyvoj struktury pasiv v jednotlivych letech

je zndzornén v grafu Cislo 5.
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Tabulka €. 5: Vertikalni analyza pasiv v letech 2008 az 2010

VERTIKALNI ANALYZA PASIV
2008 2009 2010
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %

PASIVA
e 92 056 100 101 813 100 103 730 100
VLASTNI
s 35138 38,17 35151 34,53 35352 33,96
Zékladn kapitél 155 0,17 155 0,15 155 0,15

, 1502 1,7 1502 1,475 1502 1,448
Rezervni fondy
vysledek
osfgros e 33238 36,1 33481 32,88 33495 32,3
minulych let
vysledek
hospodateni
';gfjneh" tiss il 243 0,26 13 0,012 101 0,097
T TG 54 590 59,3 65 414 64,25 67 143 64,72
dligliedlslys 16 827 18,28 16 827 16,53 16 827 0,162
zavazky
AT 35 982 39,08 48587 47,72 44 316 42,72
zavazky
bankovni avéry 1781 1,934 - - 6 000 5,78
S 2328 2,528 1248 1,226 1334 1,286
Casové rozliseni

Zdroj: prace autorky

Graf ¢. 5: Vyvoj struktury pasiv (v %) v letech 2008 az 2010
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Podil vlastniho kapitilu na celkovych aktivech se béhem sledovaného obdobi sniZoval.

V roce 2008 dosahl vlastni kapital nejvyssiho podilu na celkovych pasivech a to 38,17 %.
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V dal$im obdobi se snizoval az na podil 33,96 % v roce 2010. Tento klesajici trend byl

zpusoben zejména poklesem podilu vysledku hospodareni z minulych let.

Vertikalni analyza celkovych pasiv ukdzala, ze vétsi podil celkovych pasiv tvofi cizi
zdroje. Je tedy jasné, ze podnik financoval svoji ¢innost ptedev§im z cizich zdroji. Podil
cizich zdroji na celkovych pasivech se postupné zvysoval. Nejvétsiho podilu dosahovaly
vroce 2010, a to 64,72 %. Na cizich zdrojich se nejvice podilely kratkodobé zavazky,
ovSem ndrast podilu na celkovych pasivech oproti roku 2009 zpisobil ptijaty bankovni

uver ve vysi 6 000 tis. K¢.

Vyse podilu ostatnich pasiv na celkovych pasivech ve sledovaném obdobi postupné

vV

klesala. Nejvyssiho podilu dosahly ostatni pasiva v roce 2008, a to 2,528 %.

4.1.2.3 Vertikalni analyza Vykazu zisku a ztrat

Vertikalni analyza zisku a ztrat sleduje strukturu vynost a nakladt v letech 2008 az 2010.
Analyza zobrazuje jaky je podil jednotlivych druhti vynost na celkovych vynosech, ktery
je zobrazen v tabulce ¢islo 6. Podil jednotlivych polozek nakladi na celkovych nakladech
je zachycen v tabulce ¢islo 7. Vyvoj struktury vynosu v jednotlivych letech je zobrazen

v grafu ¢islo 6, vyvoj struktury nékladl v jednotlivych letech je zndzornén v grafu ¢islo 7.

Tabulka €. 6: Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat - vynosy

VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT - VYNOSY
2008 2009 2010

v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % Vv tis. K¢ v %
trzby z prodeje
zboZzi 2 207 5,16 2 756 4,6 5224 9,78
Obchodni marze 18 0,007 522 0,917 1338 2,5
Vykony 36 948 86,35 53 279 89 40 215 75,27
trzby z prodeje
majetku 1718 4 2 655 4,437 1712 3,2
ostatni provozni
vynosy 1830 4,25 546 0,91 4937 9,24
vynosové troky 27 0,06 5 0,008 - -
ostatni finan¢ni
Vynosy 74 0,173 77 0,128 - -
VYNOSY
CELKEM 42 822 100 59 840 100 53 426 100

Zdroj: prace autorky
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Graf ¢. 6: Vyvoj struktury celkovych vynost (v %) v letech 2008 az 2010
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Zdroj: prace autorky

Z grafu je ztejmé, Ze nejveétsi podil na celkovych vynosech mély vykony. Jejich podil se
ve sledovaném obdobi ménil. Nejvétsiho podilu dosahly v roce 2009, a to 89 %. V dal§im

roce vykony klesly o 13,73 %, tedy na ¢astku 40 215 tis. K¢.
Druhého nejvétsiho podilu dosdhly trzby z prodeje zboZzi. Nejniz§iho podilu trzby

doséahly v roce 2009 a to 4,6 %. V dalsim roce se trzby zvysily na 9,78 %, tedy na castku
5224 tis. K¢.
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Tabulka ¢islo 7: Vertikalni analyza vykazl zisku a ztrat — ndklady

VERTIKALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT - NAKLADY

2008 2009 2010
v tis. K¢ v % v tis. K¢ v % v tis. K¢ v %
naklady na prodané 2225 378 2234 5,20 3 886 7,47
zbozi
, , . 38842 65,97 27 620 64,23 35305 67,87
vykonova spotieba
;o 10 086 17,13 8 437 19,62 9276 17,83
osobni naklady
. 502 0,85 559 1,30 522 1,00
dang a poplatky
odpisy DHM a DNM 3985 6,77 50 0,12 0 0,00
A esn i 1008 1,71 1517 3,53 428 0,82
ostatni provozn 1221 2,07 2 059 4,79 2 467 4,74
naklady
bl iy 360 0,61 132 0,31 15 0,03
ostatni finan¢ni naklady 462 0.78 208 0,48 116 0,22
GV 2 i 23 186 0,32 183 0,43 0 0,00
¢innost ! ! !
NAKLADY CELKEM 58 877 100 42 999 100 52 015 100

Zdroj: prace autorky

Graf ¢. 7: Vyvoj struktury celkovych naklada (v%) v letech 2008 az 2010
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Analyza ukazala, ze nejvice se na celkovych nakladech podilela vykonova spotieba.
Nejvétsi podil zaznamenala v roce 2010. Tento podil na celkovych nékladech ¢inil 67,87

%, tedy ¢astku 35 305 tis. K¢&.

Druhy nejvétsi podil na celkovych nékladech tvotily osobni ndklady. Nejvétsiho podilu
dosahly osobni néklady v roce 2009, a to 19,62 %. V dalSim obdobi doslo ke snizeni
podilu na 17,83 %, tedy na castku 9 276 tis. K. OvSem ke snizeni nedoSlo z diivodu

snizeni polozky osobnich nékladt, ale z nartstu celkovych néklada.

Naklady vynaloZené na prodané zbozi dosahovaly nejvétsiho podilu v roce 2010, a to
7,47 %, tedy Castku 3 886 tis. K¢.

Vvhodnoceni vertikalni analyzy

Zacatkem sledovaného obdobi se podil dlouhodobého majetku a obéznych aktiv na
celkovych aktivech lisil jen o 0,05 % ve prospéch dlouhodobého majetku. OvSem
Vv nésledujicich letech doslo ke zméné, kdy podil dlouhodobého majetku zacal mirn¢ klesat
a podil obézného majetku pozvolné stoupat. Ostatni aktiva tvofily na celkovych aktivech

jen zanedbatelnou ¢ast.

Na celkovych pasivech se z vétsi ¢asti podilely cizi zdroje, které se v letech 2008 az 2010
zvySovaly, a to az na podil 64,72 % z celkovych pasiv v roce 2010. Podil vlastniho

kapitalu se naopak béhem sledovaného obdobi sniZzoval.

U vertikalni analyzy vynosi a nakladi dosahovaly nejvyssiho podilu na celkovych
aktivech vykony s nejvétsim podilem v roce 2009, a to 89 %. Na celkovych nédkladech
méla nejvetsi podil vykonova spotieba s podilem 67,87 % v roce 2009 . Na druhém misté

se ve stejném roce s podilem 19,62 % nachazely osobni naklady.
4.1.3 Analyza pomérovych ukazatela

V této kapitole bude provedena analyza, ktera zahrnuje ukazatele zadluzenosti, likvidity,

aktivity a rentability.
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4.1.3.1. Ukazatele zadluZenosti
Tyto ukazatel jsou tvofeny celkovou zadluzenosti, dluhem na vlastni kapital a arokovym
krytim. Vypoctené hodnoty jsou zobrazeny v tabulce ¢islo 8, vyvoj ukazatele celkové

zadluZenosti je zndzornén v grafu ¢islo 8.

Tabulka ¢. 8: Ukazatelé zadluzenosti v letech 2008 az 2010 (v %)

UKAZATELE ZADLUZENOSTI
2008 2009 2010
celkova zadluzenost v % 59,3 64,25 64,73
dluh na vlastni kapital v % 155,,35 186,1 190,5
urokové kryti v % 2,19 2,48 7,733

Zdroj: prace autorky

Graf ¢. 8: Vyvoj celkové zadluZenosti v letech 2008 az 2010 (v %)
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Celkova zadluZenost nam udava, z kolika procent je firma financovana cizim kapitalem.
Tento ukazatel, se béhem sledovaného obdobi postupné zvySoval. K nejvétsimu nartstu
celkové zadluzenosti doslo v roce 2009, v dal§im obdobi se zadluZenost zvySovala aZ na
hodnotu 64,73 %. Jelikoz by se tyto hodnoty mély pohybovat do 50 % je ziejmé, ze firma
ve sledovaném obdobi dosahovala vétsi zadluZenosti a tim 1 vyS$iho rizika. Z téchto
divodi by se firma méla snazit hodnotu celkové zadluzenosti sniZit, jelikoz vétitelé davaji

ptednost nizké hodnoté tohoto ukazatele.
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Dluh na vlastni kapital vyjadiuje pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani
majetku. Tento ukazatel mél ve sledovaném obdobi stejny prabéh jako celkova
zadluzenost. VSechny hodnoty se pohybovaly vysoko nad doporuc¢enou hodnotou.
Nejvyssi hodnoty dosahoval dluh na vlastni kapitdl v roce 2010, kdy cinila hodnota

ukazatele 190,5 %. Firma by tedy méla usilovat o snizena této hodnoty.

Urokové kryti udava, kolikrat prevysuje zisk placené troky. Idealni hodnota ukazatele je
4-6. Z tabulky je zfejmé, ze firma se v letech 2008 a 2009 pohybovala hluboko pod
doporuc¢enou hodnotou. Naopak v roce 2010 se hodnota ukazatele pohybovala mirné nad

pozadovanou hranici, coz znamend, Ze podnik je schopen ze svého zisku splacet uvér az

7,733krat.

4.1.3.2 Ukazatele likvidity
Tato kapitola je zamétena na jednotlivé druhy likvidity. Mezi n€ patii okamzita likvidita,
pohotova likvidita a bézna likvidita. Vysledné hodnoty dle vzorct 2.4, 2.5, 2.6, jsou

zachyceny v tabulce ¢islo 9. Vyvoj ukazatele bézné likvidity je zobrazen v grafu ¢islo 9.

Tabulka ¢. 9: Ukazatele likvidity za sledované obdobi 2008 az 2010

UKAZATELE LIKVIDITY
2008 2009 2010
pohotova likvidita 0,81 0,735 0,85
okamzita likvidita 0,087 0,069 0,027
b&zna likvidita 1,27 11 1,273

Zdroj: prace autorky
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Graf ¢. 9: Vyvoj ukazatele bézné likvidity v letech 2008 az 2010
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v roce 2009. Jelikoz je pozadovana hodnota tohoto ukazatele 1-1,5 je z tabulky ¢islo 9

ziejmé, zZe za celé sledované obdobi firma pozadované hodnoty nedoséhla.

Okamzita likvidita se v letech 2008 az 2010 snizovala. Nejnizs§i hodnotu vykazovala
v roce 2010. Tato hodnota ¢inila 0,027. JelikoZ je pozadovana hodnota tohoto ukazatele
0,2 az 0,5, je z tabulky €. 9 zfejmé firma za celé sledované obdobi nedoséhla pozadované

hodnoty ani hodnoty ji blizké. Firma tedy nemohla splatit své zavazky okamzité.

Ani u ukazatele bézné likvidity nebylo béhem sledovaného obdobi dosazeno
doporucované hodnoty 2 az 2,5. Tento ukazatel byl za sledované obdobi velmi nizko pod
pozadovanou hodnotou. Nejvétsi hodnoty dosahovala bézné likvidita v roce 2010, a to
1,273. Je ziejmé ze podnik mél znaéné potiZe splatit své zavazky. Vyvoj bézné likvidity je

znazornén v grafu €. 9.

4.1.3.3 Ukazatele aktivity

V této kapitole jsou vyhodnocovany jednotlivé ukazatele aktivity. Tyto ukazatele jsou
tvofeny obratem celkovych aktiv, dobrou obratu zasob, rychlosti obratu zasob, dobou
obratu pohledavek, rychlosti obratu pohledavek, dobou obratu zasob. Vysledné hodnoty
vybranych ukazatel jsou znazornény v tabulce c¢islo 10. Vyvoj tohoto ukazatele je

znazornén v grafu Cislo 10.
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Tabulka €. 10: Ukazatele aktivity ve sledovaném obdobi 2008 az 2010

UKAZAETLE AKTIVITY

2008 2009 2010
obrat celkovych aktiv 0,75 0,58 0,515
doba obratu zasob 84 109 116,47
rychlost obratu zasob 4,347 3,349 3,134
doba obratu pohledavek 130 197,35 250
rychlost obratu
pohledavek 2,8 1,85 1,46
doba obratu zavazku 156,72 116,05 129,18

Zdroj: prace autorky

Graf ¢. 10: vyvoj ukazateli doby obratu zasob, pohledavek a zavazka
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Obrat celkovych aktiv znamena, kolikrat za rok se aktiva pfeméni v trzby. Ve

R4

2010. To znamena, Ze celkova aktiva se za rok 2010 pteméni 0,515krat v trzby.

Ukazatel doby obratu zasob se béhem analyzovaného obdobi zvySoval. Jeho vysledné

hodnoty ve vSech sledovanych letech dosahovaly vysoko nad doporu¢enou hodnotu.

Nejvyssi hodnotou byla 116,47 dnli v roce 2010. To znamend, Ze zasoby jsou vazany

V podnikani 116,47 dni, nez jdou do spotfeby anebo prodeje. Z toho vyplyva, ze podnik

Spatné hospodafi se zdsobami.
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Hodnota ukazatele rychlosti obratu zasob se béhem sledovaného obdobi snizovala.
Optimalni hodnota pro tento ukazatel je 12. Z tabulky ¢islo 10 je jasné, ze se b&hem
sledovaného obdobi hodnota ukazatele nepohybovala v doporuc¢ovanych hodnotach, ale
ani Vv jejich blizkosti. Nejvyssi hodnoty ukazatel dosahoval v roce 2008 a to 4,347, coz je

zhruba jedna tfetina doporu¢ované hodnoty.

Hodnota ukazatele doby obratu pohledavek béhem sledovaného obdobi razantné rostla.
Ukazatel nas informuje o tom, jak dlouho musi firma ¢ekat, nez obdrzi platby od svych
odbératelti. Nejvyssi hodnoty tento ukazatel dosahoval v roce 2008 a to 250 dni.

Pozadovana hodnota ukazatele rychlosti obratu pohledavek je 24. Znamena to, kolikrat
za rok by mély byt pohledavky pfeménény v penézni prostiedky. Jak je vidét v tabulce €.
10, béhem sledovaného obdobi se ani vjednom roce vyslednd hodnota nerovnala
doporucené, ale ani nebyla v jeji blizkosti. O tom svéd¢i fakt, Ze nejvysSi hodnoty

dosahoval tento ukazatel v roce 2008 a to 2,8.

cvwr

hodnoty 116,05 dni dosahoval ukazatel v roce 2009. Pro zajisténi likvidity podniku je
dobré, aby vysledna hodnota nebyla kratsi nez je doba obratu pohledavek. Jak je vidét
Z tabulky ¢islo 10, ve sledovaném obdobi firma splnila tuto podminku pouze jednou a to

v roce 2008.

4.1.3.4 Ukazatele rentability
Tato kapitola se zabyva rentabilitou vlastniho kapitalu a rentabilitou celkového kapitalu
podniku. Vypoctené hodnoty téchto ukazatelli jsou zobrazeny v tabulce ¢islo 11. Vyvoj

rentabilit je zachycen v grafu ¢islo 11. dodélat

Tabulka €. 11: Ukazatele rentability v letech 2008 az 2010

UKAZATELE RENTABILITY

2008 2009 2010
ROE 0,0069 0,00037 0,00286
ROA 0,00466 0,0019 0,00974

Zdroj: prace autorky
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Graf ¢. 11: vyvoj ukazateld rentability
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) se bc¢hem sledovanych obdobach pohybovala
v minimalnich hodnotach. Dikazem je dosazena nejvyssi hodnota 0,0069 v roce 2008.
Jelikoz nam tento ukazatel sd€luje, jaké vynosy nam plynou z vlozeného kapitilu je
z tabulky cislo 11 jasné, Ze vynosnost vlastniho kapitalu je velmi nizkd. KdyZz vezmeme
Vv tvahu nejvyssi hodnotu 0,0069 z roku 2008, vychazi nam, Zze z kazdé koruny vlastniho

kapitdlu méame vynos 0,0069 korun.
Obdobné na tom byla i rentabilita aktiv (ROA). Vysledné hodnoty se opét pohybovaly
vV minimalnich hodnotach. Nejvyssi hodnoty dosahovala rentabilita aktiv v oce 2010 a to

0,00974.

Vyhodnoceni pomérovych ukazateli

Celkova zadluzenost a dluh na vlastni kapitdl mély béhem sledovaného obdobi stejny
Vvyvoj, a to ten, Ze oba ukazatele rostly. Jejich hodnoty se pohybovaly velmi vysoko nad
doporuc¢ovanymi hodnotami. Vysledky ukazateli béhem sledovaného obdobi rostly.

Ovsem doporuc¢ované hodnoty tirokového kryti firma docilila pouze v roce 2010.
Ani u jednoho wukazatele likvidity firma behem sledovaného obdobi nedosahla

doporuc¢ovanych hodnot, coz svéd¢i o tom, Ze podnik mél béhem sledovaného obdobi

znaéné potize splacet své dluhy.
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U ukazatela aktivity nékteré vysledné hodnoty dosahly doporucené hodnoty, jiné ji ani
zdaleka nedoséhly. Obrat celkovych aktiv po celé analyzované obdobi klesal. Hodnota
ukazatele doby obratu zasob se béhem sledované¢ho obdobi zvysovala. Z toho vypliva, ze
podnik Spatné hospodafil se svymi zdsobami. Naopak hodnota rychlosti obratu zasob se
béhem sledovaného obdobi snizovala a ani v jednom roce nedosahla doporucovanych
hodnot. Hodnota doby obratu pohledavek a zavazki béhem sledovanych obdobi dosahla

doporucovanych hodnot pro zajisténi likvidity podniku pouze v roce 2008.

Vsechny vysledné hodnoty ukazateli rentability se bcéhem sledovaného obdobi
pohybovaly v minimalnich hodnotach a tudiz vynosnost vlozeného kapitalu je miziva.

Dutivodem je nizka hodnota vysledku hospodateni ve sledovaném obdobi.

4.1.4 Analyza rozdilovych ukazateli

Tato kapitola se zabyva Cistym pracovnim kapitdlem. Tento ukazatel se vypocitd jako
obézna aktiva — kratkodobé zavazky. Vysledné hodnoty jsou zobrazeny v tabulce ¢islo 12.

Vyvoj ukazatele je zachycen v grafu Cislo 12.

Tabulka &. 12: Cisty pracovni kapital v letech 2008 az 2010 (v tis. K&)

ROZDILOVE UKAZATELE
2008 2009 2010
Cisty pracovni kapital 9907 5019 10522

Zdroj: prace autorky

Graf ¢. 12: vyvoj Cistého pracovniho kapitalu
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Jak je vidét za tabulky €. 12 hodnota Cistého pracovniho kapitdlu béhem sledovaného
obdobi kolisala. Kladnd hodnota toho ukazatele znaci vétSi vysi obéznych aktiv nez
kratkodobych zavazkli. Vypocltené hodnoty nam ftikaji, jakd vySe obéznych aktiv je
financovana prostfednictvim dlouhodobych zdrojii financovéani a to bud’ Gvérem a nebo

vlastnimi zdroji.

4.2.5 Ulelové vybéry ukazateli

Tato kapitola se zabyva diagnostickym modelem, ktery ma odpovédét na otazku, zda se

firma neblizi k bankrotu. Bude zde vyuzit bankrotni Altmantiv model — Z skore.

4.2.5.1 Altmaniv modeli — Z skoére

Altmantv model zobrazuje finan¢ni situaci podniku. Pro spolec¢nost s ru¢enim omezenym
je model vyjadien vzorcem Z = 0,717x1 + 0,847x2 + 3,107x3 + 0,42x4 + 0,998x5.
Vypoctené hodnoty vzorce jsou zobrazeny v tabulce Cislo 13 a vyvoj tohoto ukazatele je

zachycen v grafu ¢islo 13.

Tabulka ¢. 13: Altmanuv model v letech 2008 az 2010

ALTMANUV MODEL Z-SKORE

2008 2009 2010
X1 3,81 0,345 0,34
X2 0,00264 0,000128 0,00097
X3 0,005 0,002 0,00097
X4 0,668 0,54 0,58
X5 0,4647 0,587 0,51
SKORE 1,437 1,066 1

Zdroj: prace autorky
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Graf ¢. 13: Vyvoj Altmanova skore
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Jak je vidét z tabulky ¢islo 13, béhem sledovaného obdobi hodnota ukazatele klesala a to
V tzv. Sedé zon¢, v ostatnich obdobich se hodnota pohybovala pod 1,2, coz znadi, ze se

firma ve sledovaném obdobi blizila k bankrotu.

4.2 Dynamické metody hodnoceni investi¢ni ¢innosti

Tato kapitola se vénuje dynamickému zhodnoceni investice na nakupu technologického
zatizeni, které je urceno pro vyrobu etanolu za pomoci hydrolyzy celulozy. Podklady pro
hodnoceni efektivnosti investice jsou, pofizovaci cena stroje 150 000 000 K¢, doba
Zivotnosti investice je stanovena na 15 let a piijmy a vydaje plynouci z investice, které
jsou uvedeny v tabulkach c¢islo 14 a 15, rozdil piijmt a vydaju je uveden Vv tabulce ¢islo 16
Fotografie technologického zatizeni Ize shlédnout v pfiloze ¢islo 3 a 4. Pro zhodnoceni
investice pude vyuzito dynamickych metod investi¢nich vypoctl, které zahrnuji:
diskontovanou dobu navratnosti, ¢istou soucasnou hodnotu, vnitini vynosové procento a

metodu anuit.

"Doba zivotnosti technologického zafizeni byla dle opotiebitelnosti stanovena na 15 let. JelikoZ je vyrobni
zafizeni dle zakonu o ucetnictvi zafazeno v paté odpisové tridé je délka odepisovani technologického
zafizeni stanovena na 30 let, v pfipadé realizace investice by tak muselo dojit k Gprave zakladu dan¢ o rozdil

mezi danovymi a ucetnimi odpisy.
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Tabulka €. 14: Ro¢ni piijmy z investice (v tis. K<)

Ro¢ni pFijmy - zpracovani pouze slaima

hodinova rocni cena za rocni prijmy v
produkt jednotka vyroba vyroba jednotku tis. K¢
Bezvody lih litr 200 1512 000 18 27 216
Ukap litr 30 226 800 14 3175,20
Piiboudlina kg 0,3 2 268 2 4,536
Flural kg 60 453 600 28 12 700,80
Lignin kg 80 604 800 17 10 281,60
]V‘g;‘;lvlffké t 6 45 360 100 4536
g‘éﬂlgw 57 914,14

Zdroj: Ing. Libor Rychtat, CSc.

Tabulka €. 15: Ro¢ni vydaje na investici (v tis. K¢)

Ro¢ni vydaje - zpracovani pouze slaima

Vydajova
oloka hodinova rocni cena za rocni vydaje v

potoz jednotka spotieba spotieba jednotku tis. K¢
Sl t 1 8 000 800 6 400
El. Energie kwh 110 831 600 42 349272
Plyn m3 235 1776 600 9 15 989,40
iy hod 28 21168 150 3175,20
Voda m3 27 204 120 2 408,24
Likvidace odp.
REC m3 1,9 14 364 35 502,74
S kg 0,3 2268 350 793,8
e Ky kg 11 83 160 6 498,96
VYDAJE
Gt 31261, 06

Zdroj: Ing. Libor Rychtaf, CSc.

Tabulka €. 16: Rozdil piijmu a vydaji (v tis. K¢)

Rozdil: pfijmy - vydaje
P¥ijmy 57 914,14
Vydaje 31 261,06
Rozdil 26 653,08

Zdroj: autorka prace
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4.2.1 Diskontovana doba navratnosti

Tato kapitola se vénuje vypoctu diskontované doby navratnosti. Doba névratnosti se
vypocita jako podil pofizovaci ceny zafizeni a rozdilu mezi ptijmy a vydaji. Jelikoz je tato
metoda dynamickd, bude vyuzito diskontovaného cash flow (DCF) s pocitanym
diskontem 10 %. Hodnota DCF je uvedena Vv tabulce ¢islo 17. Vypoctena hodnota doby

navratnosti je uvedena v tabulce Cislo 18.

Tabulka ¢. 17: Diskontované CF (v tis. K¢)

Diskontované CF

CF 26 653,08
diskont 0,10
DCF v tis. K¢ 22 027,34

Zdroj: autora prace

Tabulka ¢. 18: doba navratnosti investice

Doba navratnosti
PC investice (v tis. K¢&) 150 000
DCEF (v tis. K<) 22 027,34
Doba navratnosti (roky) 6,81

Zdroj: autorka prace

Z tabulky cislo 18 je ziejmé, Ze celkové investiéni naklady projektu ve vysi 150 mil. K¢
budou uhrazeny penéznimi toky v sedmém roce provozu technologické linky. Lze tedy
konstatovat, ze vzhledem k pomérné vysoké investované ¢éastce je navratnost investice
velice uspokojiva. Investovana Castka se vrati jiz v sedmém roce odepisovani stroje, coz

neni ani jedna polovina doby uZivani stroje.

4.2.2 Cista sou¢asna hodnota (CSH)

Kapitola se zabyva &istou sou¢asnou hodnotou investice. CSH se vypo¢ita jako rozdil mezi
vSemi odurofenymi hodnotami ndvratnosti (pfijmy — vydaje) a investovanou ¢astkou.
Pokud je CSH kladna, znamena to, Ze investice pfinasi pozadované ziro¢eni a také kapital
navic, je- li CSH = 0, dochazi k pozadovanému zaroéeni a zaroven je pozadované zroéeni
skuteénym  zuroGenim investice. Pokud je CSH zaporna, investice nedosahuje
pozadovaného ziro&eni. Pfehled oduro¢enych pifjmi je uveden v tabulce ¢&islo 19, CSH je

zachycena v tabulce ¢islo 20.
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Tabulka ¢islo 19: ptehled odirocenych Cistych ptijmi s irokem 10 % (v K<)

Gisté prijmy z

investice odurocitel oduroc¢ené hodnoty
1 26 653 080 0,909090909 24230072,73
2 26 653 080 0,826446281 22027338,84
3 26 653 080 0,751879699 20039909,77
4 26 653 080 0,684931507 18255534,25
5 26 653 080 0,621118012 16554708,07
6 26 653 080 0,564971751 15058237,29
7 26 653 080 0,510204082 13598510,2
8 26 653 080 0,46728972 12454710,28
9 26 653 080 0,423728814 11293677,97
10 26 653 080 0,386100386 10290764,48
11 26 653 080 0,350877193 9351957,895
12 26 653 080 0,318471338 8488242,038
13 26 653 080 0,289855072 7725530,435
14 26 653 080 0,263157895 7013968,421
15 26 653 080 0,23923445 6376334,928
celkem 202759497,6

Zdroj: prace autorky

Tabulka &islo 20: kladna hodnota CSH

Cista souéasna hodnota v K¢&
> vSech odurocenych hodnot 202 759 497,6
PC investice 150 000 000,00
CSHpiir=10 % 52 759 497,6

Zdroj: prace autorky

Jak je vidéet v tabulce €islo 20, objem vynaloZeného kapitalu po amortizaci a poZadovaném
zuroceni 10 % piinese investice kapital navic a to ve vysi 52 759 467,6 K¢&. To znamena,

ze skute¢né zuroceni investice je vyssi, nez ziroceni pozadované.

4.2.3 Vnitini urokova mira (VUM)
Kapitola se vénuje vypoctu vnitini irokové miry podle vzorce (2x). Vnitini tirokova mira
nas informuje o skute¢ném zlroceni investice. Pro vypocet je zapotiebi zjistit kladnou

hodnotu CSH pfi pozadovaném zuroéeni a také zapornou hodnotu CSH pfi jiném vy$§im
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zroéeni. Kladna CSH je uvedena v tabulce &islo 20, zaporna CSH je zachycena v tabulce

¢islo 22. Vnitini Grokova mira investice je zaznamenana v tabulce Cislo 23.

Tabulka €. 21: piehled odurocenych Cistych ptijmil s trokem 30 % (v K¢)

Cisté ptijmy z investice odurocitel odurocené hodnoty
1 26 653 080 1,30 20502369,23
2 26 653 080 1,69 15771053,25
3 26 653 080 2,20 12131579,43
4 26 653 080 2,86 9332310,924
5 26 653 080 371 7178314,032
6 26 653 080 4,83 5521894,423
7 26 653 080 6,27 4247604,325
8 26 653 080 8,16 3267389,945
9 26 653 080 10,60 2514441509
10 26 653 080 13,79 1933365,008
11 26 653 080 17,92 1487204,267
12 26 653 080 23,30 1143909,013
13 26 653 080 30,29 880002,6414
14 26 653 080 39,37 676924,9368
15 26 653 080 51,19 520711,3678
celkem 87109074,31

Zdroj: prace autorky

Tabulka &. 22: zaporna hodnota CSH

Cista sou¢asna hodnota v K¢&
PC investice 150000000
> vSech odurocenych hodnot 87109074,31
CSH piir=30 % -62890925,69

Zdroj: prace autorky

Tabulka ¢. 23: Vnitini irokova Mira

Vnitini urokova mira (v %)

VUM 19,12

Zdroj: prace autorky

Jak je vidét v tabulce Cislo 23, vnitini Grokova mira investice je 19,12 %. Vzhledem
k pozadovanému ziroc¢eni 10 % lze konstatovat, Ze tato investice pfinasi vetsi ziiroeni nez

je pozadované.
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4.2.4 Metoda anuit

Kapitola se zabyvd metodou anuit, coz je primérna ro¢ni Cistd soucasnd hodnota. Bude
zde vyuzita metoda, ktera vychazi z jiz predem uréené CSH, dle vzorce 2.21. Diky tomuto
postupu dostaneme piimo castku, o kterou prevysuji rocni cash flow svou minimalni
hodnotu, do které je investice jesté piijatelnd. Vysledna hodnota anuit je uvedena v tabulce

éislo 24.

Tabulka €. 24: ro¢ni anuita projektu

ro¢ni anuita (v K¢)

CSH ptir=10% 52 759 497,6
k - arogitel 0,131473776
O ro¢ni anuita 6 936 490,16

Zdroj: autorka prace
Jak je vidét v tabulce €islo 24, roéni primérna anuita investice je 6 936 490 K¢, coz je

Castka, kterd rocn¢ prebyva nad minimalni hodnotou cash flow. Lze tedy ro¢ni cash flow

snizit o tuto ¢astku a investice bude stale jeste piijatelna.
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5 Zavér

Hlavnim cilem prace byla komparace dvou vyrobnich technologii na vyrobu etanolu a
nasledné ekonomické vyhodnoceni za ucelem zjisténi, ktera z technologii je financné
vyhodngjsi. Zda je vyhodnéjsi v soucasné dob¢ bézné uzivand technologie na vyrobu
etanolu ze surovin obsahujici Skrob za pomoci alkoholového kvaseni anebo nové vyvinutéa

technologie na vyrobu etanolu hydrolyzou celuldzy.

Pro zjisténi financni situace podniku, ktery vyrabi etanol alkoholovym kvasenim byla
vyuzita finan¢ni analyza zahrnujici horizontalni a vertikalni analyzu, analyzu pomérovych
ukazatelti a Cisty pracovni kapital. Analyza byla doplnéna Altmanovym modelem Z skore.
U technologie hydrolyzy celulézy bylo pro zhodnoceni ekonomického ptinosu vyuzito
dynamickych metod hodnoceni investiéni Cinnosti, které zahrnuji diskontovanou dobu

navratnosti, ¢istou soucasnou hodnotu, vnitini vynosové procento a metodu anuit.

Financni analyza podniku na vyrobu etanolu alkoholovym kvaseni byla provedena za
ucetni obdobi 2008 — 2010. Zakladnimi zdroji dat pro zpracovani financni analyzy byly
ucetni vykazy, které zahrnuji rozvahu a vykaz zisku a ztrat. Pro zjisténi financniho zdravi
firmy bylo vyuzito horizontdlni a vertikdalni analyzy, analyzy pomérovych ukazateli a

ukazatele cistého pracovniho kapitalu. Na zaver byl vyuzit diagnosticky model Z — skore.

Horizontalni analyza aktiv ukazala, Ze za sledované obdobi celkova aktiva mirné rostla.
Hlavnim divodem riustu byl zejména ndrast obéznych aktiv, konkrétné¢ polozky
kratkodobé pohledavky. Hodnota dlouhodobého majetku ze sledované obdobi rostla jen
minimélné. Celkova pasiva méla béhem sledovaného obdobi stejny vyvoj jako celkova
aktiva. K nejvétsimu nartstu celkovych pasiv doslo v roce 2009, a to narGstem cizich
zdroji 0 19,82 %. Na riistu cizich zdroji se nejvice podilely kratkodobé zavazky. Naopak
hodnota vlastniho kapitalu se za sledované obdobi ménila jen minimalnég, a to ne o vice
nez 0,3 %. Nizky narist vlastniho kapitalu byl zptisoben poklesem vysledku hospodateni o
vice nez 50 %. Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrdt ukazala, ze se b&hem
sledovaného obdobi vysledek hospodateni za bézné uicetni obdobi razantné snizil (viz. graf
¢. 3). K nejvétsimu snizeni doslo v roce 2009, a to o 94,6 %. Tento pokles byl zplisoben

prudkym snizenim vykont, vykonové spotieby a pfidané hodnoty. U vSech jmenovanych
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polozek doslo je sniZeni zhruba o 30 %. V roce 2010 vysledek hospodateni vzrostl, ovSsem

pouze na castku 101 tis. K¢, co je zhruba polovi¢ni ¢astka nez v roce 2008.

Vertikalni analyza prokazala, ze se zacatkem sledovaného obdobi podil dlouhodobého
majetku a ob&znych aktiv na celkovych aktivech lisil jen o 0,05 % ve prospéch
dlouhodobého majetku. OvSem v nasledujicich letech doSlo ke zméné, kdy podil
dlouhodobého majetku ne celkovych aktivech zacal mirn€ klesat a podil obézného majetku
pozvolné stoupat. Na celkovych pasivech se z vétsi Casti podilely cizi zdroje, které se
Vv letech 2008 az 2010 zvySovaly, a to az na podil 64,72 % z celkovych pasiv v roce 2010.
Podil vlastniho kapitdlu se naopak behem sledovaného obdobi snizoval. U vertikalni
analyzy vynosii a nadkladi dosahovaly nejvyssiho podilu na celkovych aktivech vykony

S nejvétsim podilem v roce 2009, a to 89 %.

Ukazatel¢ celkové zadluzenosti a dluhu na vlastni kapital mély béhem sledovaného obdobi
stejny vyvoj, a to ten, Ze hodnoty obou ukazatelti rostly a pohybovaly se velmi vysoko nad
doporucovanymi hodnotami. Vysoké hodnoty ukazateld zadluZenosti byly zplisobeny tim,
ze se firmé za sledované obdobi snizil vysledek hospodateni a zvysily cizi zdroje. Hodnota
ukazatele tirokového kryti také rostla, ovsem doporucované hodnoty firma dosahla pouze
v roce 2010. Ani u jednoho ukazatele likvidity firma béhem sledovaného obdobi nedoséhla
doporucované hodnoty, coz svéd¢i o tom, Ze podnik mel béhem sledovaného obdobi
znatné potize splacet fadn€ a vcas své dluhy. U ukazatelti aktivity nékteré vysledné
hodnoty dosahly doporuc¢ené hodnoty, jiné ji ani zdaleka nedosahly. Obrat celkovych aktiv
po celé analyzované obdobi klesal. Hodnota ukazatele doby obratu zasob se b&hem
sledovaného obdobi zvySovala, a to az na 116,47 dni v roce 2010. Z toho vypliva, ze
podnik dlouho vaze kapital v zdsobach, ¢imz snizuje svou vynosnost. Jedinym plusem je,
ze riziko nedostatku zdsob podniku nehrozi. Naopak hodnota rychlosti obratu zasob se
béhem sledovaného obdobi sniZovala a ani v jednom roce nedosahla doporuovanych
hodnot. Hodnota doby obratu pohledavek a zavazkli béhem sledovanych obdobi dosahla
doporucované hodnoty pro zajisténi likvidity podniku pouze v roce 2008. Vsechny
vysledné hodnoty ukazatel rentability se béhem sledovaného obdobi pohybovaly
V minimalnich hodnotach a tudiz vynosnost vlozeného kapitilu je miziva (viz. tabulka

¢.X). Davodem je nizkd hodnota vysledku hospodaieni ve sledovaném obdobi.
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Hodnota cistého pracovniho kapitalu béhem sledovaného obdobi kolisala. Kladna hodnota
tohoto ukazatele znaci, Ze velka Cast obézného majetku je financovédna prostiednictvim

dlouhodobych zdrojti financovani a to bud’ ivérem anebo vlastnimi zdroji.
Bankrotni model Z - skore ukéazal, ze se firma za sledované obdobi ani jednou
nepohybovala v intervalu prosperity. V roce 2008 se firma pohybovala v tzv. sedé zong,

Vv ostatnich letech se jiz firma bliZila k bankrotu.

Celkove lze shrnout firmu jako finan¢né nestabilni. Béhem sledovaného obdobi se znaéné

zvvsila zadluzenost podniku a hodnota dlouhodobého majetku se zvvsila jen minimalné.

Mimo jiné se za sledované obdobi razantné snizil vvsledek hospodafeni za bézné obdobi.

Ukazatele likvidity ukéazaly, Ze podnik nebyl za sledované obdobi schopen f4dné a véas

platit své zavazky. Vynosnost celkového a vlastniho kapitalu za sledované obdobi byla

miziva. Altmantv model Z - skore prokézal, Ze se firma blizi k bankrotu.

Posledni cast praktické casti byla vénovana dynamickému zhodnoceni investice na nakup
technologického zarizeni, které je urcemo pro vyrobu etanolu za pomoci hydrolyzy
celulozy. Podklady pro hodnoceni efektivnosti investice byly: porizovaci cena vyrobniho
zarizeni 150 000 000 K¢, doba zivotnosti 15 let a prijmy a vydaje plynouci z investice,
konkrétne rozdil prijmii a vydajii. Pro zhodnoceni investice bylo vyuzito dynamickych
metod investicnich vypoctu, které zahrnuji: diskontovanou dobu navratnosti, cistou

soucasnou hodnotu, vnitini vynosové procento a metodu anuit.

Diskontovana doba navratnosti ukazala, ze investi¢ni naklady ve vys$i 150 mil. K¢ budou
uhrazeny kladnymi penéZnimi toky jiz v sedmém roce provozu technologické linky, tedy
zhruba v jedné poloving doby uzivani stroje. Cista soucasna hodnota prokazala, Ze po
amortizaci a pozadovaném zuro¢eni 10 % pfinese investice navic kapitdl ve vysi
52759 467,6 K¢. Po aplikovani metody vnitintho vynosového procenta bylo zjisténo
vnitini zaroceni investice ve vysi 19,12 %. Primérna ro¢ni anuita investice ¢ini 6 936 490

K¢.

Celkoveé Ize shrnout investici jako vvhodnou. Divodem rozhodnuti jsou vysledky vvse

uvedenvch hodnot. Diskontovand doba ndavratnosti prokazala, Ze vloZené penézni
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prostiedky ve vvsi 150 mil. K& se navrati jiz v sedmém roce Zivotnosti stroje. Vzhledem

K pomérné vysoké investované Castce a dobé uzivani 15 let je doba navratnosti velmi

uspokoiivd. Cistd soucasnd hodnota projektu je 52 759 467.6 K&.. coZ znamend Ye po

odepsani stroje a pozadovaném zuroCeni prinese investice navic kapitdl ve vys$i jedné

poloviny pofizovaci ceny stroje. Vnitini vynosové procento investice je 19.2 %. coz je

zhruba dvakrat vét§i zaroCeni nez pozadované. Posledni aplikovand metoda anuit

prokazala prumérnou roéni anuitu ve vy$i 6 936 490 K¢&.., coz je Castka, kterd roc¢né

prebyva nad minimalni hodnotou cash flow. Lze tedy snizit ro¢ni cash flow o tuto ¢astku

a investice bude stéle jesté piijatelna.

w

Zavérem prace lze konstatovat, Ze ekonomicky vyhodnéjsi je investice do zafrizeni na

vyrobu etanolu hydrolyzou celuldzy.
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Prilohy

Pfiloha ¢. 1 - Rozvaha v letech 2008 az 2010

ROZVAHA (v tis. K¢)

Rozvahova polozka 2008 2009 2010
AKTIVA CELKEM 92056| 101813| 103730
Dlouhodoby majetek 45969 | 47905 48 626
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 2750 2750
Dlouhodoby hmotny majetek 45969| 45155 45 876
Obézné aktiva 45889 | 53606 54 838
Zasoby 16 744| 17872 17 049
Kratkodobé pohledavky 25955| 32355 36 600
Kratkodoby finan¢ni majetek 3190 3379 1189
Casové rozliSeni 198 302 266
PASIVA CELKEM 92056| 101813 103730
Vlastni kapital 35138 35151 35 253
Zakladni kapital 155 155 155
Rezervni fond, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 1502 1502 1502
Vysledek hospodateni minulych let 33238| 33481 33495
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi 243 13 101
Cizi zdroje 54590| 65414 67 143
Dlouhodobé zavazky 16 827| 16827 16 827
Kratkodobé zavazky 35982| 48587 44 316
Bankovni tivéry a vypomoci 1781 0 6 000
Casové rozliseni 2328 1248 1334
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Ptiloha €. 2 — Vykaz zisku a ztraty v letech 2008 az 2010

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

Rozvahova polozka 2008 2009 2010
Trzby za prodej zboZzi 2 207 2 756 5224
Néklady vynalozené na prodané zbozi 2225 2234 3 886
Obchodni marze -18 522 1338
Vykony 53279| 36948| 40215
Vykonova spotieba 38842 27620 35305
Ptidana hodnota 14 419 9 850 6 248
Osobni naklady 10 086 8 437 9276
Dang a poplatky 502 559 522
Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 3985 50 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialt 1718 2 655 1712
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 1008 1517 428
Ostatni provozni vynosy 1830 546 4937
Ostatni provozni naklady 1221 2 059 2 467
Provozni vysledek hospodai‘eni 1165 429 204
Vynosové uroky 27 5 0
Nakladové tiroky 360 132 15
Ostatni finan¢ni vynosy 74 77 0
Ostatni finan¢ni naklady 462 208 116
Finan¢ni vysledek hospodareni -721 -258 -131
Dan z ptijmi za béZnou Cinnost 186 183 0
Vysledek hospodateni za béZnou ¢innost 258 -12 73
Mimotadné vynosy 9 27 28
Mimotadné naklady 24 2 0
Mimoiadny vysledek hospodai‘eni -15 25 28
Vysledek hospodareni za i¢etni obdobi 243 13 101
Vysledek hospodareni pied zadanénim 429 196 101
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Ptiloha ¢. 4 — Vstupni zafizeni hydrolyzni linky
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