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Souhrn

Predmétem diplomové prace je ekonomické zhodnoceni investice do vystavby a provozu
bioplynové stanice zemédelskym druzstvem. Investorem projektu je Zemédelské druzstvo
DesSov zabyvajici se rostlinnou a Zivoc¢iSnou vyrobou. Investice do bioplynové stanice je
pro druzstvo prosttedkem diversifikace své podnikatelské Cinnosti. Samotna prace je
rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Teoreticka Cast je vénovana pojmu bioplyn, tomu, jak ho
vnimd technickd obec. Popisuje procesy v zemédelskych bioplynovych stanicich a
zpusoby, jakymi je bioplyn vyrabén ze substratii k tomu ur¢enych. Pfeménu bioplynu na
elektrickou energii a legislativni ramec tohoto zptisobu podnikani v prostiedi Ceské
republiky. V praktické ¢asti je popsano technické feSeni konkrétni bioplynové stanice,
investor a zpusob financovani projektu. Na zaklad¢ podnikovych dat je provedena predikce
budoucich penéZznich tokl investice pro celou dobu jeji predpoklddané zivotnosti. K
vlastnimu hodnoceni investice jsou pouzity hodnotici metody Doby navratnosti investice,
Cisté soucasné hodnoty investice a Vnitiniho vynosového procenta investice. Investice je
hodnocena v Sesti variantach pro ruzné turovné diskontni tGrokové miry. Varianty se
pohybuji mezi dvéma extrémy, velmi nizké a vysoké diskontni sazby. Jako realizovatelna
vychazi investice ve variantich A, B, C a D. Pro varianty E a F je investice

nerealizovatelnou.
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Uvod

Predmétem diplomové prace je ekonomické zhodnoceni investice do vystavby a provozu
bioplynové stanice vybranym podnikem. Sledovanym podnikatelskym subjektem v praci je
Zemgédelské druzstvo DeSov, zabyvajici se rostlinnou a ZzivociSnou vyrobou, které
realizovalo investici do bioplynové stanice. Produkce elektrické energie vyrabéné
prostiednictvim spalovani bioplynu je pro podnik vhodnym nastrojem diversifikace
predmétu podnikani, a to vyrobou energie z obnovitelnych zdroja. Zemédélské druzstvo
jako subjekt hospodaii na ptdé schopné rostlinné produkce a v piipad¢ zivoc¢isné vyroby i
vedlejsi produkce organickych latek v podobé kejdy skotu a prasat, ma idealni predpoklady
pro samozasobeni podniku substratem pro fermentaci bioplynu. Ackoliv odborna vefejnost
neni jednotnd v tom, co vSe lze pod pojem bioplyn zahrnout, lze fici, Ze souhrnnym
pojmem bioplyn oznacuje technickd praxe plynny produkt vznikly anaerobni metanovou
fermentaci organickych latek, predev$im slouceniny metanu a oxidu uhli¢itého. Takto
vznikly bioplyn je vyuzitelny mnoha zptisoby. Nejéast&jsi viak je v podminkach Ceské
republiky jeho spalovani v kogeneracnich jednotkdch a naslednd produkce tepelné a
elektrické energie. Nejinak je tomu v piipadé druzstva DeSov, které tepelnou energii zp&tné
vyuziva v technologii vyroby bioplynu a k vytapéni administrativnich budov. Elektrickou

energii prodava v ramci rezimu Zelenych bonust energetické spole¢nosti EON.

Samotna prace je rozd€lena do dvou hlavnich casti. Teoretickd ¢ast je vénovana pojmu
bioplyn, tomu, jak ho vnimé& technickd obec. Popisuje procesy v zemédélskych
bioplynovych stanicich a zplsoby, jakymi je bioplyn vyrdbén ze substrati k tomu
urCenych. Preménu bioplynu na elektrickou energii a legislativni ramec tohoto zpusobu
podnikéni v prostiedi Ceské republiky. V praktické &asti je popsano technické feSeni
konkrétni bioplynové stanice, investor a zplsob financovani projektu. Na zaklade¢
podnikovych dat je provedena predikce budoucich penéznich tokt investice pro celou dobu
jeji predpokladané zivotnosti a je provedeno samotné ekonomické zhodnoceni pomoci

vybranych metod.

Cil prace a metodika
Hlavnim cilem préace je ekonomické zhodnoceni investice vystavby bioplynové stanice a

komparace uvazovanych ekonomickych ukazateli odvozenych z realného provozu. Pro



potteby ekonomického zhodnoceni vyuziva prace statické (dynamizované) a dynamické
hodnotici metody, kterymi je investice bonitovana v Sesti variantach. Vybranymi
hodnoticimi metodami jsou Doba navratnosti investice, Metoda Cisté soucasné hodnoty a
Metoda vnitiniho vynosového procenta. Jednotlivé varianty, ve kterych je investice v praci
hodnocena se lisi urovni diskontni trokové sazby a jsou definovany v praktické ¢asti prace.
Prvnim metodickym krokem praktické Casti prace je stanoveni Cash flow investi¢niho
projektu v jednotlivych letech jeho Zivotnosti, ktera je stanovena jako 20 let. Pro tyto tcely
byly investorem poskytnuty informace o0 investiénich vydajich a podminkach
podnikatelského tvéru, kterym byl projekt financovan a dotaci, ktera byla druzstvu zpétné
proplacena. Dale o vysi a struktufe provoznich nakladi, spotfebé materialu vlastni vyroby,
objemu vyrobené energie a jeji distribuci odbérateli. V pfimé souvislosti s tim také
informace o vykupnich cendch a hodnoté Zelené¢ho bonusu, za které elektrickou energii
druzstvo prodavalo a kalkulaci cen materidlu vlastni produkce v jednotlivych letech.
Veskera tato vnitropodnikova data byla napozorovana za obdobi let 2010 az 2013. Pro
dalsi zpracovani Cash flow je tak v praci provedena predikce téchto atributl pro celou
délku Casové tady, tedy 20 let. Nasledné jsou pak penézni toky investice diskontovany
rozdilné dle jednotlivych variant a investice je hodnocena uvedenymi metodami. Poté je
provedena metoda komparace, ktera hodnoti varianty dle vybranych ekonomickych

ukazatelti.
Zhodnoceni
V nasledujici tabulce jsou sefazeny jednotlivé varianty, ve kterych byla prace hodnocena,

sestupné, od nejrentabilnéjsi az po ty, které jsou dle hodnoticich kritérii neptijatelné.

Vysledky hodnoticich metod pro jednotlivé varianty

varianta doba navratnosti Cista soucasnd hodnota | vnitfni vynosové
investice (let) investice (Kc) procento
C 9,79 73 813 975
B 9,93 64 019 149
A 13,23 38 248 848 6.04
D 16,65 17 417 412
E 24,10 -10764 703
F 27,55 -17 313 282

Zdroj: vlastni zpracovani



Podle interpretace vysledkt jednotlivych hodnoticich metod je pak investice realizovatelna
ve variantich A, B, C a D. Pii diskontni urokové miie na trovni variant E a F je pak

investice jiz nepfijatelnou.

Varianta A vyuziva jako diskontni sazbu pro investice financované podnikatelskym
uvérem vysi trzni urokové miry, v tomto ptipadé 3,8%. Podle vSech hodnoticich kritérii je
pii takovéto vysi diskontni sazby investice realizovatelnou. Varianta B vyuziva pro
stanoveni diskontni sazby vypoctu primérnych vazenych nakladi na kapital. Druzstvo
vSak naklady na vlastni kapital nesleduje, varianta B proto za tyto naklady povazuje ro¢ni
miru inflace. Diskontni sazba je vypoctena pro jednotlivé roky 2010 az 2013 a dale jako

jejich prumér pro zbytek celé Casové fady na urovni 2,33%. Také pro tuto variantu je
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2013 je stanovena jako ro¢ni mira inflace a dale jako jejich primér na urovni 2,03%. Tato
varianta piinasi podniku nejvyssi kapitalové zhodnoceni. Varianta D vychazi pii stanoveni
diskontni sazby z doporuceni Evropské komise pro posuzovani investic, na které¢ jsou
cerpany prostiedky z vetejnych fondl. Toto doporuceni stanovuje diskontni urokovou miru
na Grovni 5%. | Vv této varianté je investice pfijatelna. Varianta E stejné jako varianta B
vychazi pfi stanoveni diskontni sazby z vypoctu primérnych vazenych nékladii na kapital.
Za pozadovanou vynosnost vlastniho kapitalu pozaduje kupdénovy vynos dlouhodobého
statniho dluhopisu. Kuponovy vynos ¢inil u této ceniny 4,7%. Nasledné vypocitana
hodnota primérnych vaZenych ndkladi na kapitdl pro roky 2010 az 2013 stanovila
diskontni sazbu pro nadchézejici roky jejich primérem na 6,96%. Pti takovéto rovni
diskontni sazby je jiz investice podle kritérii hodnoticich metod nerealizovatelnou.
Varianta F vychazi pii stanoveni diskontni sazby ze stejnych metod a pozadavki na
vynosnost vlastniho kapitalu jako varianta E. Rozdilem je zde vSak cenny papir, ktery
poslouzil jako podklad pro vypocet primérnych vazenych ndklada na kapital. Kupénovy
zde vynos ¢ini 5,7%. Nasledné vypocétena primérna diskontni urokova mira Cinila 7,68%.

Pro takovouto urovei diskontni sazby je investice rovnéz nepftijatelnou.
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