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Ekonomicka analyza efektivnosti kapitalovych investic

do rozvoje ropnych poli

Abstrakt

Cilem této bakalafské prace je posoudit ekonomickou efektivnost investice spojené s
roz$ifenim tézby ropy na existujicim lozisku v Republice Kazachstan. Na zaklad¢ této
hodnotici analyzy budou formulovany zavéry, navrhy a doporuceni, které povedou k
optimalizaci proveden¢ investice.

Teoreticka ¢ast prace se zaméii na teoretické ptistupy k feSeni daného problému, pticemz
vyuzije informace z ¢eskych i zahrani¢nich zdroji. V praktické casti prace bude detailné
popsana lokalita realizované investice a technické parametry projektu. Pro komplexni
zhodnoceni investice budou pouZity zakladni statické a dynamické metody hodnoceni, jako
je doba navratnosti investice, ¢istd soucasna hodnota, vnitini vynosové procento a dalsi. Na
zaklad¢ této evaluace budou navrZzena doporuceni pro efektivni spravu analyzované
investice. Aplikacni ¢ast bude zpracovana v programu Excel, kde data budou ptehledné
uspofadana do tabulek a grafli, doplnénych odpovidajicimi komentafi.

Vysledkem této prace je zkoumani, zda jsou kapitalova vloZeni do tohoto projektu efektivni,

a bude analyzovan klicovy faktor, ktery nejvice ovliviiuje jeho rentabilitu.

Kli¢ova slova: Efektivnost investic, kapitalové naklady, provozni naklady, vyvoj ropného

pole, metody diskontovani, rizika a nejistota, rentabilita, technickoekonomické analyza.



Economic analysis of the effectiveness of capital

investments in oil field development

Abstract

The aim of this bachelor thesis is to assess the economic efficiency of an investment related
to the expansion of oil extraction in an existing deposit in the Republic of Kazakhstan. Based
on this evaluative analysis, conclusions, proposals, and recommendations will be formulated

to optimize the conducted investment.

The theoretical part of the thesis will focus on theoretical approaches to solving the given
problem, utilizing information from both Czech and foreign sources. In the practical part of
the work, the location of the implemented investment and technical parameters of the project
will be described in detail. Basic static and dynamic evaluation methods will be used for a
comprehensive assessment of the investment, such as payback period, net present value,
internal rate of return, and others. Based on this evaluation, recommendations for effective
management of the analyzed investment will be proposed. The application part will be
processed in Excel, where data will be clearly organized into tables and graphs,

complemented by corresponding comments.

The result of this work is an examination of whether the capital investments in this project
are effective, and the key factor that most influences its profitability will be analyzed.

Keywords: Investment efficiency, capital costs, operating costs, oil field development,

discounting methods, risks and uncertainty, profitability, technical and economic analysis.
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1 Uvod

vvvvvv

ropy, pfinaSejicim zna¢ny podil na pfijmech zemé a hrajicim klicovou roli Vv jejim rozvoji.
V dobé¢ globalni konkurence a nestability na ropném trhu se efektivita kapitalovych investic
do t€zby ropy stava rozhodujicim faktorem pro dosazeni udrzitelného rastu a ekonomického
pokroku.

V této praci bude podrobné studovano a analyzovéano rozsifeni tézby ropy na jednom z jiz
existujicich nalezi$t' prostfednictvim vrtani novych ropnych vrti a jejich nasledného
vybaveni, proloZeni vyhazovacich linek a vystavby zatizeni pro ptipravu ropy (UPN).
Tento projekt ma sviij pocatek v roce 2008, kdy jsou pldnovany vyznamné kapitalové
investice. Samotny zacatek tézby ropy je naplanovan na rok 2009. Hodnoceni tc¢innosti
projektu bude provedeno v obdobi od roku 2008 do 2023.

Aktuélnost psani této prace spociva v tom, ze naSe ekonomika prochédzi obdobim, kdy
domaci podnikatelé nahromadili urcité kapitaly v rdmci obchodn€ — podnikatelské ¢innosti
a jiz se rozhoduji pro vétsi projekty v oblasti vyroby. To je vyhodné pro vSechny subjekty
ekonomiky.

V obdobi pfechodu ekonomiky Kazachstanu na trzni vztahy byly vypracovany metodické
doporuceni pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti a jejich vybér pro financovani.
Tato doporuceni jsou zaloZena na metodologii pouzivané v moderni mezinarodni praxi a
vyuzivaji také piistupy vyvinuté pii vytvafeni domacich metodik. Doporuceni obsahuji
systém ukazateld, kritérii a metod pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich projektl béhem
jejich vyvoje a realizace, které se pouzivaji na riiznych urovnich fizeni.

V priibéhu studie budou pouZity rizné metody a nastroje pro analyzu efektivity kapitalovych
investic. Finan¢ni analyza bude provedena pro hodnoceni finan¢nich ukazatelti projekti,
jako je Cistd soucasnd hodnota (NPV), vnitini vynosové procento (IRR) a doba ndvratnosti
(PP). Budou také zkoumany provozni ukazatele a rentabilita projektl t€zby ropy.

Zvlastni pozornost bude vénovana fizeni rizik v t€Zbé ropy. Budou zkoumény rizikové
faktory, jako jsou dynamika ceny ropy, inflace v Kazachstanu a devalvace mistni mény.

Budou zkoumany vlivy téchto faktort na efektivitu kapitalovych investic a celkovou téZbu

ropy.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem bakalarské prace je vyhodnotit ekonomickou efektivnost investice — rozsieni tézby
ropy na stavajicim lozisku na uzemi Republiky Kazachstan. Na zakladé¢ vyhodnoceni
efektivnosti budou stanoveny zavéry, navrhy a doporuceni pro optimalizaci realizované

investice.

2.2 Metodika

Etapy

1. vymezeni teoretickych piistupti — metody hodnoceni investic

2. zékladni charakteristika vybrané oblasti — investice do rozvoje ropnych poli
3. vlastni vypocty, metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investice

4. zaveéry, navrhy a doporuceni

Teoreticka Cast prace se bude zabyvat teoretickymi pfistupy k feSeni vymezeného problému,
bude Cerpano z ceskych i zahrani¢nich zdroji.

V praktické ¢asti prace bude charakterizovana lokalita realizované investice a technické
parametry investice. Na komplexni vyhodnoceni investice budou pouZity zékladni statické
a dynamické metody hodnoceni investic. Na zdklad€ tohoto vyhodnoceni budou
formulovana doporuceni pro efektivni provoz analyzované investice. Aplikacni ¢ast bude
zpracovana v programu Excel, data budou uspotaddna do ptehlednych tabulek a graft,

vcetné odpovidajicich komentara.
Vzorce pro analyzu ucinnosti kapitalovych investic

V naésledujici tabulce jsou uvedeny vzorce, které budou vyuzity v praktické ¢asti prace pro

analyzu efektivity investic a celkového projektu.
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Tabulka 1. Vzorce pro vypocet u¢innosti projektu

Ukazatel v CJ Ukazatel v AJ Znak | VVzorec

Trzby z prodeje | Revenue from the | TPR | TPR = Objem prodané ropy * Cena ropy

ropy sale of oil

Hruby zisk Earnings before | EBT | EBT = TPR — Celkové naklady
taxes

Cisty zisk Earnings  after | EAT | EAT = EBT — DPPO !
taxes

Diskontovani Present Value PV PV = FV? _

(Soucasna hodnota) (1+79)

Cista soucasna | Net presentvalue | NPV | ypy — — CAPEX* + Y (1C+F:)n

hodnota

Cista  soucasna | Net present value | NPV, | Npy, = —CAPEX + Z%
In—1*(1+1
hodnota na zakladé | based on inflation i i

inflace
Vnitini ~ vynosové | Internal rate of | IRR Z CF, _
procento return n=0 (1 + IRR)"

Doba navratnosti Payback period PP PP = minn, pti kterém ¥, CF,5 > CAPEX,,

Diskontovana doba | Discounted DPP | pPP = minn, pii kterém 3. CF,, —
’ (147"
navratnosti payback period
CAPEX,
Tok penéz Cash Flow CF CF = EAT + D 6- CAPEX

Zdroj: Synek, 2011; Gidulyanov, Chlopotov, 2001; Erich Helfert, 1982; Buzova,

Machovikova, Terechova, 2004; viastni zpracovani.

! Dati z piijmu pravnickych osob.

2 Zkratka sloZena z anglického jazyka future value neboli budouci hodnota (Fotr, Soucek, 2011).
3 Diskontni sazba.

4 Capital expenditures, kapitalové investice.

5 Kumulativni tok penéz neboli cumulative cash flow.

® Depreciation, odpisy.
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3 Literarni reSerse

3.1 Piehled literatury a piredchozich studii o efektivité investic

Pichled literatury a ptedchozich vyzkumu v oblasti analyzy efektivity kapitalovych investic
do tézby ropy je dulezitou casti diplomové prace. Tato podsekce umoznuje piehled
existujicich studii a jejich vysledkil a identifikaci mezer, které 1ze dale zkoumat. V tomto
literarnim piehledu zvazim nékolik klicovych studii a autord, jejichz prace mély vyznamny

vliv na analyzu efektivity kapitdlovych investic do téZby ropy.

Metodicka doporuceni, kterd byla napsana tfemi védci, obsahuje popis spravnych,
konzistentnich a reflexnich pravidel racionalniho ekonomického chovani ekonomickych
subjektl, metod vypoctu efektivity investi€nich projektl, metody vypoctu vnitiniho
vynosového procenta (IRR) a hodnoceni rizik pii rozhodovani o investicich (Kossov,

Livshin a Shachnazarov, 2000).

Nakladatelstvi ABAK pod vedenim Kosjanova je dalS$im autorem, jehoZ vyzkum ma velky
vyznam v oblasti analyzy efektivity kapitdlovych investic. V tomto vydani je na konkrétnich
ptikladech uvedeno potadi odrazu v Ucetnictvi a daflovém ucetnictvi vSech operaci
provedenych organizaci béhem provadéni kapitalovych investic do vystavby zékladnich

prostiedki (Kosjanova, 2009).

Dalsim autorem v oblasti analyzy efektivity kapitalovych investic je Asatur Sukiasian. Ve
své praci autor shromdzdil n€kolik ¢lankli vénovanych této problematice, jako naptiklad
»studie pristupt k hodnoceni ekonomické efektivity inovacnich a investi¢nich projekti‘.
V tomto ¢lanku autor zkouma rizné aspekty hodnoceni efektivity investic, jako je ur€ovani
optimalnich investi¢nich strategii a zohlediiovani rizik. Jeho vyzkum zahrnuje cistou
soucasnou hodnotu (NPV), odhadované budouci naklady (PV), Index navratnosti investic
(PI), Vnitini vynosové procento (IRR), metoda diskontované doby navratnosti (DPP)

(Sukiasian, 2014).
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Dalsimi autory, ktefi se zabyvali kapitdlovymi investicemi nejenom teoreticky, ale také
prakticky, byli Vadim I. Gidulyanov a Alexii B. Khlopotov. Ve své praci "Analyza metod
hodnoceni efektivity kapitdlovych investic" autofi postupné a srozumitelné predstavili
zakladni koncepty spojené s ekonomikou tézby ropy, prozkoumali takovy koncept jako
faktor Casu pii hodnoceni ekonomické efektivity kapitdlovych investic a uvedli klicové
ptiklady vypocti ekonomické efektivity kapitalovych investic. Na zéklad¢ téchto poznatkt
je nyni postavena téméf veSkera moderni ropna tézba v Kazachstanu (Gidulyanov,

Chlopotov, 2001).

3.2 Definice pojmi a teorii souvisejicich s kapitalovymi investicemi

Investice — finan¢ni prostfedky, cenné papiry, jiny majetek, véetné majetkovych prav, jina
prava s finan¢ni hodnotou, které jsou vkladany do objektli podnikatelské a/nebo jiné ¢innosti
za ucelem dosazeni zisku a/nebo jiného uziteéného efektu. (Gidulyanov, Chlopotov, 2001).
Na zékladé toho lze konstatovat, Ze investice se definuji jako aktivity zamétené na akvizici
statkli, které nejsou primarné urceny k okamzité spotiebe, nybrz slouzi k produkovani

dalsich statkti v budoucim obdobi (Dluhosova, 2008).

Investi¢ni ¢innost — investovani finan¢nich prostfedki a provadéni praktickych opatfeni za

ucelem dosazeni zisku a/nebo jiného uzite¢ného efektu (Synek, 2011).

Investi¢ni projekt — zdivodnéni ekonomického piinosu, rozsahu a ¢asového ramce
provadéni kapitalovych investic, vcetné potiebné projektové dokumentace a odhadl
nakladi. Obsahuje také popis praktickych opatieni k provadéni investic — podnikatelsky plan
(Synek, 2011). Pfed zahdjenim realizace projektu je tfeba ucinit nejen investicni, ale 1

finan¢ni rozhodnuti (DluhosSova, 2008).

Projekt je definovan v Metodickych doporucenich pro hodnoceni efektivnosti investicnich

projektl nasledujicim zplisobem:
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Jako soubor dokumentt, které obsahuji formulaci cile budouci ¢innosti a definici souboru
opatieni smétujicich k jeho dosaZeni, jako soubor opatfeni (praci, sluzeb, nakupt, fidicich
operaci a rozhodnuti), smétujicich k dosazeni formulovaného cile (Gidulyanov, Chlopotov,
2001).

Pro popis terminu " Socidlni vyznam " bych také chtél odkazat na definici, kterou poskytli

autofi této knihy:

,,Socidlni vyznam (rozsah) projektu je urcen viivem vysledkii jeho realizace na minimadlné
jeden z vnitinich nebo vnéjsich trhii: financni, produktii a sluzeb, pracovniho trhu apod.,

stejné jako na ekologickou a socidlni situaci* (Gidulyanov, Chlopotov, 2001).

V zavislosti na vyznamu (rozsahu) se projekty dé€li na nésledujici kategorie:

a) Globalni: Realizace téchto projekt vyznamné ovliviiuje ekonomickou, socialni nebo

ekologickou situaci na Zemi.

b) Narodné-hospodarské: Realizace téchto projektl vyznamné ovlivituje ekonomickou,
socialni nebo ekologickou situaci v dané zemi, a pfi jejich hodnoceni 1ze se omezit

pouze na toto vlivové spektrum.

€) Velké: Realizace téchto projektt vyznamné ovliviiuje ekonomickou, socialni nebo
ekologickou situaci v ur€itych regionech nebo odvétvich zemé, a pti jejich hodnoceni
neni nutné zohlednovat vliv téchto projektd na situaci v jinych regionech nebo

odvétvich.
d) Lokalni: Realizace téchto projekti nema vyznamny vliv na ekonomickou, socialni a
ekologickou situaci v regionu a neméni uroven a strukturu cen na trzich s produkty

(Kosjanova, 2009).

Tento projekt spadd do kategorie "velkych", nebot’ t€¢Zba ropy je jednim z kliCovych a

ziskovych odvétvi Kazachstanské ekonomiky.

15



Metodické pokyny predpokladaji nasledujici zdroje investic:

1. Prostiedky, které se tvoifi béhem realizace projektu. Mohou byt pouzity jako
investice (v piipadech, kdy investovani pokracuje i po zahdjeni provozu) a obecné
zahrnuji zisk a odpis vyrobnich aktiv. Pouziti téchto prostfedkli se nazyva

samofinancovani projektu (Lisica, 2014).

2. Financ¢ni prostiedky vnéjsi vici projektu zahrnuji:

a) Prostiedky investori, véetné vlastnich prostiedku stavajiciho podniku, ktery je
ucastnikem projektu, tvofi akciovy kapitdl projektu. Tyto prostiedky nejsou
navratné: fyzické a/nebo pravnické osoby, které je poskytly, jsou spoluvlastniky
vytvorenych produkénich fondu a spotiebiteli Cistého pijmu, ktery je ziskavan jejich

vyuZzitim.

b) Dotace jsou prostiedky poskytované bezuplatné: prostfedky z rozpocti rtiznych
urovni, podptrnych fondi podnikani, charitativni a jiné ptispévky organizaci vSech
forem vlastnictvi a fyzickych osob, v€etné mezinarodnich organizaci a finan¢nich

instituci.

c) Penézni pujcky jsou financni prostfedky, které musi byt vraceny za piedem

stanovenych podminek (plan splaceni, Grokovéa sazba).

d) Prostiedky ve formé majetku poskytovaného pronijmem (leasingem). Podminky
vraceni téchto prostfedkil jsou stanoveny ve smlouvée o prondjmu (leasingu)

(Synek, 2011).
Dotace, dluhové finan¢ni prostiedky a prostfedky poskytované v pronajmu (leasingu) nejsou

soucasti akciového kapitdlu projektu a neudé€luji pravo na podil na piijmech projektu

(Gidulyanov, Chlopotov, 2001).
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Finan¢ni proveditelnost investi¢niho projektu — zajist'uje strukturu penéznich tokd, kdy na

kazdém kroku vypoctu existuje dostate¢né mnozstvi penéz pro realizaci projektu, ktery

generuje tento investi¢ni projekt (Kosjanova, 2009).

Organizacné-ekonomicky mechanismus realizace projektu je forma interakce mezi

ucastniky projektu, ktera je zakotvena v projektovych materialech (a v nékterych ptipadech

ve stanovach) s cilem zajistit proveditelnost projektu a moznost méteni nakladi a vysledkt

kazdého ucastnika souvisejicich s realizaci projektu (Gidulyanov, Chlopotov, 2001).

Organizacné-ekonomicky mechanismus realizace projektu v obecném piipad€ zahrnuje:

(Kossov, Livshin a Shachnazarov, 2000).

a)

b)

d)

f)

normativni dokumenty, na zéklad¢, kterych se realizuje interakce mezi ucastniky;

zavazky, které ucastnici pfijimaji v souvislosti se spolecnymi ¢innostmi pfti realizaci

projektu, zaruky téchto zavazkl a sankce za jejich porusent;

podminky financovani investic, zejména zékladni podminky tvérovych smluv (doba

uvéru, Urokova sazba, pravidelnost thrady urokt atd.);

zvlastni podminky ob&hu vyrobkll a zdroji mezi Gi¢astniky (napft. pouziti barterové
vymeény, preferencni ceny pro vzdjemné rozictovani, poskytovani zboZzi na uver,

bezplatné piedani majetku do trvalého nebo docasného uzivani atd.);

systém fizeni realizace projektu, ktery zajiStuje (v pifipadé moznych zmén v
podminkach realizace projektu) odpovidajici synchronizaci ¢innosti jednotlivych
ucastnikil, ochranu jejich z4jml a vcasné upraveni jejich dalSich kroka s cilem

uspésného dokonceni projektu;

opatfeni pro vzajemnou finan¢ni, organiza¢ni a jinou podporu (poskytovani do¢asné

finan¢ni pomoci, pijcky, odklady plateb atd.), v€etné opatieni statni podpory;
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g) zékladni rysy ucetni politiky kazdého ruského tucastnického podniku a také
zahrani¢nich ucastnickych firem, které na ruském izemi ziskéavaji piijmy z ucasti na

projektu.

Ugastnik projektu — subjekt investi¢ni innosti v ramci daného projektu (Sukiasian, 2014).

Akcionaf — investor, vlastnici akcie podniku (organizace), ktery provadi projekt (Lisica,
2014).

Inflace — ve spole¢ném chapani inflace znamena, ze zbozi se stava draz§im. Ve skute¢nosti
se vSak stava pravy opak. Neni to zbozi, které se stava draz$im, ale penize, které ztraceji

hodnotu (Simon, Echter, 2022).

Inflace mize nastat z riznych divoda, vcetné zvyseni nabidky penéz, poptavky po zbozi a
sluzbach, snizeni vyroby, zvyseni vyrobnich nakladi atd.

Inflace v mnoha ptipadech vyrazn¢ ovliviluje vykonnost jednotlivych podnikateld,
podminky finan¢ni proveditelnosti, potiebu financovani a efektivitu Gc€asti na projektu
vlastniho kapitalu (Gidulyanov, Chlopotov, 2001). Tento dopad je zvlasté patrny u projektt
s dlouhym investicnim cyklem (napfiklad v téZebnim primyslu) nebo vyZzadujicich
vyznamny podil vypajcenych prostiedkl a realizovanych se sou¢asnym pouzitim nékolika
mén (multi-currency projekty). Pii posuzovani efektivity by se proto méla brat v tvahu
inflace. Kromé toho by pfi zkoumani dopadu nejistoty a rizika na proveditelnost a G¢innost

projektl méla byt zohlednéna inflace (Simon, Echter, 2022).

Pro praktické vypocty je uzitecné klasifikovat typy vlivu inflace, jako dopad na cenové

ukazatele, dopad na potieby financovani, a dopad na potiebu pracovniho kapitalu.

Na rozdil od stabilnéjSich zapadnich zemi, Kazachstan celi problému vysoké inflace. Prvni
desetileti rozvoje probihalo pomérné uspesné, s inflaci drzici se na umirnénych urovnich az
do roku 2008, kdy probihaly hlavni kapitalové investice tohoto projektu. Pii zkoumani

dynamiky inflace v Kazachstanu Ize identifikovat korelaci s nékterymi politickymi
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udalostmi ve svété. Napriklad v obdobich, kdy mira inflace dosahovala 13 nebo dokonce 20
procent v letech 2015 a 2022, dochézelo k vyznamnym zménam. Udaje o mési¢ni inflaci v
Kazachstanu budou ziskany z Narodniho statistického ufadu (Inflace v Kazachstanu, 2024)

a pfevedeny na ro¢ni hodnoty v praktické Casti prace.

Pii vypoctech ucinnosti se doporucuje zohlednit nejistotu, tzn. neliplnost a nepiesnost
informaci o podminkach projektu, a riziko, tzn. moznost vzniku takovych podminek, které
povedou k negativnim dasledkiim pro vSechny nebo jednotlivé ucastniky projektu (Buzova,
Machovikova, Terechova, 2004).

Ukazatele vykonnosti projektu vypocitané s ptihlédnutim k rizikovym faktorim a faktorim
nejistoty se nazyvaji o¢ekavané (Kossov, Livshin a Shachnazarov, 2000).

Nejistota je neuplnost a/nebo nepiesnost informaci o podminkach projektu, vynaloZenych
nakladech a dosazenych vysledcich.

Riziko je nejistota spojend s moznosti neptiznivych situaci a disledkt vzniklych v prub¢hu

realizace projektu (Gidulyanov, Chlopotov, 2001).

Finan¢ni proveditelnost je ukazatel charakterizujici dostupnost finan¢nich kapacit pro
realizaci projektu. PoZadavek finan¢ni proveditelnosti ur¢uje poZadovanou vysi financovani
pro jednotlivého podnikatele. V ptipad¢ zjisténi financni neproveditelnosti je nutné upravit
schéma financovani a pfipadné jednotlivé prvky organizacniho a ekonomického

mechanismu projektu (Lisica, 2014).

Finan¢ni proveditelnost je kontrolovéana pro celkovy kapital vSech ucastnikii projektu, krome
spolecnosti (ale véetné statu a vSech komerc¢nich ucastnikl véetné vétitellr). V tomto piipadé
jsou penézni toky pfichazejici od kazdého ucastnika do projektu piitoky a penézni toky
ptichazejici kazdému ucastnikovi z projektu jsou odlivy (Gidulyanov, Chlopotov, 2001).
Kromé toho se bere v tvahu penézni tok samotného projektu (v tomto piipadé soucet tokli z
pfijmu a ostatnich pfijma jsou pfitoky plus investi¢ni a vyrobni naklady, nepocitaje dané,

jsou odlivy (Synek, 2011).
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Devizovy kurz je hodnota mény jedné zemé vyjadiena v penézich jiné zemé. Devizové kurzy
jsou zasadni pro analyzu kapitalovych investic, zejména pfi investovani pies statni hranice
(Sukiasian, 2014). Zmény sménnych kurzit mohou mit vyznamny dopad na navratnost
investic a hodnoty aktiv. Pokud naptiklad investor z jedné zem¢ investuje v jin€ zemi, zmény
sménnych kurzii mohou vyrazné ovlivnit navratnost investice, protoze pii zpétném piepoctu
na domaci ménu se muze vyrazné¢ zménit vykonnost investice (Gidulyanov, Chlopotov,
2001).

Béhem této prace budou vSechny vypocty provadény ve dvou meénéch: americkych dolarech

a kazaSskych tenge.

Vynosy piedstavuji celkovou ¢astku penéz ptijatou z prodeje zbozi nebo sluzeb a jsou
klicovym financnim ukazatelem, ktery hodnoti objem prodeje nebo vykon spolecnosti. V
kontextu tézby ropy muze vynos souviset s trzby z prodeje ropy a prodejem plynu, ktery

vychazi spolu s ropou (Lisica, 2014).

Trzby piedstavuji hlavni slozku operacnich vynost vétsiny firem (Synek, 2011). Jedna se o
celkovém objemu penéZnich prostiedkil inkasovanych za prodané zboZi nebo poskytnuté
sluzby v daném ¢asovém useku. V ramci tohoto projektu se pocita trzby z prodeje ropy.

TPR = Objem prodané ropy * Cena ropy (3.1)

Hruby zisk je rozdilem mezi vynosy a néklady spolecnosti nebo projektu. Tyto ndklady
zahrnuji veSkeré provozni néklady, dan¢ kromé¢ DPPO, odpisy a dalsi naklady spojené s
vyrobou nebo poskytovanim sluzeb. V kontextu kapitalovych investic mohou zisky odrazet
Cistou navratnost investice, kterd bere v tvahu jak pfijem, tak veskeré souvisejici ndklady
nebo vydaje (Kosjanova, 2009). Hruby zisk je dilezitym ukazatelem, ktery umoziuje hlubsi
pochopeni toho, jak efektivné spole¢nost generuje vynosy ze své hlavni ¢innosti, bez ohledu
na finanéni, danové a dalsi faktory, které ovliviji Cisty zisk (Gidulyanov, Chlopotov, 2001).
EBT = TPR — Celkové naklady (3.2)

Kde:

EBT — Hruby zisk,

TPR - Trzby z prodeje ropy,
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Celkové naklady — Patii sem provozni naklady, povinné dan¢ a odpisy.

Cisty zisk — v obecném smyslu je Easto chapan &isty zisk (EAT) jako vysledek hospodateni
spole¢nosti v ramci hlavnich, béznych aktivit, odecteny od celkové dan€ z piijmi vyplyvajici
z téchto aktivit.

V ramci tohoto projektu se bude pocitat podle vzorce:

EAT = EBT — DPPO (3.3)

Kde:

EAT — Cisty zisk;

EBT — Hruby zisk;

DPPO — Dan z pfijmu pravnickych osob.

3.2.1 Darnovy systém

V ramci tohoto projektu plati zvlastni daitovy rezim, ktery byl schvélen Vyborem pro statni
ptijmy Ministerstva financi Republiky Kazachstan. V tomto ptfipadé byl pouzit druhy model
Danového rezimu, tzn. dodavatel hradi pouze ty dané a platby, které jsou stanoveny v

daflovém rezimu piijatém ve Smlouve.

Podle prava Republiky Kazachstdn musi kazda spole¢nost zabyvajici se t€Zbou ropy platit
nékolik druht dani.

Dan z t€zby nerostnych surovin je dan typu licen¢nich poplatkil zaloZena na objemu vyroby
a vztahuje se na ropu, plynovy kondenzat a zemni plyn (¢lanek 736 Daniového zakona
Republiky Kazachstan, 2024). Ceny se zvySuji v zavislosti na objemu. Uplatiiuji se rtizné
sazby a danové zaklady v zavislosti na tom, co se tézi, zda jsou produkty vyvazeny nebo
proddvany na domacim trhu. V ramci tohoto projektu byla stanovena sazba dané ve vysi 5
%, nebot’ celkovy objem ro¢ni t€zby neptesahuje 250 000 tun (bod 1, ¢lanek 743 Danového
zakona Republiky Kazachstdn, 2024). Kromé toho, v disledku realizace produkce na
mistnim trhu, je pro tento projekt uplatiiovan snizujici koeficient ve vysi 50 %, ktery snizuje

danovou zakladnu.
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Dan z pfijmu pravnickych osob (DPPO) - dan placena spole¢nostmi (S.R.O, A.S atd.) z
pfijatych pfijml, danovym zékladem je hruby zisk. DPPO plati rezidentni spole¢nosti a
nerezidentni pravnické osoby ptlisobici v Republice Kazachstan prostiednictvim stalé
provozovny nebo pobirajici pfijem ze zdroji v Republice Kazachstan. Na vSechny
spolecnosti se vztahuje sazba DPPO ve vysi 20 % (bod 3, ¢lanek 313 Danového zakoniku
Republiky Kazachstan, 2024).

Néjemné z vyvezené ropy — Zakladem pro vypocet dané jsou ndklady na vyvezenou ropu a
plynovy kondenzat, které slouzi k vypoctu dan¢ z t€zby nerostli pro vyvoz. Sazba dan¢ se
pohybuje od 7 % do 32 % a uplatiiuje se, kdyz svétové ceny ropy a zemniho plynu piekroci
40 USD za barel (Danovy zakonik Republiky Kazachstan, 2024). V této praci bude
analyzovan projekt, v jehoZ ramci bude téZena ropa prodavana pouze na mistnim trhu, a tedy

neni nutné platit ptislusny poplatek.

3.2.2 Kapitalové investice

Kapitalové investice jsou investice pené¢z nebo materidlnich zdroji do dlouhodobych
projektl, aktiv nebo podnikt, které zahrnuji vytvareni nebo zlepSovani produktd, sluzeb,
infrastruktury nebo jinych zdrojt s cilem zvysit zisk nebo ekonomickou efektivitu.
Kapitalové investice jsou zaméfeny na dlouhodobé vysledky. Muze se jednat o vytvoteni
nov¢é dilny, vyvoj depozita nebo jinych produkti (Gidulyanov, Chlopotov, 2001).
Kapitadlové investice jsou zaméfeny na zlepSeni nebo rozSifeni majetku spolecnosti:
vybaveni, budovy, technologie. Nasledn¢ to pomiize zvysit hodnotu spolec¢nosti.

Tyto néklady mohou zahrnovat modernizaci vyrobnich procesii, automatizaci a zavadéni
novych technologii a metod, které mohou vést ke zvySeni produktivity a sniZzeni nékladu.
Mezi ptiklady kapitdlovych investic patii vrtani novych vrtli, nakup zatizeni pro t€zbu ropy,
rozvoj poli, vystavba infrastruktury pro realizaci vyroby (silnice, kabely a dalsi zdsobovaci
trasy), potfizeni novych technologii a softwaru, vyvoj novych produktii, investovani do
nemovitosti (Lisica, 2014).

Jednou ze slozitych metodickych otazek pti ic€etnictvi v ramci finan¢nich ukazatelti podniku
je zohlednéni kapitalovych investic ve formé reinvestovatelného zisku a stanoveni jejich

efektivity. Slozitost je, Ze by bylo metodicky nespravné s¢itat provozni a investi¢ni naklady
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v ramci kazdého ucetniho roku. Investi¢ni naklady ovliviiuji na jedné stran¢ objem tézby,
bud’ ji zvySuji, nebo drzi na dosazené urovni, a na druhé stran¢ ovliviiuji provozni néklady
tim, ze prispivaji k jejich snizeni nebo brani jejich ristu. Vysledny dopad investi¢nich
nakladi, presnéji projektt, které za nimi stoji, se neprojevuje hned, ale nékolik mésicii nebo

let po investici (Ishakov, Sizova, 2010).

3.2.3 Provozni naklady

Provozni néklady jsou ndklady spojené s piimym provozem a podporou jakéhokoli zatizent,
systému nebo podniku. Tyto naklady zahrnuji veSkeré vydaje, které jsou nezbytné k zajisténi
normalniho fungovani a udrzby zafizeni v provozuschopném stavu. Provozni néaklady
mohou byt fixni: ndjemné, platy zaméstnancli, nebo variabilni: opravy zafizeni, udrzba
(Kossov, Livshin a Shachnazarov, 2000).
Typy a piiklady provoznich nakladu dle Lisici (2014):

a) Osobni naklady

Osobni naklady zahrnuji mzdy a platy, socidlni pfispévky a dan¢ ze mzdy, odmény a

prémie, Skoleni a personalni rozvoj. Mzdovy fond je tvofen podle poctu zaméstnanci a

primérné mzdy.

b) Zdroje energie

Tato sekce zahrnuje: elektfinu, palivo, vodu a odpadni vody, teplo a klimatizaci.

c) Udrzba a oprava
Patii mezi n¢ ndklady na pravidelnou udrzbu zatizeni, opravy a vyménu a néklady na

modernizaci zafizeni.

d) Odpisy
Snizeni hodnoty dlouhodobého majetku po dobu jeho zivotnosti. (Synek, 2011)

e) Bezpecnost
Néklady na bezpecnostni systémy, Skoleni persondlu v bezpe¢nostnich pravidlech a

pojisténi rizik
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f) Spravni naklady
Néklady na administrativni potieby, pravni podporu, marketing a reklamu, poradenské

sluzby.

g) Zasobovani a spotiebni zbozi
Néakup materidlu a surovin, nafadi a spotfebniho materialu, ndklady na vyrobu nebo

udrzbu.

h) Pronajem a leasing

Pronajem prostor, leasing zafizeni nebo doprava

i) Naklady na komunikaci

Néklady na komunikace, telefonni linky a souvisejici zafizeni.

j) Likvidace a ¢isténi

Néklady na odvoz odpadu, likvidaci odpadu a udrZzovani Cistoty arealu.

3.2.4 Odpisy

Odpisy (Amortizace) - oslabit, zmé&kcit. Jedna se o proces ¢astecného prevedeni nakladi na
stala aktiva a nehmotna aktiva, jakmile se fyzicky stanou nebo zastaraji, do vyrobnich
naklada (Kossov, Livshin a Shachnazarov, 2000).

Hlavnim ucelem odpisii je zohlednit skute¢nou hodnotu opottebovaného nebo zastaralého
majetku v ucetnictvi. To pomaha spolecnosti spolehlivé méfit sva aktiva a naklady a urcit
jejich dopad na financ¢ni vysledky (Gidulyanov, Chlopotov, 2001).

Pro kazdou kategorii aktiv je stanovena jejich pfedpokladana zivotnost. Napiiklad budova
muze mit zivotnost nékolik desetileti, ale pocCitacové vybaveni mlize mit zivotnost jen
nckolik let.

v

Podrobng¢jsi informace jsou uvedeny v daitovém zakoniku Republiky Kazachstan:
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Tabulka 2 — Vypocet odpist

Ne . . . Mezni mira
Ne skupiny Nazeyv fixnich aktiv odpisi (%)
1 2 3 4
1 | Budovy, konstrukce, s vyjimkou ropnych a plynovych vrta a 10
' ptenosovych zatizeni
5 " Stroje a zafizeni s vyjimkou stroju a zatizeni pro tézbu ropy a o5
' plynu, stejné jako pocitacii a zatizeni pro zpracovani informaci
3. 11 |PocitaCe, software a zatizeni pro zpracovani informaci 40
Fixni aktiva nezatazena do jinych skupin, v€etn¢ ropnych a
4, IV | plynotvornych vrtli, pfenosovych zafizeni, stroju a zafizeni pro 15
tézbu ropy a plynu.

Zdroj: Darnovy kodex Republiky Kazachstan, clanek 271, odstavec 2
V Kazachstanu lze odpisy pouzit jako odpocet ze zdanitelného pfijmu, coz poméha snizit

daniové zatiZeni spolecnosti.

Existuje fada metod pro vypocet odpisu, piricemz v Kazachstanu se pirevazné pouzivaji ¢tyfi

z nich. V praktické ¢asti této studie bude vybrana jedna z navrzenych metod.

Rovnomérné odpisy jsou nejbéznéjsi metodou vypoctu odpisovych sazeb. Hodnota aktiva je
rozloZzena rovnomérné po dobu jeho Zivotnosti.
Odpisy = (Piivodni cena — Zbytkova hodnota) / Zivotnost.

(Kossov, Livshin a Shachnazarov, 2000)

Klesajici odpisy (degresivni) - u této metody se vyse odpisi poc€ita na zakladé urokové sazby
uplatnované na ztstatkovou hodnotu majetku. Tato metoda je vhodna pro aktiva, kterd maji
tendenci rychle ztracet hodnotu.

Pti pevné sazbé: Odpisy = Zbytkova hodnota* Pevna sazba.

Podle koeficientu: Odpisy = Zbytkova hodnota * Pomér, kde koeficient = (2/Zivotnost) *
100 % (Kosjanova, 2009).
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Odpisy zalozZené na kapacité — v této metod¢ jsou odpisy zalozeny na vyrobé nebo pouziti
aktiva. Cim vice je aktivum vyuZivéano, tim vys§i je odpis. Tato metoda je vhodna pro aktiva,
jejichz vyuziti vysoce koreluje s vyrobni ¢innosti.

Odpisy = (Puvodni cena — Zbytkova hodnota) / Ocekavany objem vyroby (Kosjanova,
2009).

Objemové odpisy (odpisové jednotky) — tato metoda souvisi s poctem jednotek, které je
majetek schopen vyprodukovat. Odpisy jsou alokovany na zakladé poctu vyrobenych nebo
pouzitych jednotek. To se ¢asto pouziva pro aktiva, kterd vyrabéji produkty, jako je vyrobni
zafizeni.

Odpisy = (Pivodni cena — Zbytkovd hodnota) / Piedpokladané pouziti (Gidulyanov,
Chlopotov, 2001).

3.3 Prehled existujicich metod hodnoceni efektivity kapitalovych investic

Existuje velké mnozstvi metod pro vypocet efektivity kapitalovych investic. Nekteré byly
vynalezeny jiz v minulém stoleti, jiné pfed nékolika lety. Bude pouZité vSechny zndmé

techniky, které vétSina firem v Kazachstanu pouZiva.

3.3.1 Diskontovani

Jednim z dilezitych krokti ekonomické analyzy je diskontovani neboli pfevedeni nédkladi a
vynosti na souc¢asnou hodnotu. Dne$ni vynos ma obecné vyssi hodnotu nez vynos obdrzeny
kdykoliv v budoucnu (Kossov, Livshin a Shachnazarov, 2000).

Diskontovani je stanoveni dneSniho piijmu, ktery bude v budoucnu piijat za urcitou
urokovou sazbu.

Diskontovana hodnota je odhad hodnoty (aktudlni penézni ekvivalent) budouciho toku
plateb na zéklad¢ riiznych hodnot penéz piijatych v riznych okamzicich (koncept Casové

hodnoty penéz). Diskontovand hodnota n¢jaké budouci ¢astky se rovna mnozstvi penéz,
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které, pokud jsou nyni investovany (s vynosem rovnym diskontni sazb¢), obdrzi ptivodné
stanovenou castku v budoucnu (ve stejném okamziku). Diskontovand hodnota toku plateb
se rovna souctu diskontovanych hodnot jednotlivych plateb zahrnutych v tomto toku.

Diskontovani se dle Erich Helfert (1982) vypocte jako:

_FV
T (14r)n

kde:

PV — soucasna hodnota, FV — budouci hodnota, r — Grokova sazba, n — pocet obdobi.

PV

(3.4)

3.3.2 PenéZni tok

Cash Flow (CF) je penézni tok, ktery zahrnuje zisk generovany aktivy a naklady ze zavazka.
V souvislosti s kapitdlovymi investicemi hraje vyznamnou roli cash flow, protoze umoziuje
vyhodnotit ndvratnost investice, rizika a piilezitosti pro expanzi ¢i reinvestici finan¢nich

prostiedka (Sukiasian, 2014).

Mezi kli¢ové hodnoty penéznich tokd dle Lisici, 2011 patii:
a) Posouzeni potencialni ziskovosti investic: Cash flow se pouziva k odhadu budoucich
penéZnich pfijmi a vydaji z investi¢nich projektl. To umoZznuje investorim nebo

firmam urcit, jak ziskovy bude projekt nebo aktivum, a u€init investi¢ni rozhodnuti.

b) Rizeni rizik: Cash flow umoziuje zohlednit rizika spojena s investi¢nimi projekty.
Analyzou penéznich tokd podle riznych scénaiti a zohlednénim nejistot mohou
investofi €init informovana rozhodnuti o fizeni rizik a hodnoceni jejich dopadu na

investice.
¢) Rozhodovani o reinvesticich: Cash flow umozinuje firmam rozhodovat o tom, jak

vyuZzit hotovost z investic, napfiklad k rozsifeni podnikani, ziskdni novych aktiv nebo

vyplaté dividend.
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d) Odhad doby navratnosti: Cash flow se pouziva k odhadu doby potiebné k splaceni
investice. Analyzou penéZznich tok mohou investofi urcit, jak dlouho bude trvat, nez

se jim investice vrati.

Cash Flow se podle Kosjanové, 2009 pocita jako:
CF = EAT + D - CAPEX (3.5

Kde:

CF — Tok penéz;

EAT — Cisty zisk;

D — Odpisy;

CAPEX — Kapitalové investice.

3.3.3 Cista soucasna hodnota

Cista soucasna hodnota (Net Present Value, NPV) je finan¢ni ukazatel, ktery demonstruje
oc¢ekavany budouci piijem projektu minus jeho pocate¢ni naklady. NPV porovnava soucasné
penize s budoucimi penézi, které¢ budou mit nizsi hodnotu kvili inflaci. Kdyz se podivate na
budouci penézni toky ocekdvané od investice a pfevedete je na dneSni hodnotu, mizete
posoudit, zda bude projekt ziskovy. V souc¢asné dobé je metoda NPV jednou ze standardnich

metod vypoctu t¢innosti investic doporuc¢enych OSN (Sukiasian, 2014).

NPV se pouziva pro nékolik ucelti: posouzeni ziskovosti projektu — NPV posuzuje, zda bude
projekt ziskovy s ohledem na kapitadlové naklady a ocekavané penézni toky v prubcéhu
zivotniho cyklu projektu. Pokud je NPV kladna, je projekt povazovan za ziskovy (Kossov,
Livshin a Shachnazarov, 2000); investiéni rozhodovani - investofi pouzivaji NPV k
porovnani nékolika alternativnich investi¢nich projektti a vybéru nejziskovéjsich moznosti;
uctovani ¢asové hodnoty penéz - NPV zohlediiuje hodnotu ¢asu a zohledniuje skutecnost, ze
penize pfijaté v budoucnu maji mensi hodnotu nez penize piijaté dnes (DluhoSova, 2008);
posouzeni rizik - NPV bere v ivahu rizika a nejistotu spojenou s projektem tim, ze do

vypocta zahrnuje rizné scénare a zmény diskontni sazby; finan¢ni planovani a rozpoctovani

28



- NPV poméha spolecnostem a financnim analytikim vytvaret piesnéjsi finan¢ni plany a
rozpocty tim, ze zohlediiuje souc¢asné a budouci penézni toky (Sukiasian, 2014).

Podle Buzové, Machovikové, Terechové (2004), Cista soucasna hodnota se pocita

jako:

_ CFy,
NPV = —lo+ R (3.6)
Kde:

NPV — Cista soutasna hodnota;
—I, — Kapitalové investice;

CFE, — Tok pené¢z za urcité obdobi;
r — Diskontni sazba;

n - Krok vypoctu (rok).

3.3.4 Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento — Internal Rate of Return, IRR je jednim z nejoblibenéjsich
ukazatelti ve finan¢ni analyze. Pouziva se pfi posuzovani investicnich projekti a dalSich
oblasti. IRR poméha vyhodnotit efektivitu vyuziti kapitalu a ur€it, zda investi¢ni projekt
vytvaii hodnotu pro své vlastniky. IRR penézniho toku je diskontni sazba, pfi které je Cista
sou€asna hodnota tohoto penézniho toku nulova. Kritérium metody vnitiniho vynosového

procenta je zalozeno na porovnani ziskaného IRR a alternativnich naklada (Synek, 2011).

Ekonomicky vyznam IRR je maximalni hodnota nakladi na kapital, pfi které se investicni
projekt vyplati. Pi1 hodnoceni investice se IRR porovnava s poZadovanou mirou navratnosti
investovaného kapitalu, a pokud je IRR vys$i nez pozadovana mira navratnosti, pak je

projekt povazovan za atraktivni (Sukiasian, 2014).

IRR vam také umoznuje vzit v ivahu rizika spojend s investi¢nimi projekty analyzou

citlivosti na zmény ocekdvanych penéznich tokl a diskontni sazby.

Vnitini vynosové procento vychazi ze stejnych principli chapani faktoru casu jako NPV.

Nicméné na rozdil od NPV vypocet IRR ,,spociva v nalezeni diskontni miry, pri které
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soucasnd hodnota ocekavanych vynosii z investice (CF) se rovna soucasné hodnoté vydaju

na investici, coz znamend, ze Cista soucasnd hodnota se rovna nule “ (Synek, 2003, s. 309).
CF,
n n
t=0 (14+IRR)™ ~ 0 3.7)
Kde:
CF; — penézni tok za urcité casové obdobi;
IRR — vnitini vynosové procento;

t — Cas.

3.3.5 Citlivostni analyza

Analyzu efektivity kapitadlovych investic lze spocitat rlznymi zplsoby. Jednou z
nejpohodIngjsich je analyza citlivosti a jeji dil¢i funkce (tabulka dat a hledani feSeni) v
kancelatské aplikaci Microsoft Excel. Microsoft Excel je aplikacni program informacnich
systému urceny pro ukladani, zpracovani a organizaci vypoctl, ma vestavéné ustanoveni pro
navrhovani vSech druhti grafii pro prezentaci dat (Rayat, 2018). Tato funkce se pouziva v

mnoha korporacich k vypoctu kapitadlovych a provoznich nakladi.

Pro tuto analyzu je nutné vyplnit nasledujici kroky:

a) Vyplnit tabulku zdrojovych dat (normativti). Mezi nimi by mély byt ceny surovin,
zivotnost aredlu a stroju, ro¢ni mira odpist, produktivita a spotieba energie, platy
zaméstnancy, realizacni cena a inflace, dané a pojiSténi.

b) Vypocitat vysi roéniho odpisu.

c) Vy¢isleni ¢isté soucasné hodnoty (NPV) k posouzeni ekonomické proveditelnosti
projektu s ohledem na miru diskontace a pftilivu/odlivu penéz b&hem celé¢ho
zivotniho cyklu projektu.

d) Vypocet vnitini miry navratnosti (IRR) k odhadu vynosnosti projektu. To umozni
urcit urokovou sazbu, pii které je NPV projektu nulova

e) Vizualizace dat a vysledku analyzy pomoci graft, coz pomuze lépe porozumét

finanénim perspektivam projektu.
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3.3.6 Doba navratnosti

Jednim z nejcastéji pouzivanym statickym ukazatelem pro hodnoceni investi¢nich projektt
je doba navratnosti — Payback Period, PP (Buzova, Machovikova, Terechova, 2004). Doba
navratnosti je definovédna jako ¢asovy interval od zacatku realizace projektu do okamziku,

kdy piijmy z provozu vyrovnaji pocatecni investice (kapitalové naklady a provozni naklady).

Tento ukazatel udava pocet let potfebnych k uplnému navraceni investovaného kapitalu.
Ekonomické hodnota tohoto ukazatele spocivéa v ur€eni Casu, za ktery mize investor ziskat
zpé&t své investice (Synek, 2011). Pfi vypoctu doby néavratnosti jsou jednotlivé penézni toky
kumulativné s¢itany, tvofici zlstatek akumulovaného toku, dokud soucet neni kladny. V

ptipadé ziskéani desetinného ¢isla se zaokrouhli nahoru na nejblizsi celé ¢islo.

Celkovy vzorec pro vypocet ukazatele doby navratnosti (Payback Period — PP) vypada

nasledovné:
PP = minn, p¥i kterém ), CF, > I, (3.8)
Kde:

CF), — Vyse saldo kumulativniho toku;

Iy - Velikost pocatecnich investic.
3.3.7 Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti investic (Discounted Payback Period, DPP) piekondva
omezeni statické metody doby navratnosti tim, Ze zohlediiuje naklady na penize v Case
(Synek, 2011). Ptislusny vzorec dle Buzové, Machovikové, Terechové (2004) pro vypocet

diskontované doby navratnosti je nasledujici:

DPP = minn, pti kterém Y, CFkﬁ > I (3.9)

Kde:

CF;, — Vyse saldo kumulativniho toku;
r — Diskontni sazba;

n — Cas;

Iy — Velikost pocatecnich investic.
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Je zfejmé, Ze pfi pouziti diskontovani se doba navratnosti zvysuje, tj. vzdy plati

DPP> PP. Jednoduché vypocty ukazuji, Zze za nizkych diskontnich sazeb, které jsou typické
pro stabilni zapadni ekonomiky, tento postup piinasi jen malé zlepSeni. Nicméné pii vyrazné
vyss$i diskontni sazbé€, ktera je charakteristickd pro kazachstanskou ekonomiku, dochazi ke
znaéné zméné hodnoty vypocitané doby navratnosti. Jinymi slovy, projekt, ktery by byl
ptijatelny podle kritéria bézné doby navratnosti (PP), miize byt nepiijatelny podle kritéria
diskontované doby navratnosti (DPP).
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4 Vlastni prace

4.1 Charakteristika ropného nalezisté Severni Buzachi

Geograficky se ropné nalezist¢ Severni Buzachi nachazi na severozapadé poloostrova
Buzachi v Republice Kazachstan. Toto nalezisté se nachédzi v pfimoiské oblasti Kaspického
mote. Oblast tézby tvofi roviny s nadmoiskymi vySkami od 19 do 28 metrii pod urovni mofe.
Charakteristickym rysem krajiny jsou zahloubeniny predstavujici bezodtoké kotliny,
nepiistupné pro automobily. Pozitivni tvary reliéfu jsou reprezentovany piseénymi dunami
a skalisky zakladnich hornin. Pise¢né duny jsou nejvice rozvinuty ve stfedni Casti
poloostrova, nékteré z nich maji rozlohu az 1200 km?2. Pida je zcela zbavena tirodné vrstvy
a neni vhodna pro zeméd¢lské ucely.

Obrazek 1— Loklita nalezisté.
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Zdroj: Naleziste Severni Buzachi, 2018

Klima oblasti té¢Zby je charakterizovano prudkymi kolisanimi sezénni teploty od plus 30-
45°C v 1ét¢ po minus 30° C v zimé€. Atmosférické srazky jsou malé a pfevazné piipadaji na
podzimné-zimni obdobi. Hydrograficka sit’ chybi s vyjimkou zahloubenin — slanych jezirek,
které jsou obcas naplnény atmosférickymi srdZkami. Pro technické zdsobovani vodou se
vyuziva voda z Volhy. Pro pitnou vodu se pouziva lahvovana voda z tovarny Bautin a dalSich
lahvovanych vod. Ekonomicky je oblast slabé rozvinuta. Nedaleko od naleziste jsou aktivni
ropné priimyslové provozy Karazhanbas, Kalamkas a Arman vzdalené odpovidajicich 22,

32 a 33 km na zapad a severovychod. Nejbliz$im sidlem je osada Shetpe, kde se nachazi
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zelezni¢ni stanice ve vzdalenosti 120 km od nalezisté. Oblastnim centrem je mésto Aktau
vzdalené 245 km. Silnice spojuji ropné prumyslové provozy Karazhanbas, Kalamkas a
Arman s osadou Shetpe a mésty Fort Shevchenko a Aktau.

Nalezisté Severni Buzachi je plynoropné a predstavuje strukturné slozeny antiklinalni Gtvar
o délce asi 25 km, zabirajici plochu pfiblizné 125 km2. Loziska se skladaji z ficné-deltového
a motského mélkovodniho pisku jurského a kiidového stafi. Hlavni produktivni vrstvy
jurajské mocnosti jsou hluboko na hloubce 450 m a obsahuji stfedné husty olej. Ptiprava
produkéniho fluidu probiha s pfevedenim ropy na obchodni kvalitu. Prodej komer¢ni ropy
ze Severniho Buzachi probihd prostfednictvim hlavni ropovodni sit¢ ,,KazTransOil“ za
jejich cenu.

Hlavni objem t&Zeného doprovodného plynu je v soutasné dobé spalovan na hofatcich. Cast

plynu se pouziva pro vlastni potfeby v pecich na ohfev ropy v systému sbéru a piipravy.
4.2 Realizac¢ni cena ropy

Na tomto projektu bude pouzita domaci cena ropy Kaztransoil. Tato cena je zalozena na cené
ropy Brent za barel.
Tabulka 3— Vypocet ropni ceny na projektu v USD za period 2009-2023

Rok Svétovy Cena Cena
trh Brent Kaztransoil Kaztransoil
$/bbl $/bbl $/tuna
2009 61,5 15,4 112,2
2010 79,5 19,9 145,1
2011 111,3 27,8 203,1
2012 111,7 27,9 203,8
2013 108,6 27,2 198,3
2014 99,0 24,8 180,7
2015 52,4 13,1 95,5
2016 43,6 10,9 79,5
2017 54,3 13,6 99,0
2018 71,1 17,8 129,7
2019 64,4 16,1 117,5
2020 41,8 10,4 76,2
2021 70,7 17,7 129,0
2022 100,8 25,2 184,0
2023 82,5 20,6 150,5

Zdroj: Statistical Review of World Energy, 2023; viastni zpracovani
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Pro tento vypocet byly nalezeny udaje o dynamice cen ropy Brent v obdobi 2009-2023.
Udaje byly poskytovany mésic¢ng, pro dalii vypoéty byl vzat pramér za kazdy rok. K pievodu
trzni ceny na domadci bylo vybrano 25% ceny ropy Brent za barel a pfevedeno do tun. V
naslednych vypoctech bude pouzita cena Kaztransoil za tunu ropy.

Graf 1 - Vyvoj ropni ceny Kaztransoil v tis. USD v obdobi 2009-2023
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Zdroj: OO0 I10 "HE®DTEI'A3CT. POU", 2007: viastni zpracovani
Na grafu jsou oznaceny pocatecni a konecné hodnoty cen ropy Kaztransoil, které ¢ini 112 a
151 USD, odpovidajicim zplsobem. Na grafu jsou rovnéz vyznaceny maximalni a

minimalni hodnoty, které jsou 204 a 76 USD.

4.3 Devizovy kurz amerického dolaru a kazaSského tenge

Tento projekt se nachazi na tzemi Republiky Kazachstan, kterd ma svou ménu — tenge. Z
politickych, ekonomickych a dal$ich diivodi je mistni ména pravidelné devalvovana, coz je
davod, proc¢ se projekt pocita hlavné v americkych dolarech kvili odolnosti vici volatilité
dané mény a usnadnéné prognodze navratnosti projektu. Ve své praci provedu vypocty v
americkych dolarech i1 mistni mén¢ tenge, abych porovnal efektivitu investic do projektu.
Vsechny normativy, vcetné napiiklad ceny za zafizeni pro pfipravu ropy, budou prevedeny
z tenge na americké dolary pro nasledné vypocty.

Graf 2— Primérny ro¢ni devizovy kurz amerického dolaru k tenge za 16 let
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Dynamika devalvace tenge

Kurz Dolaru vuci Tenge

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Denni oficidlni (trzni) sménné kurzy, 2024, viastni zpracovani

Pro provadéni vypocti ve dvou meénach byly nalezeny kurzy téchto mén za obdobi 2008-
2023. Udaje byly poskytnuty v mési¢nich zménach, stejné jako v sekci cena realizace ropy
bylo rozhodnuto najit primér pro kazdy rok a provést dalsi vypocty. Celkovy vypocet je

Vv ptiloze 2.

4.4 Inflace v Republice Kazachstan

Pro vypocet ucinnosti tohoto projektu je nutné zohlednit vliv inflace v letech 2008 az 2023.

V tabulce niZe jsou uvedeny tdaje o primérné urovni inflace v Republice Kazachstan:
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Graf 3— Primérna ro¢ni inflace v Republice Kazachstan v procentech % 2008-2023
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Zdroj: Inflace v Kazachstanu, 2024; viastni zpracovani

Primérna ro¢ni mira inflace byla vypocitana z mési¢nich udaji Narodniho statistického
ufadu RK; kompletni vypocet je k dispozici v ptiloze 2. V roce 2022 doséhla inflace své
maximéalni hodnoty 20,3 %. Udaje zgrafu 2 budou pouZity k nalezeni zmény cen

kapitalovych investic v mistni mén¢ a pievedeny na americké dolary.

4.5 Kapitalové investice

45.1 Uvod

Pro posouzeni kapitalové investice v ramci této diplomové prace jsme provedli hodnoceni
ucinnosti projektu provedeného v letech 2008 az 2023. Cilem projektu je rozsifit t¢Zbu ropy
na stavajicim loZisku pomoci nejmodernéjSich technologii a infrastruktury v t€¢ dobé&. Pro
podrobné&jsi vypocet a lepsi pochopeni byly vSechny naklady vypocitdny v USD podle

aktualniho primérného ro¢niho kurzu tenge vii¢i dolaru.
4.5.2 Infrastruktura a technické aspekty

Pro realizaci tohoto projektu bylo rozhodnuto o rozsifeni t&zby ropy vrtanim a uspotadanim
osmnacti novych t€Zebnich vrta a také o vystavbé zatizeni pro pfipravu ropy (UPN-2) pro
naslednou piipravu komoditni ropy k prodeji. V roce 2008 jsou planovany ¢étyfi vrty, v letech
2009 a 2010 tfi a dva, v letech 2011 a 2012 tfi a dva, v poslednim stavebnim roce 2013-
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Ctyfi. Také v roce 2008 bude postaveno zafizeni pro piipravu ropy (UPN), ktery bude uveden
do provozu v roce 2009. Pro zajisténi piepravy ropy z vrtti do UPN je planovano pokladani
dopravnich a Cerpacich linek. Cely soubor praci, véetné vrtani a uspotradani vrtl, vystavby
UPN, jakoz i nésledné instalace a Gpravy zatizeni pfi nasledném provozu, budou provedeny
prislusnymi dodavateli, podle podepsané smlouvy projektu na kli¢, véetné dodani, instalace
a upravy zafizeni pii nasledném provozu. Zivotnost UPN je 15 let, zatimco zbytek zatizeni
ma zivotnost 10 let.

Nize jsou uvedeny ceny od dodavateld, které byli pfepocitany na USD.

Tabulka 4— Naklady na vrtani vrti 2008-2013

Rok Sménny kurz KZT USD tisic USD
KZT/USD

2008 120,30 120 300 000 1 000 000 1 000
2009 147,50 127 758 600 866 160 866
2010 147,35 137 723 771 934 671 935
2011 146,62 147915330 1 008 835 1009
2012 149,11 156 790 250 1051 507 1052
2013 152,13 164 316 182 1 080 104 1 080

Zdroj: 000 I10 "HE®TEI'A3CTPOM", 2007, Vlastni zpracovdini

V poskytnuté tabulce jsou uvedeny Udaje o trzni cené vrtani jednoho vrth piimo od
dodavatele. Referen¢nim rokem je rok 2008, kdy dodavatel poskytl odhad nakladl ve vysi
120 300 000 tenge. V nasledujicich letech byly ceny upravovany v tenge pomoci priimérné
ro¢ni inflace a konvertovany za oficidlnim sménnym kurzem Narodni banky Kazachstanu
na americké dolary. V tabulce Ize pozorovat zietelny trend neustalého zvySovani ceny vrtani
vrtll v tenge a volatility cen v americkych dolarech. V roce 2008 byla cena 1 milion
americkych dolarti a v roce 2013 dosahla 1 milionu 80 tisic americkych dolard.

Tabulka 5 — Naklady na Cerpaci a dopravni linky béhem 2008-2013

Rok Kurz Mnozstvi Celkem KZT USD Celkem
KZT/USD vrti km tis. USD
2008 120,3 4 2,8 7,3 60,6 169,7
2009 147,5 3 2,1 8,1 54,6 114,7
2010 147.,4 2 1,4 8,6 58,3 81,6
2011 146,6 3 4,2 9,3 63,5 266,9
2012 149,1 2 2,8 10,1 67,5 188,9
2013 152,1 4 8,0 10,7 70,4 562,9

Zdroj: OO0 I10 "HEDTET'A3CTPOM", 2007, viastni zpracovani
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Vypocty délky vyhazovacich linek byly provedeny na zakladé dat z aktualniho projektu.
Konkrétné pro prvni vrt jsou v prvnich tfech letech potiebni 0,7 km, v letech 2011-2012 -
1,4 km a v roce 2013-2 km vyhazovacich linek. ZvySeni délky je zptisobeno modernizaci a
rozvojem té€zby za ucelem dosazeni vyssi ucinnosti. Ceny material pro pokladku linek byly
také poskytnuty dodavatelem. Podobné jako ceny za vrtné prace, i jejich néklady ukazuji
rostouci trend, zejména v roce 2013, kdy celkové néklady na pokladku vyvodnych linek
dosahly 563 tisic dolard.

Tabulka 6— Vybaveni t&Zebnich vrti. Stavebni prace. Casovy horizont 2008-2013

Rok Sménny kurz KZT USD tisic USD
KZT/USD

2008 120,3 4 812 000 40 000 40,0
2009 147,5 5187336 35168 35,2
2010 1474 5571199 37 809 37,8
2011 146,6 5905471 40 277 40,3
2012 149,1 6 188 933 41 506 41,5
2013 152,1 6 572 647 43204 432

Zdroj: 00O I10 "HEDTET'A3CTPOM", 2007, viastni zpracovani

Vybaveni tézebnich vrt bylo spocitdno stejnym zplsobem jako naklady na vrtné prace. V
tabulce je uvedena cena vybaveni jednoho vrtii v konkrétnim roce. Zde také Ize pozorovat
trend devalvace mistni mény. Terminem "vybaveni vrti" se rozumi naklady na stavebni a

montazni prace, stejné jako prace na zprovoznéni zatizeni.

Tabulka 7— Vypocet ceny UPN-2 za rok 2008

Rok Sménny kurz KZT usb Tisic USD
KZT/USD
2008 120,3 4812000000 40000 000 40 000

Zdroj: 00O I10 "HE®TET'A3CTPOH", 2007, viastni zpracovani
V poskytnuté tabulce jsou uvedeny udaje o klicové a nejnakladnéjsi ¢asti kapitalovych
investic v tomto projektu — zafizeni na piipravu ropy. Naklady ve vysi 40 000 000

americkych dolarti zahrnuji samotné zatizeni, jeho dopravu a nasledné uvedeni do provozu.
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453 Vypocty

K vytvoteni tohoto modelu kapitalovych investic byly pouzity vyse uvedené udaje.

Tabulka 8 Souhrn kapitalovych investic v tis. USD. Period 2008-2013

Rok | Vystavba | Vybaveni | Dopravni Rozsifeni = Ostatni | Suma CAPEX

vrtd vrtd linky UPN
2008 4000 160 170 40000 2216 46546
2009 2598 104 115 0 141 2958
2010 1869 75 82 0 101 2127
2011 3027 121 267 0 171 3585
2012 2103 84 189 0 119 2495
2013 4320 173 563 0 253 5309
Suma 17918 717 1385 40000 3001 63020

Zdroj: 000 I10 "HE®TEI'A3CTPOM", 2007, viastni zpracovaini
Poznamka: CAPEX = kapitalové investice; UPN = zarizeni na pripravu ropy.

Celkové kapitalové investice vysly na 63 020 tis. $ USA. Z toho hlavni naklady pochazely
z obdobi roku 2008, kdy byly Gspésné vyvrtany a zvladnuty 4 nové vrty, byly provedeny
prace na jejich usporadani a také vystavba moderniho zatizeni pro ptipravu ropy. Celkova
investice v roce 2008 ¢inila 46 546 tis. $ USA.

V nasledujicich letech projekt pokracoval ve svém vyvoji a bylo uvedeno do provozu dalSich
14 vrtt. Cena kapitalovych investic se kazdy rok ménila, diivodem je nestabilita mistni mény
tenge. Zvlasté pozoruhodnym faktorem byla devalvace tenge, ke které doslo v roce 2009, a
proto se cena dovaZeného zatfizeni stala pro investory draZsi. V nasledujicich letech se kurz

mény stabilizoval a zajistil tak investorim klid.

4.6 Odpisy

Tato kapitola se zabyva aspektem amortizace v kontextu praktické implementace podniku.
Obdobi odpist bylo stanoveno od zac¢atku roku 2009 s pfihlédnutim k pfedbéZznym pracim
provedenym v roce 2008, které zahrnovaly vrtani a uspofadani vrtl a stavebni a montazni

préce pro piipravu podniku na zahajeni téZby ropy v roce 2009.
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Vypocet odpist je proveden na zéklad¢ zivotnosti kazdého aktiva: instalace ptipravy ropy -
15 let, vrty, jejich uspotfadani a vyhazovaci linky - 10 let. Je rozhodnuto provést vypocty pro
kazdou skupinu odpisti, s naslednym slouc¢enim za ucelem ziskani celkové ¢astky.

Tabulka 9— Odpisy dlouhodobého majetki v tis. USD za obdobi 2008-2023

Rok Skupina Skupina | Obé skupiny  Castka Castka Celkem
odpisu odpisu dohromady odpisu odpisu Castky
10 let 15 let Sk. 10 let | Sk. 15 let
2008 6 546 40 000 46 546 0 0 0
2009 2 958 0 2958 655 2 667 3321
2010 2127 0 2127 950 2 667 3617
2011 3585 0 3585 1163 2 667 3830
2012 2 495 0 2 495 1522 2 667 4188
2013 5309 0 5309 1771 2 667 4 438
2014 0 0 0 2 302 2 667 4 969
2015 0 0 0 2 302 2 667 4 969
2016 0 0 0 2 302 2 667 4 969
2017 0 0 0 2 302 2 667 4 969
2018 0 0 0 2 302 2 667 4 969
2019 0 0 0 1647 2 667 4314
2020 0 0 0 1352 2 667 4018
2021 0 0 0 1139 2 667 3 806
2022 0 0 0 780 2 667 3447
2023 0 0 0 531 2 667 3198
Suma 23 020 40 000 63 020 23 020 40 000 63 020

Zdroj: Danovy kodex Republiky Kazachstan, clanek 271, odstavec 2; Vlastni zpracovani

Odpisové koeficienty jsou nastaveny na 10 % pro 10 leté obdobi a 6,67 % pro 15 leté obdobi.

Tyto hodnoty jsou zptsobeny zvlastnostmi zivotnosti ptisluSného zafizeni.

Jak je uvedeno vyse, v roce 2008 byla vySe odpist nulova, protoze uvedeni zatfizeni pro
uspofadani loZiska do provozu a skutecna tézba ropy zacala v roce 2009. Pro desetileté
obdobi se odpisy zvySuji podle postupného uvadéni novych vrti do provozu. U patnactileté

skupiny zlstava ro¢ni odpis konstantni a ¢ini 2 667 tisic USD.
Z ptedlozené tabulky je patrné, ze celkovy soucet odpisti za celé obdobi se rovna celkové

kapitalové investici, ato 69 218 tisic USD. V poslednim zu¢tovacim roce byla celd investi¢ni

aktiva odepsana.
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4.7 Provozni naklady

Provozni a bézné naklady byly stanoveny v souladu s hlavnimi technologickymi provoznimi
ukazateli, vychédzejicimi z technologie vyroby a ptipravy ropy, jakoz i prezentovanymi

normami a specifickymi ukazateli.

Provozni ndklady zahrnuji ndklady na Gdrzbu studny; elektfinu; vnitini sbér a prepravu ropy;
technologickou pfipravu ropy; odpisy; udrzba a bézné opravy; odménovani personalu;
naklady na Skoleni personalu; srazky zahrnuté do provoznich nakladd, jakoz i naklady na

dopravu a zasobovani a dalsi vydaje.

Tabulka 10 uvadi vypocet pfimych nakladt na provozni a bézné vydaje. Obecné je struktura
provoznich nakladt v¢etné dani charakterizovéna takto:

a) Naklady na provoz a udrzbu;

b) Naklady na zaméstnance;

c) Pojisténi;

d) Jiné naklady.

Graf 4 — Struktura Provoznich nakladi v procentech za period 2009-2023

® Naklady na materialy
m Naklady na dopravu a
zasobovani

Naklady na energii

Néklady na opravy a prevenci

® Mzdové naklady

B Naklady na Skoleni
zaméstnancu

m Naklady na pojisténi

Zdroj: Vlastni zpracovani
Celkové provozni naklady vysly na 19 024 tis. § USA. Nejvice pen¢z §lo na pokryti

mzdovych nakladl, nakladd na opravy a pojisténi.
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Tabulka 10 — Naklady na provoz a udrzbu v tis. USD v obdobi 2009-2023

Naklady na | Naklady na dopravu, Naklady na | Naklady na opravy

Rok materialy a zasobovani energii a prevenci
2009 32 43 7 233
2010 61 81 14 231
2011 86 113 19 224
2012 120 159 27 222
2013 146 193 33 214
2014 186 246 42 436
2015 197 260 45 387
2016 197 260 45 337
2017 187 247 42 287
2018 165 218 37 238
2019 128 169 29 376
2020 98 129 22 289
2021 68 90 15 209
2022 39 52 9 133
2023 19 25 4 64
Suma 1730 2286 391 3878

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023
Néklady na material byly spo€itdny na zaklad¢ vytézené ropy za leto$ni rok, a proto jsou
naklady na material v riiznych letech variabilni. Hlavnimi materidly jsou deemulgator a
inhibitor koroze. Na zakladé vypocti byly pievzaty ceny 1 t materialu, mérné naklady
materidlu na 1 tunu ropy a mnoZzstvi vytéZené ropy za odpovidajici rok v tunach. Celkové
naklady na materidl za cely pribéh té€zby ¢ini 1729,7 tis. USD.

Naklady na dopravu a zdsobovani byly spocitany na zakladé vytézené ropy v tunach za
ptislusny rok a ceny pfepravnich sluzeb a jsou ve vyssi 2 285,8 tis. USD.

Néklady na elektfinu se pocitaji na zdkladé méré spotieby elektfiny na 1 tunu vytéZené
ropy, ceny 1 kWh v USD a objemu vytéZené ropy v tunach za piislusny rok.

Naklady na opravy a prevenci byly vypocitany na zakladé opotiebeni zatizeni a vrtl a
ptislusného procenta odpoctu. V letech 2009 az 2013 byl tento pomér 0,5 %, v letech 2014-
2018-1%, v letech 2019 az 2023-2%.
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Tabulka 11 — Néaklady na zameéstnance v tis. USD

Rok 2009-2019
Mzdové naklady 320

2020-2023 Celkem
240 4480

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023

Vypocet mzdovych nakladi zahrnuje vydaje na zaméstnance v poc¢tu 16 osob do roku 2020

a 12 osob v obdobi 2020-2023, povinné dichodové ptispévky, individudlni dan z ptijmu a

pfispévky na povinné socialni zdravotni pojisténi. Pro lozisko této velikosti budou

potfebovat 2 zaméstnance na vrty, 2 zaméstnance na centralni misto pro ptipravu ropy. Prace

budou probihat ve dvou sménéch. Celkem bude pro jednu sménu potieba 8 lidi na 2 smény,

respektive pro 2 smény je potieba 16 lidi. V roce 2019 bylo dosazeno vrcholu tézby ropy,

poté se rovnomeérné snizila, coz vedlo k rozhodnuti o snizeni poctu zaméstnancti na 12 lidi.

Vypocet byl proveden na zakladé informaci o primérném platu zaméstnancti v dané oblasti

ve vysi 20 000 USD a poctu zaméstnanct pracujicich v daném roce.

Tabulka 12 — Vypocet nakladi na Skoleni v tis. USD v intervalu 2008-2013

Rok 2008
Celkem CAPEX 46546
Ndklady na skoleni 46,55

2009 2010 2011 2012 2013
2958 2127 3585 2495 5309
2,96 2,13 3,99 2,49 5,31

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023

Poznamka: CAPEX = kapitalové investice.

Vyse ndkladi na Skoleni pfimo zéavisi na velikosti kapitalové investice v daném roce.

Predpoklada se, ze v prvnim roce ziska nejvyssi ¢astku ve vysi 46 546 tis USD, ktera bude

potieba na pocatecni nejnarocnéjs$i Skoleni zaméstnanc. Néaklady na Skoleni jsou

povazovany za 0,1% kapitalové investice pfislusného roku. Tento naklad bude pfitomny po

dobu 5 let, stejné jako kapitalové investice.

Tabulka 13— Néklady na pojisténi v tis. USD v intervalu 2008-2023

Prvni obdobi 2008
Zustatkova cena CAPEX 46546
Nadklady na pojisteni 466
Druhé obdobi 2016
Zistatkova cena CAPEX 28720
Naklady na pojisteni 287

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
46183 | 44693 | 44448 | 42755 | 43626 = 38657 | 33688
462 447 445 428 436 387 337
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
23751 | 18782 | 14468 | 10450 6645 3198 0
238 188 145 105 66 32 0

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023

Poznamka: CAPEX = Kapitalové investice.

44



Naklady na pojisténi se vypocitavaji na zakladé zbytkové hodnoty zatizeni, ze které se bere

1 % na pojisténi. Je vidét, ze vySe pojistného plnéni bude klesat se zistatkovou hodnotou

zatizeni kvili jeho opotiebeni, az dosdhne nuly.

Tabulka 14 — Ostatni naklady v tis. USD

Prvni obdobi 2008
Provozni naklady 0
Ostatni naklady 0

Druhé obdobi 2016
Provozni ndklady 1495
Ostatni naklady 150

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1147 |\ 1172 | 1211 | 1297 | 1335 | 1673 | 1595
115 117 121 130 134 167 160

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
1371 | 1215 | 1209 923 728 540 383
137 122 121 92 73 54 38

Zdroj: Zakonik Prdce Republiky Kazachstan, vilastni zpracovani

V souladu s odstavcem 15 ¢lanku 23 Zakoniku Prace RK je zaméstnavatel povinen pojistit

zaméstnance proti pracovnim uraziim pii vykonu jeho pracovnich povinnosti. Kromé toho

jsou zohlednény spravni a obecné naklady. Celkova ¢éastka vyse uvedeného se vypocitava

jako 10 % ze vSech provoznich naklad.

4.8 Dané

Vypocet dani a srdzek byl proveden na zékladé ustanoveni Smlouvy o dodate¢ném

prazkumu, t&zb¢ a déleni uhlovodikovych surovin (produktova divize) nalezist¢ Severnaya.

Buzachi a ptislusna ustanoveni danovych pravnich predpisi Republiky Kazachstan platnych

Vv dobé uzavieni Smlouvy. Vypocet dani a srazek byl proveden v souladu s danovym

systémem v Republice Kazachstan, zakonikem Republiky Kazachstan ,,0 danich a jinych

povinnych platbach do rozpoctu®, déle jen danovy fad.

45



Tabulka 15— Dané¢ a odvody V rocich 2009-2023

Rok

2009

2010

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Suma

Penzijni | Socialni | Socidlni Dani z Dani z Suma za
fond dan odvody = nemovitosti tézby rok
10 27 10 698 130 874
10 27 10 693 317 1056
10 27 10 670 619 1336
10 27 10 667 874 1587
10 27 10 641 1030 1718
10 27 10 654 1199 1900
10 27 10 580 670 1296
10 27 10 505 557 1109
10 27 10 431 659 1136
10 27 10 356 762 1165
10 27 10 282 535 863
20 7 217 265 517
20 7 157 314 505
20 7 100 258 392
8 20 7 48 99 182
141 375 134 6 699 8 288 15 637

Zdroj: Danovy zdkonik Republiky Kazachstdn, 2024, viastni zpracovani

Vypocet zahrnuje nasledujici dan¢ a platby:

a)
b)
c)
d)
e)
f)

9)
h)

Dan z pridané hodnoty pii prodeji vyrobkli na tuzemském trhu — 12 %;

Dan z ptijmu pravnickych osob — 20 %;

Penzijni ptispévek — 10 % mzdového fondu (dale jen ,,mzdy*);

Socialni dan — 10 % ze mzdy minus penzijni ptispévky;

Socialni ptispévky - 1,5 % ze mzdy minus penzijni ptispévky a socidlni dan;

Sazby dané z téZzby nerostli pro ropu jsou stanoveny v pevnych terminech podle
pfislusné stupnice ¢lanku 743 v souladu s platnym danovym tfadem Republiky
Kazachstan. V ptipad€ prodeje ropy na domacim trhu Republiky Kazachstan se na
stanovené sazby pouzije reduk¢ni koeficient 0,5;

Dan z nemovitosti — 1 % ze zlstatkové ceny dlouhodobého majetku;

Ostatni dan¢ a odvody do rozpoctu (riizné statni cla a poplatky, za cestovani tzemim

Republiky Kazachstan, cla atd.) - 2,0 % z hlavnich druh@ dani.
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Pro vypocet socialnich odvodi se pouziva mzdovy fond bez povinného penzijniho
pfipojisténi. Vyse socidlnich odvodu je 3,5 % z ¢astky mzdového fondu daného roku.
Socialni dan, ve vysi 9,5 %, je odvadéna ze mzdového fondu bez povinného penzijniho
pripojisténi a prispévkl na povinné socialni a zdravotni pojiSténi a snizuje se o socialni
odvody.

Dan z nemovitosti ve vysi 1,5 % se vypocita na zakladé zbytkové hodnoty zatizeni a vrth
pro dany rok.

Dan z tézby pii tézbe az 250 000 tun ro¢né se rovna 5 %, coz odpovidéa vSem letim t&ézby
ropy v dané lokalité. Kromé toho, kviili realisaci na mistnim trhu (Kazachstan), existuje
sniZzend danova sazba, ktera snizuje vysi dan¢€ o 50 %. Vypocet této dané je zaloZen na

celkovych hrubych ptijmech za dany rok.

4.9 Provozni vynosy

Provozni vynosy byly vypocitany za celé obdobi té¢zby ropy, pficemz rok 2008 byl piijat
jako rok investic a testovani zafizeni, na zakladé, kterého se piijem za dané obdobi rovna 0.
Obecné plati, Ze vynosova Cast je zaloZzena na objemu prodané ropy a cen¢ za tunu této ropy
za dany rok. Krom¢ toho tabulka uvadi udaje o provoznich nédkladech, dani z piijmu

pravnickych osob, danich z ptijml pravnickych osob, odpisech a Cistém zisku.
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Tabulka 16 — Prijmova cast projektu v tis. USD za obdobi 20092023
Rok Trzby z Provozni = Danéa = Odpisy EBT DPPO EAT

prodeje vydaje srazky

ropy

tis. $ tis. $ tis. $ tis. $ tis. $ tis. $ tis. $
2009 5181 1262 874 3321 -276 0 -276
2010 12 682 1289 1 056 3617 6720 1289 5431
2011 24778 1332 1336 3830 18 280 3656 14 624
2012 34 945 1427 1 587 4188 27 743 5549 22194
2013 41 194 1469 1718 4 438 33570 6714 26 856
2014 47 979 1840 1900 4 969 39 270 7 854 31416
2015 26 784 1754 1296 4 969 18 765 3753 15012
2016 22 279 1645 1109 4 969 14 557 2911 11 646
2017 26 365 1508 1136 4969 18 753 3751 15 002
2018 30474 1337 1165 4 969 23 004 4 601 18 403
2019 21 402 1330 863 4314 14 894 2979 11915
2020 10 619 1016 517 4018 5068 1014 4 054
2021 12 549 800 505 3806 7 438 1488 5950
2022 10 313 594 392 3447 5880 1176 4704
2023 3971 421 182 3198 170 34 136
Suma 331 516 19 024 15 637 63 020 233 835 46 767 187 068

Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé internich zdrojuit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023
Poznamka: EBT = Zisk pred zdanénim, EAT = Cisty prijem, DPPO = Daii z piijmii

pravnickych osob.

48



4.9.1 Triby z prodeje ropy

Graf 5- Vyvoj trzeb z prodeje ropy.

Trzby z prodeje ropy v tis.USD

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zaklad¢ vypoctl v tabulce je soucet hrubych prijmi za 16 let tézby 331 516 tisic USD
pii 19 745 tisicich USD provoznich nakladech, z ¢ehoz 1ze vyvodit vysoky vynos pii nizkych
provoznich nakladech. Nejziskovéjsi je rok 2014, kdy trzby dosahly 47 979 tis. USD.

4.9.2 Zisk pred zdanénim

Tabulka 17 — Vyvoj zisku pted zdanénim v rocich 2008-2023

Prvni obdobi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

EBT 0 -276 | 6720 | 18280 @ 27743 33570 | 39270 @ 18 765
Druhé obdobi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EBT 14557 | 18753 23004 14894 5068 7438 5880 170

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé internich zdroji Buzachi Operating Ltd, 2008-2023
Poznamka: EBT = Zisk pred zdanénim.

V roce 2009 byl zisk pted zdanénim (EBT) zaporny kvili malému objemu prodané ropy ve
srovnani s velkymi naklady, povinnymi danémi a odpisy a byl -276 tisic USD.

Celkovy zisk pted zaplacenim DPPO ¢inil 233 835 tisic USD.
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4.9.3 Dan z prijmu pravnickych osob

Graf 6 — Vyse dané z pfijmu pravnickych osob a zisku pied zdanénim Vv tis. USD za roky
2008-2023

Vyvoj DPPO a EBT
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10 000,0
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BN FBT e DPPO
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023

Poznamka: EBT = zisk pred zdanenim; DPPO = dar z prijmu pravnickych osob.

Pro vypocet dané z piijmu pravnickych osob byl jako danovy zaklad vzat zisk pred zdanénim
(EBT). V letech 2008 a 2009 byla vyse dané¢ 0, protoze projekt byl v téchto obdobich
ztratovy. Celkova vySe dané za celé obdobi projektu byla 46 767 tis. USD.

4.9.4 Cisty zisk

Tabulka 18 — Vyvoj ¢istého zisku v rocich 2008-2023

Prvni obdobi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
EAT 0 -276 5431 | 14624 | 22194 26856 31416 15012
Druhé obdobi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EAT 11646 15002 18403 11915 4054 | 5950 | 4704 136

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023
Pozndamka: EAT = Cisty zisk.

V prvnich letech t&€Zzby byl Cisty zisk (EAT) zaporny kvuli malému objemu vytéZené ropy a
velkym kapitalovym investicim. Prvnim pozitivnim obdobim je rok 2010, kdy cisty zisk

dosahl hodnoty 5431 tis. USD. Kone¢ny vysledek ¢istého zisku ve vysi 187 068 tis. USD za
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celé obdobi projektu byl dosazen po odecteni dané z ptfijmu pravnickych osob z hrubého

Zisku.

4.10 Tok penéz

Pro tento projekt byly vypocitany tok penéz (Cash Flow) a kumulativni tok penéz
(Kumulativni Cash Flow). Tyto udaje budou zakladem pro dal$i vypoCty ukazatelt

efektivnosti investic.

Tabulka 19 — Vypocet penézniho toku Vv tis. USD v rocich 2008-2023

Prvni obdobi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cash Flow -46 546 87 6921 14869 23888 | 25985 | 36384 | 19981
Druhé obdobi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cash Flow 16614 | 19971 23372 16 229 8073 9 756 8 151 3333
Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023

Poznamka: Cash Flow = Tok penez.

Tabulka 20 — Vypocet kumulativniho penézniho toku v tis. USD v rocich 2008-2023

Prvni obdobi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kumulativni -46 546 -46 459 -39 538 -24 669 -781 25 203 61 588 81 569
Cash Flow
Druhé obdobi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kumulativni 98 183 118154 | 141526 157 755 | 165828 175584 | 183735 187 068
Cash Flow

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023

Poznamka: Kumulativni Cash Flow = Kumulativni Tok penez.

Je ziejmé, ze tok penéz (Cash Flow) za rok 2008 ma negativni hodnotu kvuli nulovému
Cistému zisku a nejvEétSim kapitdlovym investicim.

Cash Flow z roku 2009 je kladny ale ma nizkou hodnotu kvuli nizkému ¢istému zisku a
vysokym provoznim nékladim. Nasledujici roky maji pozitivni hodnoty. VySe penéZznich
tokil za 16 let ¢inila 181 136 tisic USD.

Na zaklad¢ vypocti vySe lze provést vizudlni graf dynamiky penézniho toku a

kumulativniho penézniho toku.

o1



Graf 7 — Vyvoj kumulativniho a prostého toku penéz v tis. USD mezi 2008-2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023

Modré sloupce piredstavuji penézni toky pfislusnych let, oranzova cara je dynamika
kumulativnich penéznich tokt. Na zéklad€ vypoctl a jejich vizualizaci Ize konstatovat, Ze
béZny penéZni tok se stal pozitivnim jiz v roce 2010, zatimco kumulovany penézni tok v
roce 2013. Z vySe uvedeného lze usoudit, Ze v ramci tohoto projektu bylo k dispozici
dostate¢né mnozstvi hotovosti, které mohlo byt jak reinvestovano do projektu, tak vybrano

ve formé zisku.
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4.11 Doba navratnosti

Doba navratnosti byla spocitana pomoci softwaru Excel a vzorce popsaného v oddile 2.3.6.
Bez zohlednéni casovych faktorti projekt ukdzal dobu navratnosti 5 let, coz je pozitivni
ukazatel, zejména s ohledem na omezeny vykon t€zby v pribéhu nékolika let. Celkovy
vypocet je v ptiloze.

Graf 8 — Vypocet doby navratnosti v tis. USD za period 2008-2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023
Pozndamka: CF = Tok penez (Cash Flow).
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4.12 Diskontovana doba navratnosti

Graf 9 - Vypocet diskontované doby navratnosti v tis. USD za period 2008-2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023
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Jak bylo uvedeno v oddilu 3.3.7, diskontovana doba névratnosti se miize vyrazné lisit od
statického analogu v zemich s vysokou inflaci, jako je Kazachstan. V ramci tohoto projektu
bylo zjisténo, Ze pii pouziti diskontovani dosahl bod navratnosti v roce 2013, avSak vyse
penézniho toku byla vyrazné mensi ve srovnani s ukazatelem, ktery nezohlediuje ¢asovy
vliv. V tomto kontextu je tedy realisti¢téjsi prijmout rok 2014 jako rok névratnosti s ohledem
na diskontovani. Rozdil mezi témito ukazateli ¢inil 1 rok, coZ znamena, Ze diskontovana

doba navratnosti byla 6 let. Tento vysledek je také pozitivnim indikatorem.
4.13 Cista sou¢asna hodnota

Pro vypocet tohoto ukazatele byl modifikovan vzorec uvedeny v oddile 3.3.3, protoze tento
vzorec je pouzitelny pro jednorazové investice v pocatecni fazi. V tomto projektu byly
provedeny kapitalové investice v letech 2008 az 2013.

Tabulka 21 — Vyvoj Cisté sou¢asné hodnoty v tis. USD v rocich 2008-2023
Prvni obdobi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NPV 10% -42 315 72 | 5200 10156 @ 14832 14668 @ 18671 9321
Druhé obdobi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
NPV 10% 37651 45351 53542 | 58714 | 61052 63621 65572 66 298

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023

Pozndamka: NPV = Cistd soucasnd hodnota.
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Ptiklad vypoctu nového vzorce:

1 EAT,,+D,,—CAPEX.
NPV = CE, * = Znton n

(1+r)n B a+nrn

Kde:

NPV — Cista soutasna hodnota;
CF, — Tok penéz za urcité obdobi;
EAT, — Cisty zisk za uréité obdobi;
D,, — Odpisy za urcité obdobi;

CAPEX, — Kapitalové investice za urcité¢ obdobi;

r — Diskontni sazba;

n — Ur¢ité obdobi.

(4.1)

Graf 10-Vyvoj Cisté soucasné hodnoty pii diskontni sazb& 10 % v tis. USD za period 2008—

2023

Vyvoj NPV 10%

30000

20000

10000

2009 2010 2011 2012 2013

o

-10000
-20000
-30000

-40000

-50000 -

18671

66298 80000

60000

40000

4 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20000

-20000

-40000

-60000

e NPV e Kumulativni NPV

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023

Pro vypocet byla zvolena diskontni sazba ve vysi 10 % ro¢né. Tato hodnota je povazovana

za pomérné realistickou vzhledem ke stabilit¢ amerického dolaru a jeho nizké tendenci k

volatilit¢ a devalvaci. S pfihlédnutim k casovému faktoru dosédhla celkova Cista soucasna

55



hodnota za obdobi tohoto projektu 61 839 tis. USD, coz piedstavuje témeéf tretinu z

celkového Cistého zisku.

4.14 Vnitfni vynosové procento

Funkce Mira vynosnosti v programu Excel poskytuje vnitini vynosové procento pro
posloupnost pen¢znich tokl, které probihaji v pravidelnych casovych intervalech, jako
naptiklad mésicné¢ nebo rocné. Jednim z hlavnich pozadavkl je pfitomnost zaporného
penézniho toku v prvnim roce, ktery predstavuje investice. V ramci tohoto projektu bylo toto
podminky splnéno, protoze penézni tok v roce 2008 Cinil -46 546 tis. USD. Béhem vypoctl
bylo zji§téno, Ze vnitini vynosové procento tohoto projektu ¢ini 28,9 %, coZ je nepochybné
vysoky ukazatel. Nyni s jistotou miZzeme tvrdit, Ze 1 pii diskontni sazbé 25 % bude naSe ¢ista

soucasna hodnota (NPV) kladna.
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Vybér diskontni sazby pro vypocet Cisté sou¢asné hodnoty

Pro dokonceni analyzy projektu bylo rozhodnuto vypocitat ¢istou soucasnou hodnotu pii
ruznych diskontnich sazbach a vybrat nejvhodnéjsi pro tento projekt v kontextu statu
Republika Kazachstan a jeho specifik.

Tabulka 22 — Vypocet Cisté soutasné hodnoty prvnim zptisobem v tis. USD za roky 2008-
2023

Prvni obdobi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NPV, -42 508 75 5521 11044 16738 17373 22651 10950
NPVk -42508 -42433 -36912 -25868  -9130 8243 30894 41844
Druhé obdobi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
NPV, 8 392 9418 10 467 6 896 3191 3 557 2471 912
NPV} 50 235 59 654 70121 77017 80208 83765 86236 87148

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023
Poznamka:

NPV, = Cistd soucasnd hodnota, u které se diskontni sazba rovnd miie inflaci za tento rok.
NPV¥ = Kumulativni Cistd soucasna hodnota, u které se diskontni sazba rovna mire inflaci
za tento rok.

Tato metoda vypoctu vychazi z kaZzdoro€niho stavu inflace v Republice Kazachstan. Jinymi
slovy, v tomto vypoctu je diskontni sazba rovna stfedni ro¢ni inflaci. Hlavni vyhodou tohoto
pristupu je pfesnost vypoctu, protoze je vypoctena samostatné pro kazdy rok. Navic
poskytuje investorim jasnou piedstavu o tom, kolik by mél projekt vyd¢€lat, aby penézni tok
neztratil svou hodnotu v pribéhu casu.

Tabulka 23 - Vypocet NPV druhym zptisobem v tis. USD za roky 2008-2023

Prvni obdobi 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
NPVg sy, -42 900 74 5419 10 729 15886 15927 20554 10404
NPV, -42900 -42826 -37407 -26678 -10792 5135 25690 36093
Druhé obdobi 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
NPVg sy, 7973 8833 9527 6097 2795 3114 2398 904
NPV, 44 066 52 899 62 426 68 524 71319 74433 76830 77734

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023
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Poznamka:

NPVg sy, = Cistd soucasna hodnota s diskontni sazbou 8,5 %, coz je priimérna mira inflaci
za dobu 2008-2023;

NPV, = Kumulativni Cista souc¢asnd hodnota s diskontni sazbou 8,5 %, coZ je priimérnad
mira inflaci za dobu 2008-2023.

Tato metoda vypoctu je podobnd piedchozi, protoze vychazi z inflace v Republice

Kazachstan. Hlavnim rozdilem je vSak to, ze jako zaklad byla vzata pevna diskontni sazba,

ktera byla vypocitana jako primérnd hodnota mezi v§emi roky inflace.
Graf 11 Srovnani toku penéz s Cistou sou¢asnou hodnotou v tis. USD za roky 2008-2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023

V tomto grafu 1ze pozorovat rozdil mezi NPV hodnotami zaloZenymi na inflaci a NPV s
predpokladanou sazbou 10 %. S ohledem na primérnou ro¢ni inflaci v Kazachstanu je
ziejmé, Ze tato inflace ne vzdy presahuje 10 %, coz ovlivnilo to, ze nejvyssi hodnota NPV
byla dosazena pii pouziti primérné ro¢ni inflace, a to 87 150 tis. USD. Pti hodnoceni
stavajictho projektu je snadné urcit, jakou diskontni sazbu by bylo vhodné pouzit pro
prognodzy. Nicméné pokusit se predvidat situaci po roce 2023 muze byt obtizny kol kvili

nestabilité ve svéte, volatilité cen ropy, dlouhodobé devalvaci mistni mény tenge a dal$im
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faktorim. Z tohoto diivodu analytici Kazachstanu doporucuji pro dlouhodobou perspektivu

pouzivat diskontni sazbu 10 % pro objektivnéjsi prognézu Cisté sou¢asné hodnoty (NPV).

5.2 Citlivostni analyza

Existuje fada potencialnich rizik, kterd byla zohlednéna pii ekonomickém posouzeni
rozsiteni tézby ropného loziska, stejné jako v jakémkoli jiném projektu. Pro identifikaci
vlivu jednotlivych rizik na financ¢ni proveditelnost projektu byla studovana rizika spojena s
cenovymi zménami surovin, objemy kapitdlovych investic a provoznimi néklady.
Ekonomicky model pouzity pro tyto progndzy je citlivy na nékolik proménnych,
studovana citlivost ukazatele VVP (IRR) projektu jak pti zvyseni, tak pfi snizeni hodnot

kazdé z vyse uvedenych proménnych o 40 % bez zmény hodnot ostatnich proménnych.

Vysledky této analyzy byly strukturovany do tabulky 23 a formétovany podle barvy, kde je

cvwr

Tabulka 24 Vypocet rizika a citlivosti Vnitifniho vynosového procenta (IRR) v procentech

Ukazatel IRR
0,6 0,7 0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4
Cena ropy 16% | 19% | 23%| 26%| 29%| 32%| 34%| 37%| 40%
Provozni naklady 30%| 29% | 29%| 29%| 29%| 29%| 29%| 28%| 28%
Kapitalové naklady 45% | 40%| 35% | 32%| 29%| 26% | 24%| 22%| 20%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z této analyzy vyplyva, Ze projekt je nejvice citlivy na zmény objemu kapitalovych nakladi.
Snizeni kapitalovych nakladi o 40 % by zvétSilo Vnitini vynosové procento (IRR) ze
zakladni hodnoty 29 % na 45 %. Zaroven zvySeni kapitalovych nakladi o 40 % snizi IRR
na hodnotu 20 %.

Také ekonomickd zivotaschopnost piedloZeného projektu je vyrazn€ ovlivnéna stabilitou
cen ropy. Rozhodujicim faktorem je, zda budou ceny stoupat, jak tomu bylo v obdobi 2010
az 2014, nebo vyrazné klesat, jak tomu bylo v letech 2016 a 2020. SniZeni ceny o 40 % by
snizilo Vnitini vynosové procento (IRR) ze zékladni hodnoty 29 % na 16 %. Zaroven

zvyseni ceny ropy o 40 % zvysi IRR na hodnotu 40 %.
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Projekt je nejmén¢ citlivy na zmény provoznich nékladu, protoze jejich objem neptesahuje
20 milionti USD, a navic byly u¢inn¢ diverzifikovany po dobu 15 let.

Pro lepsi vizualni vnimani analyzy rizik a citlivosti projektu byl vytvofen graf na zaklad¢
dat z tabulky, ktery ukazuje zmény hodnoty IRR pii zméndch ve velikosti kapitalovych
investic, ceny ropy a provoznich nakladech.

Graf 12 Vizualizace citlivosti projektu na zakladnich ukazatelich v procentech
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu je vidét, Ze kiivky kapitalovych investic a cen ropy jsou zrcadlové: ¢im vyssi je cena
ropy, tim vyssi je hodnota IRR a naopak — ¢im vyssi je objem kapitalovych investic, tim
niz$i je hodnota IRR. Nejvétsi volatilitu 1ze pozorovat u kapitalovych investic, kde hodnota
IRR kolisa o 16 % (od 29 % zakladni hodnoty do 45 % pii snizeni kapitalovych investic o
40 %). Nejmensi pohyblivost projevuje kiivka provoznich nékladf, kde se hodnota IRR
zménila o 1 procento jak pii zvyseni o 40 %, tak pfi snizeni o 40 %.

Z hlediska investora jsou hlavnimi otazkami, na které je tfeba vénovat zvlastni pozornost,
rizika spojend se zménou objemu kapitalovych investic a cenovou situaci na trhu s ropou.
Navic tato analyza naznacuje, Ze drobné zmény v provoznich ndkladech nebudou mit

vyrazny vliv na efektivitu tohoto projektu.
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6 Zavér

Tato diplomova prace je komplexni analyzou efektivity kapitalovych investic do té€zby ropy
v Kazachstanu, zaméfenou na projekt rozsifeni tézby ropy na poli Severni Buzachi, ktery
byl zahdjen v roce 2008. Utelem studie bylo piezkoumat efektivitu tohoto projektu s
piihlédnutim k rtiznym aspektiim, jako jsou piijmy, vydaje, zisky, dan¢ a klicové financni
ukazatele.

Pted provedenim piimé analyzy vykonnosti byly zohlednény klic¢ové ukazatele, jako je
volatilita mény a inflace v Ceské republice, stejné jako kolisani cen ropy. Maximalni mira
inflace byla v letech 2022 a 2015, byla 20,3% a 13,6%. Za dobu trvani projektu, po dobu 16
let, mistni ména tenge klesla 0 279% vii¢i americkému dolaru. To mé v kombinaci s vysokou
inflaci vyznamny dopad jak na samotny projekt, tak na celou ekonomiku Kazachstanu.
Stanoveni realiza¢ni ceny ropy (Kaztransoil cena) je zalozeno na analyze cen ropy Brent v
letech 2009 az 2023, pfi¢emzZ je stanoveno, Ze realiza¢ni cena je 25% oficialni ceny ropy
Brent.

Kapitalové investice projektu zahrnuji fadu etap, véetné vystavby jednotky na Gpravu ropy
(UPN), vyvrtani 18 vrtii do 5 let od zahajeni projektu v roce 2008 a jejich nasledného
rozvoje. Jednim z kli¢ovych prvki investice je Gipravna ropy, ktera stoji 40 000 tis. USD.
Celkova kapitalova investice do projektu je 63 000 tis. USD.

Vzhledem k Sletému trvani projektu byly investi¢ni vydaje zahrnuty ve formé odpisovych
nakladt. V ramci projektu existuji dvé odpisové skupiny: 15letd, kterd zahrnuje jednotku
upravy ropy (UPN), a 10let4, ktera pokryva vSechny ostatni kapitdlové investice. VySe
odpist je totozna s kapitalovou investici ve vysi 63 000 tis. USD.

Zapocata t¢zba v roce 2009 vedla ke vzniku provoznich nékladl, které zahrnuji rtzné
provozni naklady, jako jsou naklady na materidl, dopravu, uvedeni do provozu, energie,
mzdové naklady, Skoleni, opravy, pojisténi a dals$i administrativni ndklady. Mezi nimi jsou
nejvetsi vydaje spojené s placenim zameéstnancti a pojisténim zatizeni, s ukazateli 4 480 tis.
USD a 4 466 tis. USD. Vysoké mzdové naklady jsou zpisobeny vysokymi platy ropnych
specialisti v Republice Kazachstan a pojisténi zafizeni je vazano na ztstatkovou hodnotu
kapitalovych investic. Celkové provozni naklady za obdobi 2009-2023 byly 19 000 tis. USD.
Soucasti projektu je povinnost platit povinné dané vcetné odvodi na diichod, socidlni dan,

odvody, dan z nemovitosti a dani z té¢Zby. Mezi ty nejvyznamnéjsi patii dan z nemovitosti,
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ktera je spojena s piimou zavislosti na ziistatkové hodnoté¢ zatizeni, a dan z tézby, ktera
ptredstavuje jeden z klicovych zdrojt piijmi statniho rozpoctu Republiky Kazachstan. Jejich
pocty jsou 6 700 tis. USD a 8 300 tis. USD. Celkova ¢astka zaplacenych povinnych dani za
16 let projektu je 15 600 tis. USD.

Trzby z prodeje ropy byly vypocitany na zékladé objemu vytézené ropy a jeji ceny v
ptislusném roce. Od roku 2009 do roku 2014 se trzby vyrazné zvysily a dosahly maximalni
hodnoty 48 000 tis. USD. V letech 2014 az 2018 se pohybovala v rozmezi 21 400 az 48 000
tis. USD, poté klesala a po roce 2018 dosahla minimalni hodnoty 4 000 tis. USD. Celkové
trzby z projektu byly ocenény na 331 500 tis. USD.

Pro vypocet zisku pred zaplacenim dané (EBT) byly od trzeb odecteny provozni a odpisové
naklady a povinné dané. Vysledna ¢astka zisku pfed zdanénim ¢inila 234 000 tis. USD. Poté
byla vypocitana dan z piijmu pravnickych osob (DPPO) ve vysi 20% zisku pted zdanénim
(EBT) a po odecteni dané ¢inil Cisty zisk (EAT) 187 000 tis. USD. Penézni tok projektu
(Cash flow) byl definovan pfidanim odpist k Cistému zisku a odectenim kapitalovych
investic daného roku. Castka penézniho toku &inila 187 000 tis. USD.

Pro hodnoceni efektivity projektu byly pouZity jak statické, tak dynamické metody. Cista
soucasna hodnota (NPV) projektu pii diskontni sazbé 10 % a dobé trvani 16 let €inila 66 300
tis. USD. Vnitini vynosové procento (IRR) tohoto projektu bylo 29 %, coz je bézny ukazatel
pro projekty spojené s té€Zbou nerostnych surovin. Doba néavratnosti projektu Cinila 5 let,
pfi¢emz diskontovand doba ndvratnosti méla stejny ukazatel. Kvili nizké hodnoté toku
penéz (Cash Flow) bylo rozhodnuto pfijmout 6 let. Byly také zvaZeny varianty vypoctu NPV
s cilem podrobnéji prozkoumat existujici projekt a ovéfit presnost pfedpovedi pii sazbé 10
%. V tomto kontextu bylo provedeno dodate¢né zhodnoceni ¢isté soucasné hodnoty (NPV)
s ohledem na kazdoro¢ni primérnou inflaci a primérnou inflaci za celou dobu trvani
projektu ve vysi 8,5 %. Vysledky vypoctl ukézaly, Ze nejvyssi hodnota NPV byla dosazena
pti zohlednéni kazdoro¢ni primérné inflace ve vysi 87 200 tis. USD, coz je nejpiesnéjsi
vypocet ze tii predlozenych variant. Jak bylo ocekavano, NPV pii sazbé 10 % prokazal
nejniz$i hodnotu, ktera ¢inila 66 300 tis. USD.

Analyza zavislosti projektu na riznych faktorech, jako jsou kapitdlové investice, cena ropy
a provozni néklady, zjistila, Ze projekt je nejcitlivéj$i na zmény v kapitalovych investicich a

cenach ropy, zatimco je méné nachylny ke zménam provoznich naklada.
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Vysledky studie tak umoznuji dospét k zavéru o dostatecné ucinnosti a udrzitelnosti daného
projektu a navrhované analytické metody mohou byt pouzity jako voditko pro hlubsi
vyzkum v dané oblasti.

Na zav¢ér 1ze konstatovat, ze projekt rozsifeni t€zby ropy na poli Severni Buzachi je pomérné
efektivni a udrzitelny. Analyza ukazala, ze i pod vlivem riiznych faktort, jako je inflace,
volatilita mény, zmény cen ropy a pomérné vysoké dané z vyroby, si projekt zachoval svou
zivotaschopnost.

Statické a dynamické metody hodnoceni, jako je NPV, IRR a doba navratnosti, potvrdily
tispéch projektu. Cista soudasna hodnota (NPV) sparovand s vnitinim vynosovym procentem

vykazala kladné hodnoty, coz naznacuje atraktivni ziskovost a efektivitu projektu.
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8.4 Seznam pouzitych zkratek

PV Soucasna hodnota Present value

FV Budouci hodnota Future value

CF Penézni tok Cash flow

CFk Kumulativni penézni tok Accumulated cash flow

EAT Cisty zisk Earnings after taxes

D Odpisy Depreseation

CAPEX | Kapitalové investice Capital expenditure

OPEX | Provozni naklady Operating expenditure

NPV Cista sou¢asna hodnota Net present value

IRR Vnitini vynosové procento Internal rate of return

KTO Kaztransoil Kaztransoil

UPN-2 | Zatizeni pro pfipravu ropy Central Processing Facility

RK Republika Kazachstan The Republic of Kazakhstan

EBT Zisk pied zdanénim Earnings before taxes

DPP Diskontovana doba | Discounted Payback Period
navratnosti

PP Doba navratnosti Payback period

8.5 Seznam vzorcu

TPR = Objem prodané ropy * Cena ropy

EBT = TPR — Celkové naklady (B:2) e s
EAT = EBT — DPPO )
PV=FV(1+r)n (B4 et
CF = EAT + D - CAPEX I3 T
NPV = =10+ CFn(1+1r)n (316) 1t
t =0nCFn(1+IRR)n=0 (3.7 et
PP = minn, prti kterém CFk > 10 (3.8)

DPP = minn, pti kterém CFk1(1 +r)n > 10
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Prilohy

Priloha 1: Mési¢ni udaje ceny ropy Brent

Rok led uno | bife | dub | kvé | évn | évc | srp | zaf Fij lis pro
2009 43,4| 43,3| 46,5/ 50,2| 57,3| 68,6| 64,4 725 67,7 72,8 76,7 74,5
2010 76,2| 73,8 78,8| 84,8 76,00 748 7v56| 77,00 77,8/ 82,7 853 91,5
2011 96,5| 103,7| 114,6| 123,3| 115,0{ 113,8| 117,0| 110,2| 112,8| 109,6| 110,8| 107,9
2012 110,7| 119,3| 125,5| 119,8| 110,3| 95,2 102,6| 113,4| 112,9| 111,7| 109,1| 109,5
2013 113,0| 116,1| 108,5| 102,3| 102,6| 102,9 107,9| 111,3| 111,6( 109,1| 107,8| 110,8
2014 108,1| 108,9| 107,5| 107,8| 109,5| 111,8| 106,8| 101,6/ 97,1| 87,4 79,4 62,3
2015 47,8| 58,1 559| 59,5/ 64,1 61,5 56,6] 46,5 47,6/ 48,4| 44,3| 38,0
2016 30,7 32,2| 38,2 41,6| 46,7 48,3] 450| 458| 46,6/ 495 44,7 53,3
2017 54,6/ 54,9| 51,6/ 52,3| 50,3| 46,4 485| 51,7 56,2| 57,5 62,7 64,4
2018 69,1 65,3| 66,0 72,1 77,0{ 744 74,3| 725 789| 81,0 648 574
2019 59,4| 64,0/ 66,1 71,2 71,3| 64,2 63,9 59,0/ 62,8/ 59,71 632 67,3
2020 63,7| 55,7 32,0 18,4| 29,4| 40,3| 43,2| 44,7| 40,9| 40,2| 42,7 50,0
2021 54,8/ 62,3| 654| 64,8 685| 732 75,2 70,8 745 835 811 74,2
2022 86,5| 97,1| 117,3| 104,6| 113,3| 122,7| 111,9| 100,5| 89,8 93,4 91,4 81,0
2023 82,5| 82,6| 78,2 84,7| 755| 74,8 80,1 86,2 93,7| 90,6] 822 784

Zdroj: Statistical Review of World Energy, 2023; viastni zpracovani

Piiloha 2: Celkovy vypocet primérného ro¢niho kurzu KZT vaé¢i USD podle mési¢nich

udaji
Primérny
Rok | roé¢ni kurz led uno bie dub kvé ¢vn éve srp zaF Fij lis pro
KZT/USD

2008 120,30 120,35| 120,34| 120,67 120,50/ 120,56| 120,70/ 120,29 120,02 119,67 119,85/ 120,06 120,58
2009 147,50 121,27| 144,90| 150,73| 150,71 150,34| 150,34| 150,62| 150,78 150,87 150,79 149,92| 148,69
2010 147,36 148,09| 147,87| 147,14 146,72| 146,67 147,05 147,51| 147,35| 147,37 147,58 147,50| 147,41
2011| 146,62 147,05| 146,45| 145,76| 14545| 14556| 14577| 14590 146,56| 147,21| 147,99| 147,85 147,90
2012 149,11 148,38| 148,26 147,79| 147,79| 147,89| 148,86| 149,74| 149,54| 149,77| 150,39 150,52| 150,42
2013 152,13 150,73| 150,51 150,75/ 150,98/ 150,99 151,44| 152,58 152,92 153,23 153,95/ 153,43| 154,01
2014| 179,09 154,79| 172,44| 182,33| 182,04| 182,36| 183,51| 183,52| 182,05/ 181,96| 181,48 180,87 181,79
2015 222,07 183,52| 184,91 185,34| 185,73| 18581| 186,05/ 186,76| 206,99 258,34| 275,46| 302,88 323,05
2016/ 341,80 361,42| 359,21| 344,90 337,31| 332,74| 336,79| 341,09| 344,14| 338,70| 332,19| 339,19 333,97
2017| 326,02 331,27| 319,86| 316,20| 312,48| 314,07 318,50 325,12| 332,85 338,78| 337,17| 332,43| 333,54
2018| 344,76 327,14| 321,95| 320,70| 324,73| 328,13| 336,08| 344,25 357,03| 366,77| 367,81| 370,16] 372,41
2019 382,84 378,38| 377,87| 378,00{ 379,55| 380,01| 382,02| 383,78 386,70/ 387,06] 389,23| 387,69| 383,83
2020 413,26 379,06| 377,81| 41530 433,58 41856 402,37| 411,41| 418,67 423,77| 429,13| 428,94 420,56
2021| 425,99 420,34| 418,71 420,52 430,15 427,84| 427,27| 426,36] 42529| 42541| 425,76 429,93| 434,34
2022| 460,63 433,42| 435,84 499,75| 453,38| 431,82 443,42 476,01| 474,44| 475,58 472,70| 463,51| 467,65
2023| 456,36 462,49| 451,49| 450,51| 451,42| 446,66 448,43| 44525| 452,58 467,66| 476,43| 463,87 459,55

Zdroj: Denni oficidlni (trzni) sménné kurzy, 2024, vlastni zpracovani
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Priloha 3: Prijmova ¢ast projektu v tis. USD za obdobi 2009-2023

Rok PRIJMOVA CAST
Objem Cena Trzby Provozni Dané Odpisy Zisk Kumulativni Dani Cisty
prodeje ropy z prodeje vydaje A pred Zisk Z piijmu pFijem
ropy ropy srazky zdanénim pred pravnickych
zdan&nim osob
tt $it tisic § tisic § tisic $ tisic $ tisic § tisic $ tisic § tisic $
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2008 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2009 46,2 112,2 51814 1262,1 874,2 3321,3 -276,1 -276,1 0,0 -276,1
2010 87,4 145,1 12 682,1 1289,2 1056,2 3617,1 6719,5 64434 1288,7 5430,8
2011 122,0 203,1 24778,2 13319 1336,3 38298 18 280,3 247237 3656,1 14 624,3
2012 1715 203,8 349448 1426,8 1586,8 4188,3 277429 52 466,6 5548,6 221943
2013 207,8 198,3 41194,0 1469,0 1717,6 4437,8 33 569,6 86 036,2 6713,9 26 855,7
2014 265,5 180,7 47 978,5 1840,0 1900,3 4968,7 39 269,6 125 305,8 78539 314157
2015 280,3 95,5 26 784,1 1754,0 12959 4968,7 187655 144 071,3 37531 15012,4
2016 280,3 79,5 222794 1644,7 1108,7 4 968,7 14 557,3 158 628,6 29115 11 645,8
2017 266,3 99,0 26 365,5 1507,8 1136,4 4 968,7 18 752,6 177 381,2 3750,5 15 002,1
2018 235,0 129,7 30473,9 1336,9 1164,5 4968,7 23003,9 200385,1 4600,8 18403,1
2019 182,2 117,5 21401,8 13303 863,2 43140 14894,2 215279,3 29788 119154
2020 139,3 76,2 10 619,2 1015,6 517,3 4018,3 5 068,0 220 347,3 1013,6 4 054,4
2021 97,3 129,0 12 549,2 800,3 505,3 3 805,6 7438,1 227 785,3 1487,6 5950,5
2022 56,1 183,9 103132 593,6 392,3 3447,0 5880,3 233 665,6 1176,1 4704,2
2023 26,4 150,5 39708 421,4 182,1 3197,6 169,7 233835,3 33,9 135,8
CELKEM 2 463,6 331516,1 19 023,7 15 637,1 63 020,0 233 835,3 46 767,1 187 068,3

Zdroj: Viastni zpracovani na zdklade internich zdrojit Buzachi Operating Ltd, 2008-2023

Piiloha 4: Celkovy vypocet odpisi dlouhodobého majetku v tis. USD za obdobi 2008-2023

Skup-lna Skup-lna Obé skupiny Céstka odpisu Cast_ka .

odpisu odpisu dohromady sk. 10 let odpisu | Celkem castky
Rok 10 let 15 let Sk. 15 let

. . . . 2008 tis. | 2009 tis. | 2010 tis. | 2011 tis. | 2012 tis. | 2013 tis. . .

tis. USD tis. USD tis. USD tis. USD tis. USD tis. USD

UsD UsD uUsD uUsD usD usD
2008 6546 40 000 46 546 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2009 2958 0 2958 655 655 0 0 0 0 0 2667 3321
2010 2127 0 2127 950 655 296 0 0 0 0 2667 3617
2011 3585 0 3585 1163 655 296 213 0 0 0 2667 3830
2012 2495 0 2495 1522 655 296 213 359 0 0 2667 4188
2013 5309 0 5309 1771 655 296 213 359 249 0 2667 4438
2014 0 0 0 2302 655 296 213 359 249 531 2667 4969
2015 0 0 0 2302 655 296 213 359 249 531 2667 4969
2016 0 0 0 2302 655 296 213 359 249 531 2667 4969
2017 0 0 0 2302 655 296 213 359 249 531 2667 4969
2018 0 0 0 2 302 655 296 213 359 249 531 2 667 4969
2019 0 0 0 1647 296 213 359 249 531 2667 4314
2020 0 0 0 1352 213 359 249 531 2667 4018
2021 0 0 0 1139 359 249 531 2667 3 806
2022 0 0 0 780 249 531 2667 3447
2023 0 0 0 531 531 2667 3198
CELKEM 23 020 40 000 63 020 23020 6 546 2958 2127 3585 2495 5309 40 000 63 020

Zdroj: Danovy kodex Republiky Kazachstan, clanek 271, odstavec 2; Vlastni zpracovani
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