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Ekonomicka analyza vybrané investice

Abstrakt

Predmétem této bakalaiské prace je posouzeni ekonomické vyhodnosti investice do
zafizeni na lisovani semen slunecnice. V této praci je predstaven investicni projekt, pofizovaci
cena zafizeni KOMPAKT a penézni toky. K hodnoceni efektivnosti byly pouzity dynamické
metody hodnoceni investic na zaklad¢ teoretické Casti prace. Bylo dosazeno téchto vysledku:
NPV 295 644,39 EUR, IRR 70,1865366 %, IR 2,02 a Diskontovana doba navratnosti 2,58 let.
U vsech téchto ukazateld bylo dosazeno kladnych vysledkd. Hodnocena investice tedy generuje
zisk a zvysuje hodnotu spoleénosti. V takové investici 1ze pokracovat. Citlivostni analyza pak
predklada scénaie, kdy prvni z nich simuluje vyuziti plné kapacity stroje, druhy ristu cen
elektfiny a treti rist cen materialu. Na zéklad¢é prvni simulace je mozné konstatovat, ze
Vv pfipadé, kdy by byl stroj vyuZivan na hodnoté 85 %, doslo by k vyrovnani kapitalovych
vydaju v roce pofizeni a po 4 letech provozu by byla hodnota NPV vice jak dvojnasobna, tedy
695 932,64 EUR. Druha simulace je zaméfena na stabilitu projektu v piipadé zvySujicich se
cen elektrické energie. Vysledkem této simulace je fakt, Ze 1 kdyby ceny elektrické energie
narostly o 40 %, projekt by byl stale rentabilni. Posledni simulace, zaméfena na rlst cen
materidlu, definuje 6,5 % hranici narlistu cen jako bod, kdy se investice stane nerentabilni

a ztratova.
Kli¢ova slova:

Dlouhodoby hmotny majetek, metody hodnoceni investic, dynamické metody, investice,

ekonomické analyza.



Economic analysis of selected investment

Abstract

The subject of this bachelor's thesis is an assessment of the economic feasibility of
investing in equipment for pressing of sunflower seeds. In this work is presented, the investment
project, the purchase price of the KOMPAKT equipment and the Cash-flows. Dynamic
investment evaluation methods based on the theoretical part of the work were used to evaluate
effectiveness. The following results were achieved: NPV €295.644,39, IRR 70,1865366 %, IR
2,02 and a discounted payback period of 2,58 years. Positive results were achieved for all these
indicators. A valued investment therefore generates profit and increases the value of the
company. Such an investment can be continued. The sensitivity analysis then presents scenarios
where the first one simulates the use of the full capacity of the machine, the second an increase
in electricity prices and the third an increase in material prices. Based on the first simulation, it
is possible to state that in the event that the machine was used at 85 %, the capital expenditure
would be equalized in the year of acquisition and after 4 years of operation, the NPV value
would be more than double, i.e. EUR 695.932,64. The second simulation is focused on the
stability of the project in case of increasing electricity prices. The result of this simulation is the
fact that even if electricity prices increased by 40 %, the project would still be profitable. The
last simulation, focused on material price growth, defines the 6,5 % price increase threshold as

the point where the investment becomes unprofitable and loss-making.
Keywords:

Long-term tangible assets, investment evaluation methods, dynamic methods, investments,

economic analysis.
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1 Uvod

V aktuédlni ekonomické situaci, vice néz kdy jindy, zdvisi na spravném zhodnoceni
efektivnosti investice. Pii nespravném zhodnoceni efektivnosti a nasledném rozhodnuti Si
investici poridit, muZze toto rozhodnuti ovlivnit prosperitu a rovnovahu celé obchodni
spole¢nosti. U malych podniki anebo u rozsahlych investic tedy tam, kde se predpoklada
pouziti velkého mnozstvi kapitdlu, mize nespravné rozhodnuti vést az k existencnim
problémiim. Samoziejmé, spravné zvladnuty projekt mlize hodnotu spolecnosti podstatné
zvysit a oteviit spolecnosti dalsi segmenty trhu. Proto pravé rozhodnuti o provedeni investice
rozhodnuti, zda projekt uskutecnit, neuskuteénit, pokracovat vném anebo naopak
nepokracovat, je zasadnim zptisobem spojeno s hodnocenim ekonomické efektivnosti zvolené
investice.

V piipad¢ investi¢niho rozhodovani se tedy jedna o zasadni rozhodnuti. Toto rozhodnuti
je spojeno s dalsim sméfovani spoleénosti. Investice jsou pro budoucnost podniku nezbytné,
ato at’ uz se jedna o investice hmotné, nehmotné nebo finanéni. Bez investic do modernich
technologii, vyzkumu nebo ptipadn¢ do zaméstnanci, uspéje spolecnost v tvrdém
konkuren¢nim prostfedi jen velmi tézko. Je potifeba pfichidzet sinovacemi ve vyrobé,
implementovat nové technologie, dosahovat vyssi efektivnosti nebo pfinaSet produkt, ktery je
vyjimecny a na trhu ojedinély, tedy unikatni.

Takovéto investice je ale nutné hodnotit a ovétovat si jejich efektivnost. Nelze jen
bezhlavé investovat, je nutné si ovefit, ze investice vytvaii neboli generuje pozadovany piinos
a nevytvari ztratu, kterd by ohrozila spole¢nost jako takovou.

K dilezitym aspektiim procesu investi¢niho rozhodovani patii: do ¢eho investovat, jak
investici financovat, je nezbytné naplanovat kapitalové vydaje a penézni piijmy. Dale je
zapotiebi vzit v ivahu rizika spojena s takovou investici a peclivé zvolit kritéria pro uvazovany
investicni projekt a zvolit spravnou metodu hodnoceni efektivnosti investice. Suma vsech
téchto informaci nutné vede ke zjiSténi miry efektivnosti investi¢niho projektu.

Tato prace ma za ukol priblizit zakladni vlastnosti investicniho rozhodovani, dale pak
pfiblizit pojmy s tim spojené a analyzovat vybranou investici s uréenim miry efektivnosti

dynamickymi metodami hodnoceni investic.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Cilem této prace je zhodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu, zapo¢atym nakupem
technologického zafizeni na lisovani olejnatych semen v roce 2020. V blizsi specifikaci se
jednalo o technologickou linku KOMPAKT, se zaméfenim na lisovani semen slune¢nicovych,
metodou jednostupiiového lisovani za studena. Technologie KOMPAKT byla dale doplnéna
0 loupani pro maximalni efektivitu a mensi opotiebeni pracovnich casti stroje. Ke splnéni
hlavniho cile, a tedy zhodnoceni efektivnosti této investice, byly stanoveny nasledujici diléi
cile:

e Stanoveni NPV — Net Present Value — Cist sou¢asna hodnota

e Stanoveni IRR — Internal Rate of Return — Vnitini vynosové procento
e Stanoveni Indexu rentability

e Diskontované doby navratnosti

e Sestaveni Citlivostni analyzy

2.2 Metodika

Bakalatska prace je rozdé€lena do dvou primarnich ¢asti. V prvni ¢asti jsou uvedeny
teoretické znalosti, které jsou spojeny s hodnocenim efektivnosti investi¢nich projekti. Tato
¢ast rovnéz vysvétluje pojmy, které s investicemi souvisi. Takovymi pojmy jsou: investice,
schvaleni investice, faze investicniho projektu, investicni riziko, zdroje financovani
a samoziejmé metody hodnoceni efektivnosti investic.

V praktické ¢asti je nejprve predstavena spolecnost, jeji vlastnickd struktura spolecné
S predmétem cCinnosti a poctem zaméstnanci spojenych s obsluhou technologického zatizeni
Vv jednotlivych letech (2020-2024). Nasleduje piedstaveni investi¢niho projektu se zakladnimi
parametry, kterych je linka schopna dosahnout a dobou odepisovani. V dalsi ¢asti jsou popsany
diivody a potieba nového technologického zafizeni, které by uspokojilo poptavku odbératelt
a je predstaveno zafizeni KOMPAKT s lisy FL200 a dal$imi ¢astmi jako idedlni prostiedek
k uspokojeni této poptavky. V této ¢asti jsou rovnéz popsany materialové toky uvniti lisovny

s rozpisem jednotlivych produktli, jez jsou garantovany vyrobcem. Tento materidlovy tok
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odpovidé roénim objemim zpracovaného semene slunecnice. Tato materidlova bilance je pak
detailn¢ popsana v Priloze A, Ptiloze B, Ptiloze C a Ptiloze D. V navazujici Casti je stanovena
diskontni sazba. Tato sazba byla urCena na zaklad¢ informaci poskytnutych kupujicim, kdy
kupujici neuvazoval plny vykon zafizeni hned pfi jejim uvedeni do provozu. V projektu je
popsan i potenciondlni dopad inflace. V dalsi ¢asti jsou predstaveny investi¢ni ndklady do
nakupu zatizeni a néklady spojené s provozem zafizeni, ktera byly stanoveny na zéklad¢ dat
poskytnutych vyrobcem a kupujicim. Rovnéz byli stanoveny trzby na zédklad¢ vstupnich
informaci poskytnutych spole¢nosti XX d.o.o.. V dalsi ¢asti prace bylo vypocitano Cash-flow
a upravené Cash-flow a dalsi proménné dle tabulky. Vzorce jednotlivych vypocti k této Casti
jsou uvedeny nize. V posledni ¢asti této prace, ktera se zbyva hodnocenim efektivnosti investic,
je vypodtena Cistd sou¢asnid hodnota, Vnitini vynosové procento, Index rentability
a Diskontované doba névratnosti. Na zéklad€ téchto vypocti doslo ke zhodnoceni efektivnosti
investice. Na tuto ¢ast plynule navazuje citlivostni analyza, jakou se rozumi proces, pii kterém
se méni hodnoty vstupnich parametri za tcelem zjisténi dopadu téchto zmén na vysledné
hodnoty. Vstupni parametr byl m&nén Ve tfech variantach:

- Vstupni hodnoty byly upraveny tak, aby doSlo k maximalizaci vyuziti celého
zatizeni KOMPAKT. Tato citlivostni analyza je uspofadana v rozsahu 62 %
(aktualni stav linky), 85 %, 90 %, 95 % a 100 % vykonnosti stroje. Takto
vypocitané dynamické ukazatele hodnoceni investic, byly porovnany s realné
dosazenymi vysledky.

- Byla navysena cena elektrické energie o 10 %, 20 %, 30 % a 40 %. Nasledn¢ byl
zkouman dopad zvySeni této nakladové ceny do dynamickych ukazatelt
hodnoceni investic. Poté doslo k jejich porovnani s hodnotami dosazenymi
Vv realném projektu.

- Byla navySena cena vstupni suroviny o 2 %, 4 %, 6 % a 6,5 %. Nasledn¢ byl
vypocten vliv tohoto navySeni do dynamickych ukazateli hodnoceni investic.
Tyto vysledky pak byli porovnany s hodnotami dosazenymi v projektu.

Vypoclty byly provedeny na zakladé niZze uvedenych vzorci:

Cash-flow (CF): pifipadné také penézni tok zachycuje piijem a vydej penéznich prostiedka.

Jedna se rozdil mezi ptijmy a vydaji za urcité sledované obdobi. Pocitaji se do néj pouze penize

na Ucté, ne vyfakturované. Jde tedy o to, aby nebylo utraceno vice penéz, nez je realné na Gcte.
CF = VH Cisty - odpisy Q)
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Vysledek hospodaieni (VH): je rozdil mezi vynosy a naklady podniku a defacto tak

predstavuje zisk nebo ztratu podniku v urcitém obdobi.
VH = vynosy — z nakladi (@)

Daii: zakonem urcend platba do vefejného rozpoctu. V tomto piipadé 18 %.
Dan = VH % 0,18 3)
VH Cisty: Je vysledek hospodateni o¢istény o daii. Jedna se tedy o kone&ny zisk podniku.
VH Cisty = VH — DatzVH (4)
Kumulovany CF: je sou¢tem hodnot Cash-flow za jednotlivé roky. Pokud je hodnota zaporna

znaci to problémy s likviditou spole¢nosti, a tedy schopnosti firmy hradit své zavazky.

Kumulovany CF = z CF (5)
n

Diskontni faktor: da se fict, Ze se jednd o ,,obraceny trok* kterym nasobime CF za jednotlivé

roky. Je pouzivan jako faktor zohlednujici béh ¢asu vzhledem k investi¢nimu projektu.

1
(1 + diskontni sazba v %)™

Diskontni faktor =

(6)

Diskontovany cisty penéZni tok: Jedna se o prevedené CF na soucasnou hodnotu pomoci

diskontovani, tedy prevedeni penéZnich prostfedkii na sou¢asnou hodnotu.

. /. Vs 7 v Vv 4 1
Diskontovany Cisty penézni tok = CF, * (1 + diskontni sazba v %)" )

Diskontovany kumulovany ¢isty penéZni tok: Diskontované kumulované Cash-flow je
souctem jednotlivych diskontovanych hodnot Cash-flow. Jeho funkce je obdobna jako

v piipadé Kumulovaného CF jen je zde zohlednén faktor Casu.
Diskont. kumul. ¢isty penéZni tok = Z Diskont. Cisty penézni tok (8)
n
Cista soucasna hodnota: je rozdil mezi piijmy z investice a investi¢nimi (kapitalovymi)
vydaji. Urcuje tedy vyslednou hodnotu projektu a v piipad€ porovnani né€kolika projektt urcuje

projekt, ktery je pro firmu rentabilnéjsi. Jako uspésny projekt je bran takovy projekt, ktery ma
hodnotu NPV vyssi nez 0.

N
NPV = ZPVn >0 = MAX ©)

n=1
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Vnitini vynosové procento: je takova diskontni sazba, pii které NPV rovna 0. Svym

vysledkem urcuje mezni hodnotu toho, kdy projekt neni ziskovy ale ani ztratovy.
N
NPV = Z PV, >0 = MAX (10)
n=1

Index rentability: je pomér diskontovanych pfijml z investice a investi¢nich (kapitalovych)
vydaju. Dilezitym aspektem je tedy to, zda piijmy vyrovnaji anebo prevysi kapitalovy vydaj.
Pokud by vysla hodnota IR <1, znamenalo by t0, ze nadklady vlozené do projektu se investorovi

nevrati a projekt tak bude ztratovy.
v _CE
n=1(1 + )" (11)
I

Diskontovana doba navratnosti: urcuje za jak dlouho se z diskontovaného CF splati

I, =

investi¢ni (kapitalové) vydaje. Prakticky jde o to, aby investor mél jistotu, ze dojede ke splaceni

kapitalovych vydajt pfed koncem Zzivotnosti investi¢niho projektu.

I — Yk-ldiskontovany CE,
PP, = (k-1 (12)
b = ( )+ diskontované CF,
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3 Teoreticka vychodiska

V této Casti jsou vysvétleny zakladni teoretické pojmy jako jsou investice a investovani,
rozhodovaci proces spojeny s investicemi a jednotlivé faze investi¢niho projektu. Nasledné je
vénovan prostor podrobnéjsi charakteristice jednotlivych metod se zaméfenim na dynamické
hodnoceni investic. Znalost teoretickych informaci je nezbytnym piedpokladem ke spravné

aplikaci dynamickych metod hodnoceni efektivnosti investic.

3.1 Investice a investovani

Investici se rozumi potizeni takového majetku, u kterého vlastnik v budoucnu oc¢ekava
urity ekonomicky uzitek neboli zisk. Dalsi moznou definici je, Ze se jednd o pfeménu
platebnich prostiedkli v jinou formu majetku piipadné¢ o ob&tovani dnesni jisté hodnoty ve
prospech budouci nejisté hodnoty. V ramci statického hlediska je investice suma kapitalovych
vydaju vynaloZzenych na ziskéni konkrétniho druhu aktiv. Pokud vezmeme v potaz dynamické
hledisko, je investice finan¢ni operace, kterou se ziskavd majetek v rizné dlouhém ¢asovém
obdobi. Ptinos nebo zisk pak mizeme vyjadtit penézi, a to pfimo nebo neptimo. (Valach, 2010)
Piimé vyjadreni
Zhodnoceni u¢inéné investice: Ptikladem by byla investice do nemovitosti,
obrazti a jinych pfedméti, u kterych s casem
narusta 1 jejich cena. (Vachal, 2013)

Vynos plynouci z vlastnictvi: Jednd se o tantiémy, ndjemné nebo naptiklad
dividendy. (Vachal, 2013)

Neprimé vyjadieni

Synergicky efekt: Uspora nakladti uvnitf spoleénosti zménou
logistickych tras, sdileni vyrobnich kapacit atd.
Prikladem mulZze byt spojeni dvou podnikatelti
dohromady. Timto spojenim dochazi nasledné ke
vzajemnému vyuziti zdroja firem, a tak spole¢né
mohou vydélat vic, nez kdyby podnikaly kazdy
samostatné. U vétsich spolecnosti se pak muze

jednat o akvizice nebo faze. (Vachal, 2013)
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Konkuren¢ni vyhoda: Takova investice, kterd vede k nové technologii
nebo unikatnimu feseni diky némuz podnik ziska
na trhu konkuren¢ni vyhodu. (Vachal, 2013)

Podnikové investice jsou pak zaméfené na nakup statkl, jenz nejsou stanoveny
k okamzité spotiebé, ale defacto jsou uzity pro produkci dalSich statkti v budoucnu. Da se tedy
obecné fici, Ze se jedna o jednorazové spotiebované zdroje, které budou poskytovat finan¢ni
piijmy v prib¢hu delsiho budouciho obdobi. Cilem je zvy$ené hodnoty majetku a jméni vibec.
Muze se jednat o nakup stroje, technologické linky nebo vybudovani vyrobni haly. Lze také
investovat do vyzkumu a vyvoje novych produktl a technologii. Z toho plyne, Zze je mozné
investovat do dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku. (Tetfevova, 2006)

Investi¢ni rozhodnuti, kolik, kam, kdy, kde, jak, patii k podstatnym rozhodnutim vedeni
spole€nosti a uréuje budouci smér spolecnosti a také jeji budouci vynosnost. Takové rozhodnuti
je spojené s podnikem mnoho let. Spojeny s podnikem nejsou jen zisky, ale rovnéz zavazky
plynouci z investicniho rozhodnuti, které podnik dale musi nést, a to pfedevSim ve formé
nakladd. Nedostate¢nym provozem nebo vytizenim zafizeni, a tedy nenaplnénim jeho vyrobni
kapacity, dojde nevyhnutelné ke zvySovani primérnych nakladt na jednotku produkce a tim
k poklesu vynosnosti produkce. (Dedouchova, 2001)

Investice je finan¢ni vyloha spojena s naklady spole¢nosti. Do téchto naklada vstupuje
Vv podob¢ odpist az pti chodu investi¢niho projektu. V tom samém ¢asovém useku by investi¢ni
projekt mél zacit prinaset profit. Suma tohoto profitu by méla nejen zaplatit samotné zafizeni,
ale také ptinést i o¢ekavany zisk. Nespravné rozhodnuti o investici mtze ve spole¢nosti vyvolat
kritické finan¢ni problémy a Vv nejhor§im piipadé zpusobit i apadek spole¢nosti. I pies toto
riziko se zadna spole¢nost bez investic neobejde, zvlasté spolecnost, ktera chce posouvat své
hranice, rozvijet nové technologie, navySovat a zkvalitnit svou produkci, a tak obstat v tvrdé
konkurenci. (Valach, 2010)

Hlavnim motivem, pro¢ investovat, je touha po co nejvysSim zisku s co nejniz$im
rizikem. Spolecné s likviditou tvofi tyto 3 parametry magicky trojuhelnik investovani (zlaté
pravidlo investovani). Vynos, riziko a likvidita jsou ze své podstaty protichidné a neredlné.
Nelze tedy maximalizovat hodnoty u vSech tfech kritérii. Napiiklad pokud budeme pozadovat
vys$$i vynos, bude tim stoupat i riziko, Ze s investici neuspéjeme a o penize piijdeme. Vzdy je
nutné hodnotit vSechny tfi kritéria komplexné. Prakticky existuje jen nejvhodnéjsi vztah mezi

nimi. (Vins, 2005)
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e Vynos — Zisk, ktery plyne z investice. Mohou to byt Groky na spoficim uétu,
investi¢ni pojisténi, ptipadné tthrada najmu ze strany najemnika.

e Riziko — Pravdépodobnost, Ze vynos z investi¢niho projektu bude nizsi nez vynos
ocekavany.

o Likvidita — Rychlost, s jakou je mozné investici proménit na finan¢ni prostiedky.
(Polach. 2012)

Obrdzek 1 Magicky trojithelnik investovani

Vynos

Riziko Likvidita
Zdroj: Polach (2012)

3.2 Schvaleni investice

3.2.1 Schvaleni investice

Schvaleni investice je pfizna¢né tim, ze jde o rozhodnuti, které ovlivni spole¢nost
v dlouhodobém ¢asovém ramci, oproti standardnim operativnim rozhodnutim, kdy ptipadné
chybné rozhodnuti Ize ve valné vétsiné piipadl zvratit. Rozhodnuti o schvaleni investice je
velmi slozité ve spojitosti S nutnosti mit co nejvice informaci spojenych se spolecnosti jako
takovou, ale je také zapotiebi mit informace toho co se déje externé, mimo spolec¢nost. (Fotr,
2011)
Dlouhodoby ¢asovy ramec prubéhu investice, tedy doba, kdy je investi¢ni projekt ,,zivy*
sebou pfinasi n€kolik bodu, které v procesu schvalovani hraji vyznamnou roli:
e Cinitel ¢asu
e Riziko a nejistota, které doprovazi ptipravu a provedeni takového investi¢niho
projektu, vzhledem k jeho relativné dlouhému trvani. (Hrazdilova, 2016)
Aspekty spojenymi s investi¢nim rozhodovanim ve spojitosti s penézi se zabyva
kapitalové planovani (capital budgeting) a dlouhodobé financovani (long-term financing).
(Mallya, 2007)
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Kapitalové planovani a dlouhodobé financovani se zabyva zvlasté témito otdzkami:
e Planovani penéznich tokti — CF
¢ Financovani investice
o Kiritéria vybéru investicniho projektu
e Investi¢ni riziko (Valach, 2010)

Zasadni roli v kapitalovém planovani a investi¢nim rozhodnuti hraje ¢as a riziko. Je to
dusledek toho, ze se nejedna o lehka rozhodnuti, ktera by ovlivnila spole¢nost v fadu nékolika
meésici. Takovato rozhodnuti jsou prakticky vzdy del§i nez 1 rok. Standardné se jedna o
investi¢ni projekty, které zatizi spole¢nost na né€kolik let dopfedu. Mluvime o investi¢nich
projektech, které mohou ovlivnit chod spole¢nosti na 10, 15 let do budoucna. Takové investice

maji velmi vyznamna vliv na zisk a hodnotu spole¢nosti jako takové. (Ketkovsky, 2002)

3.2.2 Investi¢ni rozhodovaci proces

Pti rozhodovani o investici prakticky fesime nékolik otadzek, investovat ano nebo ne, do
¢eho a kdy investovat, jakou formou investovat a do toho v$eho je pak nutné zvazit riziko
investice a ¢as a zménu hodnoty penéz dnes a naptiklad za 10 let. Samoziejmé existuje fada
moznosti, jak o investici rozhodovat, jaka kritéria jsou vice ¢i méné dilezitd. Tyto mozZnosti
samoziejmé zavisi na druhu investice, o které je uvazovano. Cim vice bude investice
specifi¢téjsi tim vice bude potieba rozhodovat komplexnéji a do rozhodnuti bude vstupovat
mnoho faktorti. Rozhodovaci proces je mozné rozdélit do nékolika ¢asti. (Valach, 2001)

Schéma rozhodovaciho procesu:

Identifikace problému investice
|

Stanoveni alternativ feSeni
|

Hodnoceni alternativ feSeni
|

Rozhodnuti a uvedeni do praxe
|

Kontrola a posouzeni projektu

| |
| !
| l
[ Vybér vhodné alternativy |
| !
| l
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¢ ldentifikace problému investice

Jedna se zejména o ziskavani informaci o spole¢nosti a jejim okoli a rozpoznédvani stavu,
které mohou a budou nastavat v budoucnu s navaznosti na druh investice. Reseni kazdého
takového problému spociva principidlné v pfesném rozpozndni pficin, které dany problém

zpusobuji. Nasledn¢ je mozné se zaméfit na jeho komplexni feseni. (Vins, 2005)

e Stanoveni alternativ reSeni

Pokud je jasné specifikovana investice a souc¢asné jsou jasn¢ definované problémy, které
Jsou s investici spojeny, pfichazi na fadu hledani vSech moznych alternativ feseni. Ke vsem
moznostem je potieba shromazdit veskeré podstatné idaje spojené s danou investici. Velmi
Casto plati, ze ¢im je vyS$$i poCet moznych Feseni, tim rychleji je dosazeno konsenzu a vybrani

urcité investice. (Kalouda, 2016)

e Hodnoceni alternativ reSeni

V této casti dochazi ke srovnavani jednotlivych variant navzajem a Kk jejich
vyhodnoceni. Cilem je najit nejpfijatelnéjsi variantu, ktera pfinese nejlepsi vysledky a bude co
nejvice eliminovat jeji negativni dasledky. Dle druhu investice pak mizeme pouzit rizna
hodnotici kritéria. Takovymi kritérii by byla napiiklad: pofizovaci (nakupni) cena nebo naklady
souvisejici s celoZivotnim cyklem investice ptipadné navratnost takové investice v Case a dalsi.
Pti kazdém hodnoceni je tedy nutné brat zietel na priority investora a kalkulovat s tim, ze
nejéastéji lze splnit ocekavani pouze u jednoho kritéria. (Valach, 2001)

Pti hodnoceni alternativ feSeni mohou nastat nasledujici stavy:

e Stav ur¢itosti — jsou dostupné vSechny informace a disledky spojené s volbou investice
pro vSechny jednotlivé alternativy.

e Stav rizika — jsou dostupné pravdépodobné odhady moznych disledkt pro jednotlivé
alternativy.

e Stav neur¢itosti — nejsou dostupné zadné odhady dusledkd v zavislosti na volbé
jednotlivych alternativ.

N 24

a tim vice se budeme setkavat se stavem neurcitosti. (Fiala, 1994)
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e Vybér vhodné alternativy

Smyslem kazdého rozhodovani je dosahnout vyty¢eného cile. Kazda z dostupnych
moznosti bude mit jak svou pozitivni, tak negativni stranku. Pravé pomoci spravného hodnoceni
jednotlivych alternativ se vybere vhodné feseni, diky ¢emuz dojde k dosazeni nejvhodnéjsiho

vysledku. (Hrazdilova, 2016)

¢ Rozhodnuti a uvedeni do praxe

V ptipadé, kdy mé dojit k efektivnimu uvedeni vybraného feSeni do provozu. Je

zasadni, aby realizace rozhodnuti byla provedena peclivé. Kvalita implementace mutze byt

vvvvvv

¢ Kontrola a posouzeni projektu

U kazdého probihajiciho investi¢niho zaméru je nezbytné jeho priubézné vyhodnocovani
v kontextu dosazenych vysledkt. V ptipade, kdy je dosazeny vysledek naprosto odlisny od
hodnot, které byly planovany, je nutné aplikovat opravna opatieni, které nasméruji projekt
smérem k pozadovanym hodnotam, které byly naplanovany. V piipadé, kdy zjistime, ze
poZadovany cil neni redlny musime investi¢ni projekt zrevidovat a nastavit nové cile.

(DluhoSova, 2021)
3.3 Investi¢ni faze projektu

Kvalitni zpracovani investi¢niho projektl je jednim ze zdkladnich pfedpokladii dosaZeni
uspéchu. Takové zpracovani je ale velmi komplexni zaleZitosti S vVysokou mirou narocnosti
nejen na znalosti ale i zkusenosti a Cas, ktery je potieba K ptipravé takovému projektu vénovat.
(Hrazdilova, 2016)

V zéasad¢ se da investi¢ni projekt rozdélit do tii fazi:

e Predinvesti¢ni faze
e Investi¢ni faze
e Provozni faze
e Likvidac¢ni faze (Valach, 2001)
Vsechny tyto faze jsou podstatné zhlediska uspésSného ukonceni projektu.

Ptedinvesti¢ni faze se ale zda jako nejpodstatnéjsi, a to vzhledem k jejimu obsahu. Cilem této
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faze je shromazdit v§echny technické, marketingové, obchodni, finan¢ni a jiné informace, které
jsou naprosto zasadni pro vyhodnoceni projektu z hlediska jeho budouci realizace nebo
zamitnuti. (Fotr, 2020)

3.3.1 Predinvesti¢ni faze

Prakticky tedy posuzuje investi¢ni projekty podle efektivnosti a voli nejefektivnéjsi.
Hlavnim cilem tedy je maximalizace zisku a investi¢ni vize spole¢nosti by méla byt v plném
souladu s timto cilem. (Fotr, 2011)

Detailnost ptipravy projektu zavisi na velikosti, dilezitosti a finanéni naro¢nosti
takového projektu. Malou investici, napfiklad nakup pocitacové techniky, fesi soukromy
podnikatel sam a téméf vzdy o ni rozhodne na zakladé svych zkusenosti a preferenci. Naopak
velké investice v fadech miliond korun jiz vyzaduji, aby byly zpracovany metodicky. Je nutné
se zam¢éfit na materidlové vstupy, lokalizace vhodného prosttedi, organiza¢ni a technicky
projekt. Je nutné si také ovéfit velikost trhu s také hodnotu produkce. VSechny tyto udaje je
nutné uspofadat do ucelen¢ho piehledu vysledki, tak aby bylo mozné projekt zdivodnit.
Samoziejmé jsou investice, které je nutné délat bez ohledu na to, jak moc efektivni jsou.
(Hrazdilova, 2016)

Takovou investici pak mize byt vyména opotiebovaného zatizeni, kdy pivodni zatizeni
jiz neplni svou funkei, pfipadné miiZzeme vymeénit stavajici stroj za nové¢jsi model, ktery bude
schopen provést vice operaci. Investici také miiZze byt i marketingova kampan v piipadé kdy
chce spolecnost uvést novy produkt na trh. V tomto ptipad¢ je nutné si ovétit moznosti takového
trhu. Déle se pak mliZe jednat o investice do laboratofi pro vyzkum a vyvoj novych technologii

a podobné. (Vins, 2005)

3.3.2 Investi¢ni faze

Prichazi po ukonceni predinvesti¢ni faze. Zahrnuje takové aktivity, které tvoii vlastni
implementaci projektu. Sklada se z nasledujicich kroku:
e vytvofeni finan¢niho pravniho a organiza¢niho zékladu pro realizaci projektu
e zpracovani projektové dokumentace a ziskani technologie
e realizace nabidkovych fizeni zahrnujici vyhodnoceni nabidek s vybérem dodavatelii
e 7ajiSténi pfedvyrobnich marketingovych ¢innosti, zabezpeceni zasob

e vystavba budov a staveb, ziskani pozemkl
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e vybér a vycvik zaméstnanc
e zkuSebni provoz (Hrazdilova, 2016)

Pro zdafilou implementaci investi¢niho projektu je zasadni pfipravit plan a efektivné
fidit jeho uskute¢néni. K tizeni projektu se vyuziva mnoho metod a nastroji projektového fizeni
jako napt. aplikace kritické cesty, metoda PERT, Ganttv diagram a jiné. StéZejni ¢innosti je
kontrola takového planu. Kontrola je zamétfena predevsim na plnéni ¢asového harmonogramu,
kde diky casovému skluzu muze dojit KnavySeni investicnich nadkladi a priabézné
identifikovani neshod. U takovych neshod pak dochazi ke zhodnoceni dopadu do pribéhu
projektu. (Knapkova, 2017)

Vseobecné je mozné konstatovat, ze Vv predinvestiéni fazi byla zasadnim kritériem
kvalita a spolehlivost vSech ziskanych informaci o potencialnim projektu, a pravé diky témto
informacim bylo mozné se rozhodnout pro dany investi¢ni projekt. V investi¢ni fazi je
kritickym faktorem cas, ktery ma na konci vliv na celkovou efektivnost vybraného investi¢niho
projektu. (Valach, 2001)

3.3.3 Provozni faze

Posledni fazi investi¢niho projektu je provozni faze. Na tuto fazi se Ize divat ze dvou
uhld pohledu. (Dedouchova, 2001)

Prvnim thlem pohledu se jedna o fazi, kdy zatizeni uvadime do provozu. Zde se mohou
objevit potize spojené s nutnym dotrénovanim personalu, nedostate¢nému sefizeni stroje aj.
U této Casti projektu se jednd o Casove velmi kratky interval, vzhledem k délce trvani celého
investi¢niho projektu. Jedna se o kratkodoby pohled. (Valach, 2001)

Druhym pohledem je pohled dlouhodoby. Tento pohled je spojen se strategii
spolecnosti jako takovou. Takova strategie je ur¢ena na n€kolik let doptedu. Konkrétné€ je pak
rovnéz spjata s kalkulaci predpokladanych vynosi a nakladd. Vynosy a naklady maji
bezprostiedni vliv efektivnost investice. Do téchto vynosti a nakladi pak zapocitdvame
napfiklad:

e vyvoj poptavky

e dosazitelny podil na trhu

e cena vyrobki

e ndkupni cena vstupnich surovin nutnych pro vyrobu

e cena nahradnich dila

24



e udrzba
e cena energii jako jsou plyn, elektiina, voda (Dedouchova, 2001)

Pokud by se zakladni pifedpoklady, na nichz byla vypracovana strategie spole¢nosti,
projevily jako nepravdivé, je velmi pravdépodobné, Ze naprava takového pochybeni by byla
velmi slozitd a vysoce ndkladna. U projektii s uzkym zamétenim by pak mohlo dojit k uzavieni
a zruseni celého projektu. Investice by se stala nerentabilni. Je tedy vice nez nutné pracovat se
spravnymi daty, vyvarovat se neadekvatnich zdroji informaci a peclivé zvazit vybranou

investici. (Polach, 2012)
3.3.4 Likvidacni faze

Skonceni Zivotnosti investi¢niho projektu nebo jeho ukonéeni pied koncem Zivotnosti
mize byt spojeno jak s piijmy, tak i S vydaji. To, zda budou pievazovat ptijmy nebo vydaje
samoziejme zalezi na konkrétnim projektu a jeho komplexnosti. Z prodeje nékterych polozek
investi¢cniho majetku plynou pfijmy. Takové piijmy jsou napiiklad z prodeje vypocetni
techniky, vozového parku nebo méné opotiebenych strojii a zafizeni a jiné. Vydaje jsou pak
spojeny s demontazi zafizeni a pomocnych konstrukci, vydaje spojené s ekologickou likvidaci
zatizeni nebo minimalizace dopadu ekologickych stop. (Fotr, 2011)

Samoziejmé u nékterych investi¢nich projekti, u kterych konéi Zivotnost vyrobniho
zafizeni, se automaticky nepiedpoklada konec celého projektu. Takové vyrobni zafizeni se
obnovi a v projektu se pokracuje. K takovému obnoveni, naptiklad ¢asti stroje, miize dochazet

I opakované. (Fotr, 2011)

3.4 Investi¢ni riziko

Samoziejmou a nezbytnou soucasti kazdého investicniho projektu je analyza investi¢nich
rizik. Rizikem se rozumi ur¢ity stupen nejistoty, ktery je s investi¢nim projektem spojen. Tato
nejistota se da pak kvantifikovat pocetné, kdy vystupem je pravdépodobnost, S jakou se
nepiizniva alternativa stane. Dilezité je tedy identifikovat potencionalni kriticka rizika, ktera
mohou zasadné negativnim zptisobem ovlivnit pribéh celého projektu. Po definovani téchto
rizik jsou ucinény takové kroky, které povedou k minimalizaci dopadd takovych rizik do
projektu. (Dedouchova, 2001)

Samoziejm& mohou byt takové odchylky, od predikovanych hodnot, piiznivé anebo

neptiznivé. Toto se miiZze tykat naptiklad cen energii, cen vstupnich materialii anebo prodejni
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cena vyrobku. D4 se tedy fict, Ze se jedna v negativnim slova smyslu o ur¢itou formu hrozby
pro investi¢ni projekt. Tato forma hrozby muze mit zasadni vliv na ziskovost investice. (Mace,
2006)
Prakticky lze definovat nékolik zakladnich rizik, se kterymi je mozné se obecné setkat u
investi¢niho projektu. Jsou jimi:
e zmeény v z4jmu, poptavce po vyrobcich
e zmény cen vstupnich surovin, materiald, energii
e zmeéna ve vysi mezd
e zmeény v prodejnich cenach vyrobkil
e nedosazeni kalkulovani vyrobni kapacity
e zmeény danoveé
e zmeny politické
e selhani dodavatelt
e kurzové zmény
e piirodni jevy (zemétieseni, zaplavy, ap,)
e urokové sazby
e inflace
Stézejnim krokem fizeni rizika je identifikace a analyza rizikovych faktort. Tyto faktory
ovliviwyji efektivnost a stabilitu investice. ldentifikace a nasledna analyza téchto faktor neni
jednoducha a je spojena ve velké mite s osobami, které se rizikem zabyvaji. V této oblasti je
zapotiebi kreativni ptistup. Nelze Cerpat jen z historickych zkuSenosti ale je tfeba urcité formy
improvizace, protoze investi¢ni projekt ¢asto ovliviiuji nahlé zmény okolniho prostiedi.
(Hrazdilova, 2016)
Rizikiim spojenych s investici se neni mozné nikdy zcela vyhnout. Cilem je ale
minimalizovat dopad takovych rizik do fungovani spole¢nosti nebo investicniho projektu.
MozZnym feSenim je diverzifikace. MlZe se jednat o rozloZeni investice mezi vice dodavatelt

nebo naopak prodej finalniho produktu nékolika odbératelt. (Fotr, 2020)

3.5  Zdroje financovani

Jedna se o ¢ast investi¢niho projektu, ktera je zaméfena na zplisoby financovani vybrané

investice. Ve vétSina piipadt se da hovoftit o dlouhodobém financovani, a to z divodu trvalého
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charakteru vybrané investice. Financovani investic mé za cil najit optimalni slozeni rGznych

forem finan¢nich zdrojt, které mizeme vyuzit do investovani at’ uz je to investice do pofizeni

majetku, jeho obnovu nebo rozsiteni. (Valach, 2001)

Nejvyznamnéjsimi prostiedky financovani investic jsou:

interni zdroje:
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]
[ ]

externi zdroje:
[ ]

nerozdé€leny zisk
odpisy

rezervni fondy
rezervy

vynosy z prodeje hmotného majetku a zasob

bankovni uveéry

kmenové a prioritni akcie
obligace

dlouhodobé a sttednédobé uvéry
leasing

frans$iza

Vyhodou interniho zdroje financovani je pak to, ze nevede k rlstu akcionait a nevede

k ristu zadluzeni spole¢nosti. Nevyhodou pak miize byt mala stabilita zdroje financovani. (Fort,

2020)

3.6 Prijmy a vydaje investi¢niho projektu

3.6.1 PenéZni toky investi¢niho projektu

Penézni toky investi¢niho projektu se skladaji ze vSech piijmua a vydaju, které investice

tvoti béhem celého jejiho fungovani. To je od jejiho ndkupu a uvadéni do provozu pies provozni

naklady spojené napiiklad s drzbou, az po likvidaci samotného projektu po skonceni jeho

zivotnosti. Samoziejmé sem spadaji jest€¢ naklady pojené s Cerpdnim uvéru, tedy S uroky.

(Kislingerova, 2005)

e Nakupni ¢ast investi¢niho projektu je charakteristicka tim, Ze se jedna o Cast

projektu, ktera je predevsim vydajova. Tyto vydaje pak jsou v samotném projektu

vazany dlouhodobg. Jedna se napiiklad o budovu, ktera bude v majetku po celou
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dobu trvani projektu anebo naptiklad nakup technologické linky, ktera je stézejni
pro chod projektu a rovnéz bude soucasti projektu az do jeho konce. Doba provozu
je zavisla s piijmy, které z investice plynou, ale také s naklady, které jsou potieba
pro provoz investice. (Fotr, 2011)

e Investicni Cast projektu je charakteristickd tim, Ze se v nejvétsi mife jedna
0 vydaje na znovupotizeni polozek investicniho projektu, které maji nizsi
zivotnost, nez je zivotnost projektu jako celku. Pravé v tomto ptipad¢ je nezbytné
provést investi¢ni vydaj, aby nedoslo k zastaveni projektu a tim se udrzel projekt
funkéni v plném rozsahu. Do této ¢asti projektu rovnéz fadime polozky projektu,
které jsou soucasti nakladt na uvedeni projektu do provozu nebo se muze jednat
o naklady, které jsou spojeny s rozsifenim produkce. (Rtuzi¢kova, 2021)

e Provozni ¢ast projektu charakterizuje potizeni surovin nebo materialu, které jsou
potfebné pro samotnou produkci. Samoziejmé sem patii 1 nakup energii, které
jsou zasadni pro provoz projektu. Rovnéz do této casti patii i ndklady na udrzbu,
platy zaméstnancu, kteti projekt provozuji a odvody do statniho rozpoctu za né,
atd. (Dedouchova, 2001)

e Finan¢ni vydaje investicniho projektu jsou primarné spojeny s financovanim
investice. Daji se charakterizovat jako splatky tvéru soucasné s uroky bankam,
platby leasingovym spole¢nostem, fransizové platby, ptipadné¢ vyplata dluhopisii
a troku s nimi spojenymi. (Polach, 2012)

e Likvidace investicniho projektu se odehrava az po vyprSeni celé zivotnosti
projektu jako takového. Likvidace je spojena s naklady, mezi které patii rozebrani
zafizeni, odvoz zatizeni a jeho nasledna likvidace. Pokud nevyvstanou néklady na
likvidaci zafizeni, mlZe nastat situace prodeje zafizeni a tim dojde ke
vzniku piijmi. To, jestli pfevazuji naklady nad ptijmy nebo ptijmy nad naklady

zavisi na druhu projektu. Obé moznosti jsou samoziejmé mozné. (Fotr, 2011)
3.6.2 Kapitalové vydaje

Z definice investice vyplyva, Ze se jedna o potizeni takového majetku, u kterého investor
v budoucnu ocekava urcity ekonomicky uzitek neboli zisk v tseku delSim nez jeden rok.

Takovy zisk pak miiZeme vyjadfit penézi. Pravé timto zplisobem pouzité penézni prostiedky
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(vydaje do investice) se nazyvaji kapitdlové vydaje. Jedna se o vydaje az do okamziku zahéjeni
vyuzivani daného investi¢niho projektu. (Valach 2001)
Mezi kapitalové vydaje muzeme zaradit:
Vydaje na pozemky, budovy, stavby, vydaje na software, vyzkumné projekty, nakup
dlouhodobého hmotného majetku. (Ruzickova, 2012)
Identifikace kapitalovych vydaju (Polach, 2012)
K=1+0+PxD (13)
K - je kapitalovy vydaj: piedstavuje vydaje penéz souvisejici s pofizenim
investice a také dal$i pfipadné vydaje, které jsou piimo spojeny
S investi¢nim projektem.
I - je vydaj na pofizeni investice (veskeré potizovaci aj. naklady)
O - vydaje na trvaly ptirastek ¢istého pracovniho kapitdlu, vypocitany jako:
O0=A0M—-ACK (14)
A OM je zména (ptirtistek/ubytek) ob&zného majetku
A CK je zména (pfirastek/ubytek) ciziho kratkodobého kapitalu
P - jsou vydaje spojené s prodejem a likvidaci nahrazovaného investi¢niho
majetku (0 ptijmy se investi¢ni naklady snizuji)

D - kladné ¢i zaporné danové efekty

3.6.3 Planovani penéZnich pFijmi

U vybéru jedné z vice moznych investic je potifeba brat v tvahu i pfijmy jaké investice
bude generovat. Jednd se o pomérné sloZitou disciplinu, kdy jde v zasadé o jedno
z nejkritictéjSich mist  celého projektu. Je to tak proto, Ze Zivotnost takové investice je v fadu
mnoha let a jen velmi obtizné jde stanovit pfesnou miru vyvoje trhu v fadech tieba i desitek let
vpted. Na projekt jako takovy béhem jeho celkové Zivotnosti bude plisobit mnoho nenadalych
udalosti, u nichz jen s tézi mizeme odhadnout frekvenci vyskytu ¢i jejich intenzitu. Zakladnim
faktorem je tu tedy opét ¢as, béhem néhoz se miize vyrazné ménit inflace, politicka situace atd.
(\Valach, 2010)

Tyto potencionalni udalosti vedou ke zvyseni miry rizika pro investi¢ni projekt. Riziko
je, ze v dusledku téchto zmén nedojde k naplnéni oCekavani penéznich piijmia. Diky tomuto
riziku je nutné vénovat planovani penéznich pfijmi maximalni pozornost. Je nutné analyzovat

trh a identifikovat objem produkce, které je pravé mozné na trh dodat. Je potfeba se seznamit
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s konkurenci a piedpovédét jejich reakci na prichod nového vyrobce na trh. Rovnéz je nutné
analyzovat chovani spotiebitell, ktefi si vyrobek budou kupovat. Pokud je vyrobek urcen pro
firmy, které jej budou dale zpracovavat, je nutné zajistit spolupraci s témito spole¢nostmi
a zjistit vykupni cenu ,,polotovaru®. Je nutné zajistit obsluhu zafizeni, oddéleni nakupu musi
zajistit dodavky materiald, které jsou nutné pro vyrobu vyrobku. Rovnéz je nutné pocitat se
zménou cen energii. (Ketkovsky, 2007)

Penézni piijmy z investicniho majetku vyjadfit takto:

P=AZ+A+0+ Py £ D (15)
P - je celkovy penézni piijem z investi¢niho majetku
Z - je ro¢ni prirastek zisku po zdanéni, ktery investice piinasi
A - je priristek ro¢nich odpist v disledku investice
O - je zména obézného majetku v dasledku investovani béhem doby
Zivotnosti

investice (+ ubytek, - ptirtstek)
Pm - ptijem z prodeje investi¢niho majetku koncem jeho zivotnosti
D - je danovy efekt z prodeje investi¢niho majetku koncem Zivotnosti
Penézni pfijmy, vydélané za jednotliva ro¢ni obdobi je nezbytné transformovat

diskontovanim na souc¢asnou hodnotu. (Vachal, 2013)
3.6.4 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu jsou takové naklady, které se investorovi objevi pfi financovani svych
investi¢nich projektt. Tyto naklady jsou pro investora vydaj, ktery je nezbytné uhradit, aby
ziskal kapital pro investovani. Naklady kapitalu se vyjadiuji v procentech, a to z celkové
hodnoty vlozeného kapitalu. Néklady kapitalu je mozné také popsat jako minimélni vynos,
kterého je nutné u nového investicniho projektu dosahnout, aby byl projekt viibec pfijat.
Takovym nékladem mtiZe byt trok banky v piipadé, kdy se investi¢ni projekt financuje pomoci
dlouhodobého uvéru. Da se hovotit o tom, Ze se jedna o mirt ziskovosti, ktera je zadana bankou.
Da se fici, ze banka poskytla finanéni prostfedky investorovy a tim je skrze investora vlozila
do investi¢niho projektu. Pravé kapitalovy trh ohranicuje naklady kapitalu. Pokud je riziko
velké, banka nebo obecné investor ocekava vétsi zisk a tim dojde ke zvySeni Grokové miry.

(Dedouchova, 2001)

30



3.7  Metody hodnoceni efektivnosti investic

Zaveérecnou oblasti kapitdlového planovani a rozhodovani o investicich je hodnoceni
efektivnosti investi¢nich projekt. Efektivnost investi¢nich projektd se principialné déli do
dvou zakladnich skupin. Ob¢ skupiny pak obsahuji metody jako jsou Average Rate of Return,
Pay Back, Net Present Value a jiné. V zasad¢ se daji rozd¢€lit na metody, které nerespektu;ji
faktor ¢asu a opomiji jen a na metody které neopomiji faktor ¢asu a s nim spojené riziko. Jedna
se 0 metody (Vins, 2005):

a) Statické — nerespektuji faktor ¢asu a rizika

b) Dynamické — respektujici faktor ¢asu a rizika
3.7.1 Statické metody

Diky zakladnimu rysu statickych metod, je jejich aplikace v zasad¢ omezena na piipady,
kde faktor Casu a rizika nema zasadni dopad do investi¢niho rozhodnuti. Eventudlnim
ptikladem by byl pfipad, kdy dojde k jednorazovému nakupu fixniho majetku s jeho kratkou
Zivotnosti. Zivotnost takové majetku by neméla byt del$i neZ jeden aZ dva roky pii ¢emz dva
roky lze povazovat za maximalni hodnotu zivotnosti. V takto kratkém Casovém intervalu by
nemélo dojit k zasadnimu ovlivnéni hodnot evaluace investi¢niho projektu, a tedy pfipadné
ovlivnéni vybéru by mélo byt minimalni. Obecné existuji ptipady, kdy neni zapotiebi brat
Vv potaz faktor ¢asu a rizika, byt jen velmi sporadicky. V piipad¢ jejich pouziti, je stale potieba
mit na mysli ten fakt, Ze vynechat faktor ¢asu neni spravné feseni. (Synek, 2009)

Pouziti statickych metod se nej¢astéji vyuziva pro prvni kontakt s investi¢nim projektem.
Jejich nezanedbatelnou vyhodou je jednoduchost jejich pouziti. Mezi nejvyznamnéjsi zastupce

patii metoda ARR — Average Rate of Return a metoda PB — Pay Back. (Vins, 2005)

e ARR — Average Rate of Return — Primérna mira navratnosti

ramérny rocni zisk (po zdanéni

ARR = PLUmErny Totni 2isk (p )+ 100 (%) (16)
Y. investic do projektu

Hodnota ARR se porovnava vici poZzadované hodnoté a také vici konkurenénimu

projektu. Jak je zminéno vySe, jedna se 0 statickou metodu hodnoceni investic. Pokud by byla

tato metoda pouzita napiiklad u hodnoceni investic do dlouhodobého hmotného majetku, nema
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automaticky povahu ziskovosti, a to z divodu mozné rozdilnosti ¢asovych ukazatelit na obou
stranach zlomku. (Synek, 2009)

e PB - Pay Back — Navratnost

PB

Y investic do projektu (17)
[roky]

- priumérné rotni Cash Flow (piijmy — vydaje)

V tomto ptipad¢ je hodnota Cash-flow bez dopadu danového systému. (Synek, 2009)
3.7.2 Dynamické metody

Dynamické metody jiz respektuji faktor ¢asu a rizika, a proto jsou pouzivané v piipadech
pofizeni investi¢niho majetku u kterého je predpokladan delsi ¢asovy horizont jeho fungovani.
Faktor Casu a rizika s nim spojeného, podstatné ovlivituje vynosnost a akceptaci investi¢niho
projektu. Jak z porovnani statickych a dynamickych metod vyplyva, dynamické metody se
v daleko vétsi mife ptiblizuji realité a jsou tedy daleko vhodnéjsi volbou pro hodnoceni investic

S delSim ¢asovym horizontem. (Ruzickova, 2021)

e NPV — Net Present Value — Cista sou¢asna hodnota

Net Present Value — NPV — také pak kritérium kapitalizované hodnoty. Ukazatel ukazuje,
jaké mnozstvi finan¢nich prostiedki realizace projektu ptinese pii situaci, kdy je bran v potaz
Cas. Jedna se o soucet hotovostnich tokt (Cash-flow) v jednotlivych letech Zivotniho cyklu
projektu. Prakticky se jedna o sumu diskontovanych hodnot PV (Present Value).
Diskontovanim se rozumi stav, kdy se budouci vynosy pfevadéji na hodnotu, kterou by mély
dnes. Jedna se o postup se stejnym ucinkem jako je odecitani Grokl z pocate¢ni ¢astky, souctu
investic do projektu Y. INV. Z ekonomického hlediska se NPV vysvétluje jako realny vynos
z investice po jeho N letech zivotnosti. (Mace, 2006; Magni, 2020)

Vymezeni vztahti metody NPV je takovyto:

N
NPV = Z PV, >0 = MAX (18)
n=1

rocni CE, = prijmy — vydaje
1+nrn

PV, = (19)
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Kde:
PV - Present Value je Cista hodnota ve smyslu diskontované hodnoty

k pocatku zahajeni projektu.

NPV - Net Present Value - Cista sou¢asna hodnota
r - Diskontni irokova mira

n - Jednotliva 1éta Zivotnosti projektu

CF - Cash-flow v jednotlivych letech

Zasadni funkci pfitom plni hodnota ceny kapitalu (r), tedy diskontni tirokova mira. (Synek,

2009)

Slabsi strankou metody vypoctu NPV je postup pfi ziskdvani meziro¢nich hodnot Cash-

flow (CF). Vzhledem k ekonomické situaci v Ceské republice ale i ve svété, je velmi sloZité

pfipravit prognézou vyvoje hodnot CF na vice jak 5 let do budoucnosti. (Valach, 2001)

Prezentace vysledk:

NPV > 0 — Vysledek nastane tehdy, kdyz diskontované penézni piijmy jsou vyssi nez
kapitalové vydaje. V ptipad¢, kdy je dosazeno takového vysledku je mozné konstatovat,
ze investi¢ni projekt je Zivotaschopny a piinasi zisk a je mozné ho akceptovat. Takovy
projekt pfinasi o¢ekavanou miru ziskovosti. Tato ziskovost je prezentovana urokovou
mirou. Takovym zplsobem uspéSnd investice pak logicky pfispiva k hodnoté
spolecnosti a jeji cena na trhu roste. (Synek, 2009)

NPV < 0 — Vysledek nastane tehdy, kdyz diskontované penézni piijmy jsou mensi nez
kapitalovy vydaj. V ptipadé, kdy je dosaZeno takového vysledku je mozné konstatovat,
Ze investi¢ni projekt neni Zivotaschopny a neptinasi tedy zisk dané spolecnosti. Takovy
projekt generuje ztratu a hodnotime ho jako projekt, ktery by nemél byt schvalen.
Souhlas s takovym projektem by mohl mit negativni vliv na hodnotu spole¢nosti.
(Synek, 2009)

NPV = 0 — K této hodnoté se investor dostane v pfipad¢, kdy diskontované penézni
pfijmy jsou rovny kapitalovému vydaji. Tedy z investi¢niho projektu neplyne zadny
zisk. S takovym investicnim projektem lze za urcitych okolnosti souhlasit. Souhlas

s takovym projektem nesnizuje ani nezvysuje hodnotu spolecnosti. (Synek, 2009)
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¢ IRR - Internal Rate of Return — Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento patii mezi dalSi zastupce dynamickych metod hodnoceni
efektivnosti investi¢nich projektd. Tuto metodu je mozné popsat jako metodu pii které hledame
pravé takovy urok, kdy soucasna hodnota penéznich pfijmd z investiéniho bude rovna
kapitalovym vydajim projektu. Lze ji také definovat jako takovou trokovou miru, pii niz je
NPV = 0. (MANGI, 2020)

Tato zavislost je dobfe viditelnd na grafu pribehu Vnitiniho vynosového procenta
v zavislosti na Cisté soucasné hodnoté a diskontni sazbé&. Graf 1 (Kalouda, 2016)
Graf. 1 Prubéh IRR

Prubéh IRR v zavislosti na Cisté soucasné hodnoté a Diskontni sazbé

r 1

IRR

Cistag soucasna hodnota

-
Diskontni sazba

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vnitini vynosové procento je mozné prezentovat jako:

N
CF,
0= @z or (20)
n=1

CF - Penézni ptijmy v jednotlivych letech zivotnosti projektu
r - Je diskontni urokové mira

n - Jednotliva 1éta Zivotnosti projektu
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N - Doba zivotnosti projektu

Ptednosti metody IRR je, Ze hodnotu je mozné vypocitat i tehdy, kdy neni dostupna
informace o hodnoté diskontni sazby. Nicméné pro urCeni toho, zda je projekt akceptovatelny
je znalost diskontni sazby nutnd. V piipad€ posuzovani projektu bude takovy projekt efektivni
v piipad¢, kdy hodnota IRR bude vyssi nez diskontni sazba. V pifipadé¢ posuzovani vice

projektu, je pak nejefektivnéji ten s nejvyssi hodnotou. (Synek, 2009)

e Index rentability

Index rentability ptipadné index ziskovosti, jak je v n€kterych odbornych publikacich
oznacovan, je relativni povahy. Jedna se o Cisty zisk ptipadné o ztratu, ktera je spojena
Sinvestici v ur¢itém casovém intervalu. Jednd se tedy o jejich porovnani spolecné

S pocate¢nimu nédklady investi¢niho projektu. (Knapkova, 2017)

CF,
N n
n=1 (1 + l')n (21)
[, = ———————

I
Kde:
I, - Index ziskovosti (vyjadiuje pomér piinosi k po¢ateénim kapitalovym vydajim)
I - Pocatecni kapitalovy vydaj
CFn - Penézni toky v jednotlivych letech
N - Doba Zivotnosti projektu

[ - Diskontni urokova mira

Vysledek miize nabyt dvou hodnot. Prvni variantou je, kdy vysledek je vétsi nez jedna
a druhou pak, Ze je mensi nez jedna. Vysledek a s tim spojené rozhodnuti o schvaleni projektu
1ze pak stru¢né interpretovat jako:
Iz > 1 — projekt je mozné povolit, je rentabilni
I; < 1 - projekt by nemé¢l byt povolen, je nerentabilni

Rentabilni projekt ma tedy hodnotu I; teoreticky umisténou v intervalu od jedné do

nekoneéna. Cim vyssi je vysledna hodnota I, tim vy33i je rentabilita projektu. (Synek, 2009)

¢ Diskontovana doba navratnosti

Diskontovana doba navratnosti zohlediiuje casovou hodnotu penéz. Vysledkem metody
je hodnota, ktera udava za jak dlouho se z piijmi plynoucich z investice, které je nutné
diskontovat, zaplati kapitalové vydaje. Piijatelny investini projekt je pak projekt, u kterého je

Cas navratnosti je krat$i nez doba jeho Zivotnosti. (Polach, 2012)
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Pro vypocet Diskontované doby navratnosti je nejprve nutné spocitat diskontované CF

pro kazdy rok.:

CFE,
DCF = —"_ (22)
@a+n
Diskontni rokova mira
Cash-flow = piijmy — vydaje

Pocet let od zacatku investice

Diskontovanou dobu nédvratnosti vypocteme dosazenim do nésledujiciho vzorce:

PPp -
DCF -

k -
| -

I —Y*1DCF,
_ 23
PPp = (k=1) DCF, (23)

Diskontovana doba navratnosti

Diskontované Cash-flow = pfijmy — vydaje

Pocet let od zacatku investice

Rok kdy kumulovany DCF doséhl kladnych hodnot
Pocatecni kapitalovy vydaj

Diskontovana doba navratnosti se obycejné aplikuje v piipadech pouziti metod NPV

a IRR jako metoda doplikova. Je to z toho divodu, ze vystupem této metody neni hodnota

pfijml generovanych investicnim projekt po jeho zaplaceni se, respektive po zaplaceni

kapitalovych vydajt, nybrz jen doba potiebna ke splaceni kapitalovych vydaji. (Synek, 2009)
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4 PRAKTICKA CAST

Informace pouzité¢ V nasledujici Casti jsou vynaty z internich dokumentl vyrobce
technologického zafizeni a také spoleCnosti, ktera si zafizeni zakoupila a provozuje jej.
Vyrobcem technologického zatizeni je spolec¢nost Farmet a.S.. Na zadost reprezentanta kupujici
spolecnosti, nebude v dal§i casti této prace uvadén nazev spolecnosti, ani celd adresa.
V praktické ¢asti je zaveden fiktivni nazev spolecnosti XX, d.0.0.. Pravni firma této spolec¢nosti

je shodna s realitou a odpovida spole¢nosti s.r.0. v Ceské republice.
4.1 Popis firmy

Nazev spole¢nosti: XX, d.0.0.

Pravni forma: Spoleénost s ru¢enim omezenym

Sidlo: HR

Predmét podnikani: Vyroba rostlinnych a zivoc¢isnych oleji a tukd a zpracovani semen.
Zakladnim pfedmétem c¢innosti spolecnosti, d.0.0. je zpracovani olejnatych semen

lisovanim, kdy finalnim produktem je sluneénicovy olej a vylisky slune¢nice. Spole¢nost byla

zalozena roku 2015 v Chorvatsku. Pravni forma spole¢nosti je Drustvo sa Ograni¢enom

Odgovornoscu (d.o.0.), coz je ekvivalent spole¢nosti S ru¢enim omezenym. Spolecnost ma

4 vlastniky, pfi ¢emzZ 3 z nich jsou vzajemné piibuzni. D4 se tedy hovofit o rodinném podniku.

Jako statutarni organ byl zvolen jeden jednatel. Spole¢nost ma nékolik desitek zaméstnanctl,

ale s linkou na zpracovani semen slunecnice je spojeno jen n€kolik z nich. Primérny pocet

uvazkt obsluhujici technologické zafizeni KOMPAKT je uveden v Tabulka 1.

Tabulka 1 Pocet zamé&stnanct v letech 2020-2024

ROK Prumérny pocet FTE
2020 5

2021 55

2022 9,75

2023 9,75

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat poskytnutych zakaznikem
Investice do technologie KOMPAKT nebyla prvni investici do takového zafizeni.
Spolecnost vlastni jest€¢ jina zafizeni, kterd lisuji olejnatd semena rtizného druhu. Dal§im

produktem, ktery spolecnost XX, d.o.0. produkuje, jsou pelety vyrabéné ze slupek slunecnice
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s kalorickou hodnotou nad 5,5 kWh/kg. Spole¢nost XX, d.o.0. sama slunecnici nepéstuje.
Veskera slunecnice, ktera je pro vyrobou spotfebovana, je nakoupena od mistnich zemedélct a
jinych dodavatelii s pfedem nastavenymi parametry.
Pro tplnost informaci o spole¢nosti XX, d.o.o., jsou nize uvedeny vSechny registrované

aktivity spolecnosti:

- Zpracovani ovoce a zeleniny

- Vyroba rostlinnych a zivocisnych olejti a tukli

- Zemédélska Cinnost

- Integrovana vyroba zemédélskych produkti

- Zemédéelska poradenské ¢innost

- Ekologické vyroba, zpracovani, dovoz a vyvoz ekologickych produktii

- Produkce semen

- Zpracovani semen

- Baleni, uzavirani a oznaCovani semen

- Uvéadéni semen na trh

- Vyroba sadebniho materialu

- Baleni, tésnéni a znaceni sadebniho materialu

- Uvadéni sadebniho materidlu na trh

- Dovoz sadebniho materidlu

- Nékup a prodej zbozi

- Poskytovani sluzeb v prodejné

- Provadéni obchodniho zprostfedkovani na tuzemském i zahrani¢nim trhu

- Zastupovani zahrani¢nich firem

- Cinnost prodeje 1ékti a homeopatickych ptipravki

- Cinnost vyroby 1ékii a homeopatickych ptipravki

- Propagace (reklama a propaganda)

- Sluzby ulozisté

- Balici Cinnost

- Vyroba elektrickych zatizeni

- Vyroba potravin a napoji

- Vyroba a zpracovani krmiv pro zvitata

- Technicka kontrola a analyza
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- Doprava pro vlastni potiebu

- Vyroba biopaliv

- Cinnost zpracovani ostatnich odpadii

- Cinnost vyuziti odpadt

- Zprosttedkovatelska ¢innost v odpadovém hospodatstvi
- Pieprava odpadi

- Sbér odpadu

- Obchodovani s odpady

- Cinnost likvidace odpadu

- Nakladani s odpady

- Cinnost testovani a analyzy odpadti

4.2  Charakteristika investi¢niho projektu

Pro ucely této prace Ize chapat investi¢ni projekt jako investici do potizeni dlouhodobého
hmotného majetku, nakup technologické linky KOMPAKT. V nésledujici c¢asti bakalarské
prace bude popsan investi¢ni projekt.

Data jsou ziskana na zéklad¢ informaci poskytnutych kupujicim. Rok instalace zafizeni
byl rok 2020. Zatizeni KOMPAKT patii do odpisové skupiny s dobou odepisovani 4 roky.
Zakaznik zvolil rovnomérné odepisovani. Vzhledem k situaci, kdy je stroj v provozu teprve
3 roky, byl 4 rok dopocitan na zaklad¢ predpokladanych vydajii (vyvoj cen surovin, energii,
nahradnich dilt apod.), inflace, piijmi za jednotlivé produkty a také predpokladanému vykonu

430 kg za hodinu (95 %) z moznych 450 kg za hodinu.
4.2.1 Zakladni popis projektu

Zakladnim stavebnim kamenem investi¢niho projektu spole¢nosti XX, d.0.0. byl nakup
moderniho lisovaciho zafizeni na zpracovani semen slunecnice, které by spole¢né s plivodnimi
zatizenimi méli navysit produkci vyroby a uspokojit poptavku ze stran odbératelt (Kaufland,
Spar, Boso, aj.).

Potieba doplnit stavajici zatizeni byla tedy dana poptavkou po oleji, ktery by byl vyrabén
z lokalnich surovin, ekologicky Setrnou cestou bez pouziti chemikalii — rozpoustédel. To vSe

bylo umocnéno rostouci poptavkou lokalnich spotiebiteld po takovém oleji.
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Tento stav piivedl vedeni spolecnosti k rozhodnuti 0 nutnosti potizeni moderniho
zafizeni, S minimalnimi instalaénimi naklady, jednoduchym provozem a s minimalnim poétem
operatori, ktefi by takové zafizeni ovladali. Po zvazeni alternativ, bylo vybrdno zafizeni
KOMPAKT -CP1_3 s lisy FL200. Dle vyrobce se pohybuje navratnost zafizeni v rozsahu od
1-3 let v zavislosti na dalSich nakladech jako je stavba budovy, nakup pozemku a podobné.

V tomto ptipad¢ investor jiz budovy i pozemek ma a jedna se tedy o vyuziti budovy ktera

je aktualné nevyuzivana.
4.2.2 Struény popis technologie CP1 a zarizeni KOMPAKT se 3 lisy FL200

CP1 technologii se rozumi takova technologie lisovani, ve které nedochazi k predehiati
semene. Takto ziskany olej si ponechava nejvice zdravi prospéSnych latek. Pti takovém to
lisovani semeno vstupuje do téla lisu pfi teploté okolo 20 °C. Teplota vylisovaného oleje pak
standardné neptesahuje teplotu 50 °C. Samotné Cislo 1 pak indikuje jednostupniové lisovani.
Oznaceni podtrzitko 3 pak indikuje, Ze zde jsou umistény 3 lisy FL200 paralelné. Takto
sestavena linka ma kapacitu 450 kg semene za hodinu.

Vyhodou jednostupniového lisovani za studena je nizkéd energeticka naroc¢nost. Pfikon
hlavniho soustroji je 70 kW a suma piikonu volitelnych opci, které byly rovnéz zakoupeny, je
15 kKW. Samoziejmé ne vSechny zafizeni jedou na plny vykon ve stejny ¢as. Vyrobce uvadi, ze
realny piikon je na 85 % celkového ptikonu tedy 73 kW. Pokud se vezme v potaz balici linka
a také granulacni linka, které na technologii KOMPAKT bezprostiedné navazuji, i kdyZ nejsou
uréeny jen pro ni, a maji za kol dal§i zpracovani produkti, celkovy piikon zafizeni by se
pohyboval v hodnoté 80 kW. Dalsimi vyhodami je jednoducha instalace zafizeni a malé
zastavbové rozméry. Toto vS§echno ma vliv na minimalizaci dalsich investic. Technologie navic
nevyzaduje parni zdroj coz je dal$i nespornou vyhodou tohoto zafizeni. Technologie je
maximalné Setrnd ke zpracovdvanému materidlu. Dochazi zde pouze k mechanickému
zpracovani, olej tedy neni vymyvany hexanem. Takto ziskany olej ma vlastnosti oleje
lisovaného za studena (velmi kvalitni ,,panensky‘ olej s nizkym obsahem fosfolipidit).

KOMPAKT technologie v nasem piipadé zahrnuje:

- Mezizasobnik: Mezizasobnik zajist'uje zasobu semene na ne¢kolik hodin provozu
lisovny.
- Ci§téni: Odstranéni jemnych neéistot, kaminkd a kovovych soudasti, které by

mohli nenavratné poskodit zafizeni KOMPAKT
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- Lisovani: Semeno je z mezizasobniku dopravovano pomoci dopravnikt do list,
kde dochazi k jeho lisovéani. Vylisovany olej stéka do vany odkud je Cerpan
Cerpadly do filtrace.

- Filtrace: Vytékajici olej obsahuje mechanické necistoty (prolis) a je nutné ho dale
zpracovat filtraci (odstranit jemné necistoty obsazené v olej). Timto procesem
ziskame Cisty oleje.

- Vylisky: Z list jsou odvadény dopravnikem do skladu vyliski.

- Montaz a Uvedeni do provozu: Zajistuje vyjezd techniki Farmet a.s. na misto,
kde pomohou obsluze s instalaci, provedou trénink operator a uvedou zafizeni
do chodu.

Zatizeni je moZné doplnit o OPCE, které maji vliv na zivotnost zafizeni, pfinaseji dalsi
roz§ifeni technologie naptiklad o sklad oleje, umoziuji vzdalené ovladani lisovny a jiné.
Klient vybral nésledujici rozsifeni:

- Loupani: Slouzi k odstranéni slupek slunec¢nice, které jsou vysoce abrazivni.
Slupky je dale mozné prodavat jako palivo — pelety.

- NadrzZ na olej: SlouZi ke skladovani oleje.

- Vydejni ¢erpadlo: Slouzi ke staceni oleje nebo jeho precerpavani.

- Ridici systém: Zahrnuje nejen vizualizaci celého procesu, ale také obsahuje
systém ochrany lisi, elektro komponentil a dalSich zatizeni.

- Vzdaleny pristup: Umoziuje piihlaSeni do fidiciho systému z jiného pocitace.

- Naradi: Pii udrzb€ zafizeni je nutné uzivat atypické néstroje.
4.2.3 Materialova bilance

Materidlova bilance zachycuje prichod materidlu mezi jednotlivymi pracovnimi ¢astmi
technologie a popisuje co se ve které Casti S materidlem dé&je. Bilance pracuje jak se
standardnimi vykonnostnimi hodnotami technologie, které jsou garantovany vyrobcem, tak
s udaji poskytnutymi kupujicim.

Materialova bilance obecn¢ zobrazuje objem zpraveného semene a z néj ziskané produkty
a to na zaklade¢ lisovacich parametri technologie KOMPAKT a vlastnosti semene. Je viditelné,
ze zde nejsou jen produkty jako olej, vylisky a slupky ale je nutné pocitat 1 s tim, Ze semeno
obsahuje také vodu, kterda se pii lisovani odpaii a vysledna bilance tedy musi obsahovat

I hodnotu odparu. Necistoty jsou odstranény jemnym cCiSténim, které je soucasti linky
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KOMPAKT a je zde kalkulovan 1 % podil necistot. Detailni pohyb materidlu uvniti
technologie od jeho vstupu az po vystup je uveden v Piiloze A, Ptiloze B, Ptiloze C a Ptiloze D.

Velmi vyraznou vlastnosti semene je tuk v ném obsazeny. Tato vlastnost ndm urcuje,
kolik oleje bude mozné ze semene vylisovat. V tomto piipadé plati, ze v roce 2020 byla
pramérnd olejnatost 45 %, v roce 2021 46 %, v 2022 43 % a predpokladdana olejnatost v roce
2023 bude 45 %.

Tabulka 2 zobrazuje vysledné hodnoty materialové bilance pro rok 2020. Zakladnimi
udaji jsou zde hmotnost zpracované¢ho semene, hmotnost vylisovaného oleje a hmotnost vyliska
urenych pro vykrm hospodatskych zvirat. Hmotnost semen, které se v tomto roce podafilo
zpracovat byla 800 tun s tukem 45 %.

Tabulka 2 Materialova bilance pro rok 2020
Lisovha KOMPAKT CP1_3 s FL200 — celkovy prehled 2020

kapacita | semeno olej vylisky slupky odpar vody | necistoty
kg/rok 800000 303337,9 338287,2 | 141950,3 22819,71 8000,00
t/rok 800 303,34 338,29 141,95 22,82 8

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 3 zobrazuje vysledné hodnoty materialové bilance pro rok 2021. Zakladnimi
udaji jsou zde rovnéz hmotnost zpracovaného semene, hmotnost vylisovaného oleje a hmotnost
vyliski uréenych pro vykrm hospodaiskych zvitat. V roce 2021 doslo k navyseni hmotnosti
zpracovaného semene na 1 300 tun, coz byl narist 500 tun oproti predchozimu roku 2020.
Zaroven se zvysil 1 tuk obsazeny v semeni na 46 %.
Tabulka 3 Materialova bilance pro rok 2021

Lisovha KOMPAKT CP1_3s FL200 — celkovy piehled 2021

kapacita = semeno olej vylisky slupky odpar vody | nedistoty
kg/rok 1300000 = 507661,4 534099,4 | 229940,3 38026,57 13000,00
t/rok 1300 507,67 534,1 229,94 38,03 13

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 4 zobrazuje vysledné hodnoty materialové bilance pro rok 2022. Zakladnimi
udaji jsou zde hmotnost zpracovaného semene, hmotnost vylisovaného oleje a hmotnost vyliskli
uréenych pro vykrm hospodaiskych zvifat. DoSlo zde k vyraznému navySeni zpracovaného
materidlu vzhledem k moznostem stroje. Oproti pifedchozimu roku je zde vidét vice jak
dvojnésobny nartist hmotnosti zpracovaného semene. Samotna olejnatost ale klesla vzhledem
k obéma predchozim letim na 43 % ¢imz se snizilo mnozstvi vylisovaného oleje z 1 tuny

materialu.
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Tabulka 4 Materialova bilance pro rok 2022
Lisovna KOMPAKT CP1_3 s FL200 — celkovy piehled 2022

kapacita = semeno olej vylisky slupky odpar vody = necistoty
kg/rok 3200000 | 1140806,0 = 1429705,7 571699,3 86627,52 32000,00
t/rok 3200 1140,81 1429,71 571,7 86,63 32

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 5 zobrazuje vysledné hodnoty materidlové bilance pro rok 2022. Zakladnimi
udaji jsou zde hmotnost zpracované¢ho semene, hmotnost vylisovaného oleje a hmotnost vyliska
urcenych pro vykrm hospodaiskych zvirat. Tato tabulka je predikci toho, jak by se mélo
pohybovat mnozstvi zpracované slune¢nice. Jedna se o navyseni vytéznosti 0 6,25 % vzhledem
ke zpracovanému materialu v roce 2022. Olejnatost pak zlistala na stejné trovni jako tomu bylo
v roce 2020.
Tabulka 5 Materialova bilance pro rok 2023

Lisovha KOMPAKT CP1_3s FL200 — celkovy piehled 2023

kapacita = semeno olej vylisky slupky odpar vody | necistoty
kg/rok 3400000 | 1289186,20 @ 1437720,80 @ 603288,90 | 96983,75 | 34000,00
t/rok 3400 1289,19 1437,72 603,29 96,98 34

Zdroj: Vlastni zpracovani
Ptesny piehled prichodu matridlu skrze technologické zatizeni je uveden pro rok 2020

v Piiloze A, pro rok 2021 v Ptiloze B, pro rok 2022 v Ptiloze C a pro rok 2023 v Ptiloze D

4.3  Stanoveni podnikové diskontni sazby

Stanoveni diskontni sazby neboli vynosnosti, kterou investor pozaduje jako uréitou
kompenzaci za odloZeni spotfeby a pfijeti rizika, patii k zdkladnim Ukoliim pti hodnoceni
investic.

Nejcastéji se pii jejim uréovani vychazi z pozadavku investora. Dle informaci od vedeni

spole¢nosti XX, d.0.0. byla diskontni sazba stanovena ve vysi 11 %.
4.3.1 Dopady inflace

U investi¢niho projektu, u kterého je pocitano s delsi dobou zivotnosti a pomérné nizkou
inflaci, ma tato ptfedpokladana nizk4 mira inflace znacny vliv obzvlasté na penézni piijmy a tim
i na Cistou Soudasnou Hodnotu (NPV), nebo na Vnitini Vynosové Procento (IRR). Pokud
budeme kalkulovat naptiklad s inflaci pohybujici se mezi 2-3 %, tak u investi¢niho projektu,

s mnohaletou Zivotnosti, bude kumulativni efekt inflace velmi vyrazny. V ptipad¢ vyssi inflace,
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se kterou se firmy/podniky/spolecnosti potykaly vroce 2022 a budeme se sni potykat i
piinejmensim v roce 2023 by byl efekt o to vyraznéjsi. Inflace musi byt vzdy zapocitana
v diskontni sazbé.

Samoziejmé u investi¢nich projektt potfizovanych nakupem, (Koupi stroje nebo zafizeni),
nebyva dopad inflace zasadni. To plati i pro tento piipad, kdy si kupujici takovym nakupem
poridil zatizeni KOMPAKT.

Inflace samoziejm¢ dopada i na penézni ptijmy plynouci z investi¢niho projektu. Inflace
zpusobuje rast cen samotnych vyrobku, které technologické zatizeni KOMPAKT produkuje
(olej, vylisky, slupky), ale samoziejmé¢ dochazi rovnéz k rustu ceny slune¢nicového semene,
energii, mzdovych naklada a dalSich nakladi. Toto ma vliv na piedpokladané penézni piijmy
Z investi¢niho projektu.

Dusledek dopadu inflace do piedpokladanych penéznich piijma jdoucich z investice
mize byt rozdilny. Velmi vysokou mérou zélezi na vztahu mezi ristem prodejnich cen a ristem
cen vstupd, za které je mozné vyrobek vyrobit (semeno, energie, mzdy apod.). U investi¢nich

projektl standardné predpokladame, ze rist prodejnich cen a rlst cen vstupti je stejny.
4.4  Urceni investi¢nich naklada

Investi¢ni naklady spojené s nakupem technologické linky KOMPAKT zahrnovaly nakup
samotného zatizeni KOMPAKT a ktomu byly zakoupeny zakaznikem OPCE, které byly
vybrany jako OPCE zvysujici kvalitu vyslednych produktt, snizujici opotiebeni stroji
Vv pritbéhu lisovani a v neposledni fadé¢ majici vyznam na pozdé¢jsi manipulaci s vyslednymi
produkty. Rovnéz byla zakoupena moznost vzdaleného pftipojeni, slouzici k dalkovému
ovladani stroji nebo pro kontrolu vykonosti linky ¢i praci obsluhy.

Ceny zakladnich &asti a OPCI jsou uvedeny v Tabulce 6:
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Tabulka 6 Cena zafizeni

Piedmét nakupu Cena zbozi [EUR]
Lisovaci jednotka KOMPAKT CP1_1 s FL200 135050,00
Montaz, trénink a uvedeni do provozu 18516,00
Doplnéni dalsiho lisu FL200_2x 77332,00
Loupéani 45000,00
Vydejni ¢erpadlo 2040,00
Nadrz na olej— 2 x 7 m3 4540,00
Ridici systém 4565,00
Vzdaleny piistup 1000,00
Specialni naradi 1760,00
Celkova cena 289803,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.5 Provozni naklady projektu jednotlivych let

Provozni naklady jednotlivych let je nutné stanovit s co nejvys$i mirou piesnosti.

Odchylky mohou mit negativni vliv na efektivnosti daného projektu ptipadné firmy. Provozni

naklady investi¢niho projektu se z nejvétsi casti skladaji z pracovniho kapitalu. Pro tento

konkrétni piipad se jednd o material (semen slunecnice), ktery je technologickym zafizenim
zpracovavan. Dale jsou to pak mzdové naklady a opravy a udrzovani. Piehled naklada

Vv jednotlivych letech projektu jsou obsazeny v Tabulce 7:

Tabulka 7 Provozni naklady

Polozka 2020 [EUR] | 2021 [EUR] 2022 [EUR] | 2023 [EUR]
Material 551809,00 932350,00 2532397,00 2809440,00
Energie 2844100 46800,00 258484,00 212919,00
(elektiina)

Néhradni dily 0,00 0,00 3703,92 8138,00
Opravy a 187,22 466,86 438,54 544,00
udrzovani

Ostatni sluzby 184,87 1628,72 874,00 1453,00
Mzdové naklady 36000,00 42900,00 93600,00 105300,00
Odpisy 72451,00 72451,00 7245100 72450,00
Niklady celkem  689073,09 1096596,58 2061074,46 3210244,00

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.6 Trzby

U trzeb zinvesti¢niho projektu miizeme pozorovat za posledni tfi roky meziro¢ni
stoupajici tendenci. Obzvlast’ viditelny je nartist ceny v roce 2022. Kde vidime narlst o vice
jak 30 %. Stézejnim kamenem pro vypocet trzeb v letech 2020 az 2022 byla statistika firmy.
Konkrétné se jednalo o mnozstvi vyprodukovanych vyliska v tunach a jeho prodejni cenu za
tunu, a pak také mnozstvi vylisovaného oleje a jeho prodejni cenu za tunu. Tyto informace jsou
shrnuty v Tabulce 8:

Tabulka 8 Prodejni ceny surovin

ROK Produkt Tun materialu  Cena v [EUR]
2020 Olej 303,3379 1,58/litr
2020 Vylisek 338,2872 347/tuna
2020 Slupky 141,9503 406/tuna
2021 Olej 507,66136 1,60/litr
2021 Vylisek 534,0994 369/tuna
2021 Slupky 229,9403 414/tuna
2022 Olej 1140,8060 1,71/itr
2022 Vylisek 1429,706 493/tuna
2022 Slupky 571,6993 442 ,6/tuna
2023 Olej 1289,19 1,75/litr
2023 Vylisek 1437,72 547,3/tuna
2023 Slupky 603,29 452,6/tuna

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pro jednoduchost vSak v nasledujici tabulce je uvedena pouze celkova vyse trzeb, jako
vysledek dil¢ich vypoctd Tabulka 9. Trzba byla stanovena jako nasobek mezi polozkou Tun
materialu a Cena v EUR. V piipadé, kdy se jednalo o olej, do celého vypoctu vstoupila hustota
oleje pii 25 °C, ktera je 917 kg/m3.
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Tabulka 9 Trzby

ROK Druh produktu Trzby [EUR]
2020 Olej 523779,00
2020 Vylisek 117567,00
2020 Slupky 57727,00
2021 Olej 885225,00
2021 Vylisek 197201,00
2021 Slupky 95349,00
2022 Olej 2127349,00
2022 Vylisek 705013,00
2022 Slupky 253073,00
2023 Olej 2456771,00
2023 Vylisek 786929,00
2023 Slupky 273089,00
Celkem 2021 Olej + Vylisek + Slupky 699073,00
Celkem 2021 Olej + Vylisek + Slupky 1177775,00
Celkem 2022 Olej + Vylisek + Slupky 3085435,00
Celkem 2023 Olej + Vylisek + Slupky 3516789,00

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.7  PenéZni toky (Cash-flow)

Hodnoty spojené s penéznimi toky investi¢niho projektu vychazi z vySe uvedenych dat.
Vyrobce udava navratnost investic v fadu jednotek let (1-3). Nicméné zivotnost samotné
lisovaci technologie je v fadu az desitek let. Vzhledem k tomu, Ze zatizeni funguje standardné,
bude nadale pouzivano a bude na dale generovat zisk. Proto zde neni pocitano s likvidaéni
hodnotou zafizeni a je zde obsaZzena v hodnoté 0,- EUR. Cash-flow investi¢niho projektu je

zachyceno v nasledujici Tabulce 10. Cash-flow je spocteno jako CF = piijmy — vydaje.
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Tabulka 10 Penézni toky

Polozka [v

2020 2021 2022 2023
EUR] /Rok
Vynosy 699.073,00 1.177.775,00 3.085.435,00 3.516.789,00
Naklady
Material 551809 932350 2532397 2809440
Energie

28441 46800 258484 212919
(elekttina)
Néhradni dily 0 0 3703,92 8138
Opravy a

187,22 466,86 438,54 544
udrzovani
Ostatni sluzby 184,87 1628,72 874,00 1453
Mzdové naklady 36000 42900 93600 105300
Nékup zatizeni 289803,00 0 0 0
Odpisy 72451 72451 72451 72450
Naklady

978875,79 1096596,75 2961948,97 3210244,16

celkem
VH -279804,31 81176,82 123484,58 306545,58
Dan z VH - 14611,83 22227,22 55178,20
VH Cisty -279804,31 66564,99 101257,35 251367,38
CF -207353,31 139015,99 173708,35 323817,38
Kumulovany
CF -207353,31 -68 337,32 105371,03 429188,41

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 10 zachycuje nejen vynos z prodeje oleje, vyliski a slupek, ale zaroven ukazuje
strukturu nékladd spojenych s vyrobou. Jedna se pfedevs§im o material, ktery je z nejvétsi casti
zastoupen ndkupem semene slunecnice. DalSim vyraznym ndkladem je spotieba energie
a naklady spojené se mzdami zaméstnanct. Nahradni dily, opravy a udrZzovéani, ostatni sluzby
jsou pak okrajovou slozkou celkovych nakladt. Procentudlni podil ndklada oc¢isténych o naklad

spojeny s nakupem zafizeni, jak pak zobrazen v Grafu 2.
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Graf. 2 Struktura nakladd v jednotlivych letech v procentech

Struktura ndkladu v jednotlivych letech v procentec\b
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Zdroj: Vlastni zpracovani
4.7.1 Upravené Cash-flow

Upravené Cash-flow investi¢niho projektu je soucasti nasledujici Tabulky 10. Jedna se
prakticky o penézni toky, které jsou upraveny o faktor ¢asu. Tento faktor casu je prezentovan
diskontni sazbou, ktera byla spole¢nosti XX d.0.0. stanovena na 11 %. Diskontni sazba slouzi
pro vypocet diskontniho faktoru, ktery je definovan Vzorcem (6). Tento Diskontni faktor byl
pouzit pii diskontovani. Diskontovanim se rozumi takova kalkulace, kdy je pfepocteno CF v
jednotlivych obdobich na sou¢asnou hodnotu. V naSem pfipadé se jedna o piepocet
Kk pocateénimu roku investice. Samotnou diskontovanou hodnotu lze dostat vynasobenim
budouci hodnoty, vzhledem k roku pofizeni investice, koeficientem, ktery v Case klesa.

Diskontovani, ptfipadn¢ diskontovand hodnota, vyjadiuje tu skutecnost, ze penize

v budoucnu maji niz§i hodnotu nez penize v soucasnosti.
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Tabulka 11 Dikontované penézni toky
Polozka [EUR]

2020 2021 2022 2023

/Rok
Cisty penéZni tok -207353,31 139015,99 173708,35 323817,38
Diskontovany ¢isty

-207353,31 125239,63 140985,60 236772,48
penézni tok
Kumulovany ¢isty

-207353,31 -68337,32 105371,03 429188,41
penézni tok
Diskontovany
Kumulovany ¢isty -207353,31 -82113,68 58871,91 295644,39
penézni tok
Diskontni faktor 1 0,900900901 0,811622433 0,731191381
Diskontni sazba 11 % 11 % 11 % 11 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

5 Efektivnost podle ukazateli efektivnosti

V nasledujici ¢asti prace dojde pomoci dynamickych metod ke zhodnoceni efektivnosti
vybrané investice. Pii ovéfovani efektivnosti byly vyuzity metody Cisté soucasné hodnoty,
metodu Vnitiniho vynosového procenta a metodu diskontované doby navratnosti. Ve viech
ptipadech se jedna o metody, které respektuji faktor ¢asu a vychézejici z penézniho toku.

Pomoci vyuziti vS§ech metod bychom méli dojit ke stejnym vysledktim, a to do jaké miry

je investice rentabilni a kupujicimu se vyplatila.

5.1 Cista sou¢asna hodnota

Pii kalkulaci ¢isté soucasné hodnoty NPV, vyuZzijeme pro vypocet poznatky uvedené
v Casti prace 4.7. Pii této kalkulaci bereme v potaz ro¢niho Cash-flow (CF) investi¢niho
projektu, investi¢nich nakladu, inflace a diskontni sazby, jeZ byla stanovena na 11 %. Pro
vypocet byl pouzita Rovnice (6) a Rovnice (7). Proménné spojené s t€émito rovnicemi byly
popsany rovnéz v kapitole 3.7

V tomto piipadé je tedy nutné secist diskontované CF z jednotlivych let (vcetné

kapitalového nakladu v nultém roce investice). Vysledkem je hodnota NPV, ktera je bud’ vyssi,
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mensi nebo rovna nule. V pfipadé, kdy je vétsi nez 0, investice se vyplaci a dochazi ke

zhodnoceni spolecnosti.

CFn N CFn+1 CFn+2 CFn+3 Po dosazeni
A+ (A+0,r)n " (1+r)n2 (1 +7r)nt3

Po dosazeni —207 353,31 139 015,99 173 708,35 323 817,38 Zkraceno
1 + 1 + 1 + 1
0,900900901 0,811622433 0,731191381

Zkraceno

—— —207 353,31 + 125239,63 + 140985,60 + 236 772,48 =

= 295 644,39 EUR

Je viditelné, ze Cistd soucasna hodnota dosahuje vyssiho vysledku nez 1. Zarovei se
jedna o pomérné vysokou hodnotu vzhledem k poc¢ate¢nim nakladim. Projekt 1ze tedy hodnotit
pozitivné. Investice do lisovaciho zafizeni KOMPAKT, za stavajicich podminek a za
piedpokladu zachovani rostouci tendence produkce az k jeho maximalnim hodnotam, tj. 95 %

vyuziti, bude v roce 2023 generovat zisk.
5.2 Vnitini vynosové procento

Pti kalkulaci Vnitiniho vynosového procenta IRR se bude vychazet z informaci
umisténych v kapitole 3.7. Vnitini vynosové procento IRR bude vypocteno na zaklad¢ linearni
interpolace znazornéné pomoci Rovnice (8). Rovnéz vSechny proménné jsou popsany
v uvedené kapitole. Prakticky je tedy hledana takova diskontni sazba, u které bude hodnota
NPV rovna 0.
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Tabulka 12 Vypocet Vnitiniho vynosového procenta

Polozka /Rok [EUR] 2020 2021 2022 2023
Cisty penéZni tok -207 353,31 139 015,99 173 708,35 323 817,38
Diskontni faktor pro

1 0,900900901 @ 0,811622433 | 0,731191381
sazbu 11 %
Diskontovany cisty
penéZni tok pro sazbu -207 353,31 125 239,63 140 985,60 236 772,48
11 %
Diskontovany
Kumulovany ¢isty -207 353,31 -82 113,68 58 871,91 295 644,39
penéZni tok pro 11 %
Diskontni faktor pro

1 0,587590552 = 0,345262656 | 0,202873075
sazbu 70,1865366 %
Diskontovany cisty
penéZni tok pro sazbu -207 353,31 81 684,48 59 975,01 65 693,83
70,1865366 %
Diskontovany
Kumulovany ¢isty

-207 353,31 | -125668,83 -65 693,82 0,00

penéZni tok pro
70,1865366 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tomto ptipadé se Vnitini vynosové procento pohybuje na hranici 70,1865366 %, coz

velmi vyrazné prevySuje pozadovanou sazbu 11 %. Projekt l1ze ohodnotit jako velmi rentabilni

a odolny vuci ptipadnym odchylkam penéznich toku, jako je napiiklad vysoka mira inflace,

ktera by pfi niz§im procentu IRR mohla mit zasadni vliv na vynosnost projektu.

5.3 Index rentability

Pti kalkulaci Indexu rentability bylo vychazeno z informaci umisténych v kapitole 31.7.

Index rentability byl vypocten jako pomér mezi diskontovanymi piijmy z investice ku

kapitalovému vydaji. Vysledkem je pak hodnota vyssi nebo nizsi nez 1. Pro hodnotu vyssi, nez

1 plati, ze takova investice je rentabilni a 1ze j1 doporucit.
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V tomto ptipadé secteme diskontované CF za jednotlivé roky, kde nulty rok investice
(2020) oc¢istime od hodnoty I (Poc¢ate¢ni kapitalovy vydayj), a tento soucet vSech diskontovanych
CF budeme délit pravé pocatecnim kapitadlovym vydajem. Vysledny vzorec s dosazenim

jednotlivych proménnych pro ziskdni hodnoty IR vypada nasledovné:

yN Cky Ck, Chnyy o CFyp o CFoys
n=1(14 {)" Lzezapsatjako (14+7r)"  (14+0,r)"1 " (1 +r)"*2 " (14 r)n+3
I I

_.|_

82 449 69 139 015,99 173 708,35 323 817,38
1 + 1 + 1 + i
Po dosazent 0900900901 0811622433 0731191381 Zkriceno
289803

Zkraceno 82 449,69 + 125 239,63 + 140 985,60 + 236 772,48 Zzkraceno
289803

Zkraceno 585 447,39_ 2
289803

Jako hraniéni vysledek je chapana hodnota 1. V ptipadé, kdy je vysledek nizsi nez 1,

02

v projektu nelze pokracovat. V tomto piipadé je vysledek vypocétu 2,02. Toto cCislo udava
,,obohaceni spolecnosti, jedna se prakticky o pomér mezi pfinosem a nakladem. Tedy profit
oproti nakladim na investici je dvojnasobny. Projekt je tedy rentabilni a investice jako takova

je uspésna, tedy generuje zisk. V projektu 1ze tedy pokracovat a dosahnout dal§iho vynosu.
5.4  Diskontovana doba navratnosti

Pfi kalkulaci Diskontované doby navratnosti byl vyuZzit vypocet a poznatky uvedené
Vv ¢asti prace 47. Pro konkrétni vypocet budeme vychazet z Rovnice (10). Proménné spojené
S touto rovnici byly popsany v kapitole 31.7. Pfi této kalkulaci bylo brano v potaz ro¢ni Cash-
flow (CF) dosazené v jednotlivych letech spojené s investicnim projektem, diskontni sazby, jez

byla stanovena na 11 % a pocet let od zacatku investice.
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Kalkulace vypada nésledovné:

I - Yk DCE,
PP, = -1
p=(k—1)+ DCF,
po dosazeni 289 803 — (82 449,69 + 125 239,63)
D 3—1)+
140 985,60
po skraceni n 82 113,68 — 2 58 let
14098560 70 ¢

Obecné je za efektivni investiéni projekt povazovan pravé takovy projekt, jehoz
Diskontovana doba navratnosti je krat$i nez doba zivotnosti investice. U hodnoceného projektu
je stanovena doba odepisovani majetku 4 roky, nic mén¢ zivotnost stroje na lisovani slunecnice
se pohybuje 10-15 let. Na zaklad¢ kalkulace bylo zjisténo, ze Diskontovana doba navratnosti
projektu je 2,58 let. Je tedy ziejmé, ze Diskontovana doba navratnosti je kratsi, nez doba

Zivotnosti investice.

55 Zhodnoceni efektivnosti

Na zakladé dosazenych vysledkl I1ze konstatovat, Ze potizeni zatizeni KOMPAKT mélo
pro firmu kladny efekt a na zakladé této skutecnosti 1ze rovnéz konstatovat, Ze rozhodnuti
spole¢nosti o nakupu bylo spravné. Vysledky spojené s hodnotami NPV, IRR, Indexem
rentability a Diskontovanou dobou navratnosti tuto skutecnost jasné¢ dokazuji. PfedevSim
hodnota IRR ukazuje, ze projekt je relativné dobte odolny vii¢i vnéj$im vliviim.

Spole¢nost XX, d.0.0. ndkupem novéjsiho a moderngjsiho zafizeni vyfteSila problém
S poptavkou ze strany obchodnich fetézcli, kde nedostate¢na produkce pro ni predstavovala
nemoznost nabidnout své produkty v dostate¢ném mnozstvi.

Relativné nizka diskontni mira byla uréena kupujicim. Byla zvolena na zéklad¢ ocekéavani
pomalejSiho najezdu zatizeni KOMPAKT na maximalni kapacitu. K pfiblizeni se k maximalni
kapacité doSlo az ve tfetim roce uzivani technologie. Oc¢ekavani kupujiciho pro dalsi roky je
pak stabilizovat zatizeni a dosahovat takové produkce, kdy efektivita stroje bude vyuzita na
95 % a vyse.

Rozhodni vedeni spole¢nosti XX, d.0.0. o nakupu zatizeni KOMPAKT bylo pro tuto

firmu pfinosem.
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5.6  Citlivostni analyza

Jde 0 metodu provadéni kalkulaci, kdy se zkouma dopad zmény vstupnich parametrti na
vysledky celého Setieni. Cilem citlivostni analyzy je urcit citlivost vystupt vzhledem ke
vstuptim a také jak zmény na vstupnich parametrech ovlivni celkovy dopad do konecného
vysledku.

K tispésnému provedeni takové citlivostni analyzy je zapotfebi mit k dispozici model
vypoctu, kde je mozné ménit nebo kombinovat zmény na jednotlivych parametrech. Citlivostni
analyza tak maze byt poslednim dilem kalkula¢nich operaci.

V ramci citlivostnich analyz je zkouman dopad do CF v nasledujicich tfech pfipadech.
Prvnim ptipadem je modelova situace, kdy by byl stroj vyuzit efektivnéji, a to konkrétné ve
vykonnostni hladin¢ 85 %, 90 %, 95 % a 100 %. Dalsim pfedmétem zkoumani je vliv rlstu
ceny elektrické energie v rozsahu nartstu 10 %, 20 %, 30 %, 40 % a 50 %. Poslednim bodem
K provéfeni byl nartst cen materialu, a to v hladingé 2 %, 4 %, 6 %, a 6,5 %. Ve vSech tiech
pripadech testovani byly vzdy ostatni parametry zachovéany v ptivodnich hodnotach. Tyto tfi
modelové situace byly vybrany na zaklad¢ nizkého vyuziti stroje v pocatecnich letech uzivani
a na zékladé¢ nejvysSich ndkladl spojenych scenou vstupniho materidlu a cenou za

spotfebovanou elektrickou energii.
5.6.1 Simulace vyuZiti stroje

Jak jiz bylo v této praci uvedeno, kupujici zafizeni KOMPAKT nevyuzival na maximalni
kapacitu stroje. Citlivostni analyza je tedy zamétena na soucasnou situaci, kdy doslo k vyuziti
stroje na 62 % (v praméru za 4 roky) a na situaci, kdy by doslo k vyuziti stroje na 80 %, 90 %,
95 % a 100 %. Pricemz 100 % produktivita je definovana jako takovy provoz, kdy dojde ke
zpracovani materialu v objemu 450 kg/hodinu pro provoz 330 dni v roce. Tato skutecnost je

reflektovana v Tabulce 13.
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Tabulka 13 Porovnani penéznich toku pro 62 %, 80 %, 90 %, 95 % a 100 %

Polozka [EUR] % 2020 2021 2022 2023
100 | 113 904,98 397 178,43 217 041,81 345 818,57
95 94 027,86 374 773,57 202 905,78 324 751,69
Cisty penézni tok = 90 74 150,75 352 368,70 188 769,75 303 684,81
85 50 283,48 329 963,84 174 633,71 282 617,93
62 | -207 353,31 139 015,99 173 708,35 323 817,38
100 | 113 904,98 357 818,40 176 156,00 252 859,56
95 94 027,86 337 633,84 164 682,88 237 455,64
Diskontovany
90 74 150,75 317 449,28 153 209,76 222 051,72
Cisty penézni tok
85 50 283,48 297 264,72 141 736,64 206 647,80
62 | -207 353,31 125 239,63 140 985,60 236 772,48
100 | 113 904,98 511 083,40 728 125,21 1073 943,78
95 94 027,86 468 801,43 671 707,21 996 458,90
Kumulovany
90 74 150,75 426 519,45 615 289,20 918 974,01
Cisty penézni tok
85 50 283,48 380 247,33 554 881,04 837 498,97
62 | -207 353,31 -68 337,32 105 371,03 429 188,41
100 | 113904,98 460 435,50 590 962,76 785 258,44
Diskontovany 95 94 027,86 422 343,63 545 172,64 728 602,16
kumulovany 90 74 150,75 384 251,76 499 382,52 671 945,88
Cisty penéznitok ' ge ' 5028348 | 34256516 = 45035390 @ 612 372,03
62 | -207 353,31 -82 113,68 58 871,91 295 644,39
Diskontni faktor 1 0,900900901 0,811622433 0,731191381
Diskontni sazba 11 % 11 % 11 % 11 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z Tabulky 13 je ziejmé, Ze v ptipad¢, kdy by stroj byl vyuzivan na 85 a vice procent,

doslo by k vyrovnani kapitalovych investic jesté v témze roce a projekt by dosahoval vysoké

ziskovosti.

56



V Tabulce 14 jsou pak zachyceny dynamické ukazatele hodnoceni efektivnosti investice
pro jednotlivé roky. Je jasn¢ viditelné, Ze ptipadné vyuziti plné kapacity stroje, by vedlo ke
skv€lym vysledktm a investice by byla daleko efektivnéjsi. Potvrzuji se tedy zavéry z Tabulky
13 a navratnost takovéto investice by byla do jednoho roku.

Tabulka 14 Ptehled vysledkt dynamickych metod hodnoceni investic vzhledem k vyuziti stroje

PoloZka 62 % 85 % 90 % 95 % 100 %
NPV [EUR] 295 644,39 | 695 932,64 766 861,51 833 800,22 900 738,94
IRR [%0] 70,1865366 * * * *
IR 2,02 3,40 3,65 3,88 411
Doba
0,852145009 @ 0,796263262 0,755027874 @ 0,717853047

navratnosti 2,58 let

_ let let let let
(diskont.)

Zdroj: Vlastni zpracovani

V ptipadé, kdy by doslo k primémému vyuziti stroje v rozsahu 90 % ro¢né, doslo by
Kk nasledujicim zménam:

- Hodnota NPV by pak stoupla z 295 644,39 EUR na 766 861,51 EUR. Jednalo by
se o nartst vcelkové vysi 471 217,12 EUR. Doslo by tedy k vyraznému
zhodnoceni investice/firmy kupujiciho.

- Diskontovana doba navratnosti, kterda byla v hodnoceném investi¢nim
projektu 2,58 let, by se posunula pod hranici navratnosti jedno roku (4/5 roku).

- Index rentability 3,65 na misto 2,02 by znamenal, Ze kapitalovy vydaj by byl
zaplacen vice jak 3x. Teoreticky by tak bylo moZzné zakoupit dalsi 3 stroje
KOMPAKT v podobném provedeni.

- *V pfipadé vyuziti stroje na 100 %, 95 %, 90 % a 85 % doslo ke splaceni
kapitalovych vydajl jesté v roce pofizeni investice. IRR tedy nepocitame.

V Grafu 3 nize je zachycena vykonnost technologie vzhledem k jeho maximalnimu
potencidlu a dosaZzenému vysledku. Je viditelné, ze na hor$ich vysledcich se podilely prfedevsim
roky 2020 (25 %) a 2021 (36 %), kdy nebylo vyuzito maximalniho potencialu kapacity stroje.
Toto nevyuziti bylo predikovano ze strany kupujiciho, kdy kupujici predikoval pomalejs$i narast
zajmu o jeho produkty. Naopak v letech 2022 a 2023 se predpoklada, ze se technologie

KOMPAKT pfiblizi ke svému maximalnimu potencionalnimu vykonu z + 90 %.
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Graf. 3 Vykonnost soustroji v jednotlivych letech v procentech
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5.6.2 Simulace riistu cen elektiiny
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Druha ¢ast citlivostni analyzy je vénovana simulaci rustu cen elektrické energie a zkouma

vliv této zmény na hodnotu NPV, IRR, IR a Diskontovanou dobu navratnosti. Struktura

ostatnich nakladl a vynosl se nezménila.

Dopad naristu cen elektrické energie o 10 %, 20 %, 30 % a 40 % do dynamickych metod

hodnoceni investic je zobrazen v Tabulce 15.

Tabulka 15 Prehled vysledk dynamickych metod hodnoceni investic vzhledem k ristu cen elektiiny

Polozka Redlna cena +10 % +20 % +30 % +40 %
NPV [EUR] 295644,39 | 25937400 223103,61 & 186833,21 @ 150562,82
IRR [%0] 70,1865366 | 63,3498779 @ 56,4508099 | 49,4677396 @ 42,3755715
IR 2,02 1,90 1,77 1,64 1,52
Doba

navratnosti 2,58 let 2,71 let 2,89 let 3,06 let 3,19 let
(diskont.)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V ptipadé, kdy by napiiklad cena elektrické energie stoupla o 40 %, doslo by

k nasledujicim zménam:

Hodnota NPV by Klesla z 295 644,39 EUR na 150 562,82 EUR. Jednalo by se
tedy o pokles o 145 081,57 EUR. I kdyZ je vysledna hodnota stale kladna
a pfinesla by riist hodnoty spolecnosti, je nutné zde konstatovat, ze by se jednalo
0 pokles hodnoty podniku o témét 50 %, vzhledem Kk realné dosazenym
vysledktim. Tento stav je také znazornén v Grafu 4.

Hodnota IRR by klesla z 70,1865366 % na 42,3755715 %. 1 kdyZz hodnota
Vnitinitho vynosového procenta klesla, i tak zstava hodnota relativné vysoka.
Toto procento ¢iselné vyjadiuje takovou diskontni sazbu, pfi které je hodnota
Cisté soucasné hodnoty rovna nule.

Hodnota IR by klesla z 2,02 na 1,52 tedy o 25 %. I tak je ale stale vétsi nez jedna
a lze tedy takovy projekt povazovat za UspéSny. Vynosy pifevazuji nad
kapitalovym vydajem.

Diskontovana dob navratnosti stoupla z 2,58 let na 3,19 let. Navratnost je tedy
krat§i nez doba odepisovani stroje, kterd v tomto pifipad¢ nahradila zivotnost
stroje. Samotna zivotnost technologické linky KOMPAKT se pohybuje v fadu 10-
15 let.

Je jasné, ze zvySeni nakladl spojenych s cenou elektrické energie mé vliv na celkové

hodnoceni efektivnosti investice a jeho ukazateli. Kazdy naklad navic vede k tomu, Ze investice

se stava méné a méné efektivni. Nic méné v naSem piipadé je nutné konstatovat, ze projekt je

stabilni a vykazoval by stale kladnych i kdyz snizenych vysledkt i Vv ptipadé€, kdy by cena

elektrické energie stoupla o 40 %.
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Graf. 4 Vliv zvySeni cen elektiiny na hodnotu NPV
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VIiv zvyseni cen elektiiny v rozsahu 10 az 40 % na hodnotu NPV je ziejmy. NarGst cen

elektiiny 0 40 % znaména témét 50 % rozdil v hodnoté NPV.
5.6.3 Simulace rustu cen materialu

Tteti Cast citlivostni analyzy je vénovana simulaci riistu cen materialu a zkouma vliv této
zmény na dynamické ukazatele hodnoceni efektivnosti investic NPV, IRR, IR a Diskontovanou
dobu navratnosti. Struktura ostatnich nakladi a vynost se jako Vv piedchozich piipadech
nezmeénila.

V Tabulce 16 jsou zobrazeny vysledky jednotlivych ukazateld v zavislosti na zméné ceny

materialu v rozsahu 2 %, 4 %, 6 % a 6,5 %.
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Tabulka 16 Ptehled vysledku dynamickych metod hodnoceni investic vzhledem k riistu cen materialu

Polozka Realna cena +2 % +4 % +6 % +6,5 %
NPV [EUR] 295 644,39 = 203435,68 @ 111 226,98 19 018,27 -4 033,90
IRR [%0] 70,1865366 | 51,7572928 | 33,5082052 @ 14,9341455 @ 10,1589440
IR 2,02 1,70 1,38 1,07 0,99
Doba

navratnosti 2,58 let 2,99 let 3,34 let 3,86 let 4,03 let
(diskont.)

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledky ukazuji, Ze v investi¢nim projektu zalezi velmi vyraznou mérou na nédkupnich

cenach materidlu nez na ¢emkoliv jiném. Nékupni cena materidlu tvoii vice jak 80 % naklada,

jak jiz bylo prezentovano Grafem. 2. I drobné zvySeni v fadu nékolika jednotek procent bez

toho, aniz bychom upravili prodejni cenu vyrobkt, miize mit fatdlni dopad do efektivnosti

celého investi¢niho projektu.

Takovy stav, kdy dojde k navySeni nékladt spojenych s nakupem materialu o 6,5 % je

prezentovan nasledujicimi vysledky:

Hodnota NPV by klesla z 295 644,39 EUR na -4 033,90 EUR. Jednalo by se tedy
0 zépornou hodnotu, kterd by rovnéZ znamenala pokles hodnoty spolecnosti.
Takovy projekt by byl neuspésny a vedlo by to k jeho ukonceni nebo k takovym
opattenim, kterd by hodnotu NPV opét vratila do kladnych Eisel.

Hodnota IRR by klesla z 70,1865366 % na 10,1589440 %. | tato hodnota
prezentuje, Ze investi¢ni projekt nedosahl vyty€enych cili. Diskontni sazba byla
kupujicim stanovena na 11 %. Projekt tedy nedosahuje pozadované vynosnosti.
Hodnota IR by klesla z 2,02 na 0,99. Jako efektivni projekt je mozné pokladat
pouze takovy projekt, kdy vynosy prevazuji nad kapitalovym vydajem. V piipadé
nariistu cen o 6,5 % by tomu tak nebylo. Kapitdlové vydaje by prevysili vynosy
Z investice projekt by byl opét nerentabilni.

Diskontovana dob navratnosti stoupla z 2,58 let nad 4 roky. Navratnost je tedy

delsi nez doba odepisovani stroje, ktera v tomto piipadé nahradila Zivotnost stroje.

U vSech dynamickych ukazateli v ptipadé navySeni ceny o 6,5 % doslo ke stejnému

zavéru. Jedna se o stav, kdy se stdva investice nerentabilni a je bud’ nutné investicni projekt

ukoncit nebo provést takova opatteni, kterd by vedl ke zvySeni vynosu anebo poklesu nakladu.
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Takovymi kroky mohou byt, vysSi prodejni ceny, dohoda s dodavateli o Upravé

prodejnich cen, Giprava mezd, Gprava poctu zaméstnancti a jiné.

6 Zavér

Rozhodnuti o tom, zda investici ucinit ¢i nikoliv sebou nese velkou zodpovédnost
vzhledem k budoucimu sméfovani podniku. Takovému rozhodnuti musi predchazet dikladna
analyza a nasledné zhodnoceni vSech hledisek, které jsou s investici spojeny. Toto plati zejména
pro investice do dlouhodobého majetku, jakym zatizeni KOMPAKT je.

Cilem prace byla ekonomickéa analyza efektivnosti investice, ktera byla provedena
spolecnosti XX, d.0.0., do zafizeni KOMPAKT. Hodnoceni efektivnosti investi¢niho projekta
bylo provedeno na zakladé postupti a metodik hodnoceni efektivnosti investice vychazejicich
Z teoretické ¢asti této bakalaiské prace. Hodnoty pro tyto vypocty byli ziskany ve formé
konzultaci, faktur, smluv a dalSich tidaji poskytnutych spole¢nosti XX d.0.0..

Investi¢ni projekt provedeny firmou XX, d.0.0., I1ze na zaklad¢ dostupnych udaji hodnotit
jako uspésny. Dle vstupnich podklad dodanych kupujicim a na zéklad€ vypoctt provedenych
v souladu s metodikou ekonomického hodnoceni investic, existuje kladny pfinos zafizeni
KOMPAKT, toto zafizeni generuje zisk a dochazi tak i ke zvySeni hodnoty spole¢nosti jako
takové.

Vsechny ukazatele pouzité pii hodnoceni efektivnosti této investice ukazuji hodnoty
spojené s vysokou mirou uspésnosti projektu, a to i pies to, ze ani v jednom roce nedoslo
k naplnéni kapacitniho potencialu zatfizeni. Hodnota NPV, a tedy mnozstvi finanénich
prostiedki, které ndm realizace projektu ptinese je bez mala 295 644,39 EUR. Vnitini vynosové
procento projektu, tedy situace, kdy hodnota penéznich pfijmt z investiéniho projektu bude
rovna kapitalovym vydajim je stanoveno na urovni 70,1865366 %. Jedna se tedy o situaci, kdy
je projekt stabilni a relativné dobfe odolny vic¢i vn€jsim zménam. Toto se potvrdilo predevsim
v roce 2022 kdy doslo k enormnimu riistu cen energii, a i tak zustal projekt vynosny. Hodnota
IR je vétsi nez 0, konkrétné pak 2,02 a projekt je tedy rentabilni. V ptipadé Diskontované doby
navratnosti byla ur¢ena doba nutna k zaplaceni kapitalovych vydaji na 2,58 let.

Jednim z dualezitych faktorti uspéchu investice je zvoleny zptsob financovani. Svou
nestandardni podobou, i1 kdyz ne zcela neobvyklou pro tento druh zafizeni, ptispé€l k uspéchu

investi¢niho zaméru. Rovnéz nebylo nutné stavét budovu a zajist'ovat inzenyrskeé sité, coz mélo
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také pozitivni vliv na ndvratnost investice a jeji ispéSnost. Tento stav umoznil pomalejsi start
stroje vzhledem k jeho maximalnim kapacitnim moZnostem.

Na zakladé provedené citlivostni analyzy a dosazenych vysledku Ize konstatovat
nasledujici fakta.

Vyuziti technologické linky vzhledem k maximalnimu moznému kapacitnimu potencialu
za dobu 4 let bylo 62 %. Kdy prvni dva roky provozu tento primér vyrazné ovlivnili nizkymi
produkénimi vysledky. V roce 2020 se jednalo o vyuziti 20 % z potencialu a v roce 2021 pak
36 % z potencialu.

V piipadé, kdyby byla linka vyuzita z vice jak 90 %, doSlo by k vyrovnani kapitalovych
vydajt jiz v prvnim roce uzivani a doslo by k vyraznému navyseni hodnoty firmy kupujiciho.
Hodnota NPV by narostla z pivodnich 295 644,39 EUR na 766 861,51 EUR. Jednalo by se
tedy o daleko vyraznéjsi nartist hodnoty spole¢nosti kupujiciho a profitability projektu.

V roce 2022 doslo k propadu ziskovosti. Tento propad byl spojeny S vysokym ristem cen
elektiiny. Ve spojitosti s touto problematikou byl simulovan nardst ceny elektfiny na hranici
40 %. V ptipadé, kdy by k takovému nértstu doslo, zménila by se hodnota NPV z 295 644,39
EUR na 150 562,82 EUR. Jednalo by se tedy o téméf 50 % propad hodnoty investice. Doba
navratnosti by se prodlouzila 0 3/5 roku. I pies tento pokles hodnoty by ale byla investice
rentabilni rovnéz se ukazalo, Ze projekt je odolny vii¢i standardnimu narustu cen energii.

Vzhledem k tomu, Ze vice jak 80 % nakladt spole¢nosti je spojen s pofizovaci cenou
materialu, byl tento naklad rovnéz podroben citlivostni analyze. Na zaklad¢ této analyzy bylo
zjisténo, Ze v ptipad¢, kdy dojde k nartistu cen materialu v fadech jednotek procent, bude mit
tento posun velmi vyrazny dopad do profitability celého projektu. V nasem konkrétnim ptipadé,
by stacilo néklady spojené s pofizenim materidlu navysit o0 6,5 % a projekt by se stal vzhledem
ke stanovené diskontni sazb¢é nerentabilni. Hodnota NPV by v tomto piipadé klesla do
zapornych hodnot konkrétn¢ pak na -4 033,90 EUR. Index rentability (IR) by pak klesl pod
hodnotu jedna (0,99) coz by znamenalo, Ze nedoSlo k takovému vynosu, ktery by zaplatil
kapitalové naklady.

V ptipad¢ zvazovani investi¢niho projektu je nedilnou a nutnou soucasti rozhodovani
kvalitni pfiprava podkladl a jejich nasledné vyhodnoceni. Jedna se o rozhodnuti, které je jak
Casové, tak i finanéné velmi naroc¢né. V piipad¢, kdy nejsou dostupna anebo nebyla zjisténa
vsechna potiebna data, neni mozné projekt spravné vyhodnotit a dojde tak ke ztraté investice a

poklesu hodnoty spolecnosti.
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Priloha A: Materialova bilance pro rok 2020

Materialova bilance procesu lisovani slunec¢nice

sluneénice
semena 800000 kg/rok tuk 45,00%| Slupky 26%]|
hustota 350 kg/m® vihkost 6,50%
2285,7 m/rok _ [podil 100,00%
Cv:.v t&ni — necistoty | 8000,00 kg/rok
Isteni hustota 600 kg/m®
13,333 m°/rok podil 1,0%
semena 792000 kg/rok tuk 45,00%
vihkost 6,50%
podil 99,0%
Separace slupek 60%
odpar L sy — Slupky 141950 kg/rok tuk 10%
22819,71 oupani hustota 140 kg/? vinkost _6,50%
kg/rok 1013,93 m°/rok podil 17,7%
semena 650050 kg/rok tuk 52,64% ’ GRANULACE
vihkost 6,50% hustota 450 kg/m®
podil 81,26% [ 315,45 m’rok
\ Y
)
. , , olej 303337,9 kg/rok
L I Sova n I hustota 890 kg/m®
|:> 340,829 m/rok
Podil 37,92%
wlisky 323892 kg/rok tuk 12,00%
hustota 400 kg/m® vihkost 6,00%
809,7 m°/rok podil 40,49%
zvihéeni
14395,20 % o
Kajrok ZvihCeni
Vylisky 338287 kg/rok  [tuk 11,54%
hustota 400 kg/m® vihkost 10,00%
845,72 m’/rok __ [podil 42,29%
‘VV
Lisovna Compact CP1_2 s FL200 - celkovy prehled
apacital semeno olej wylisky slupky |odpar vody| necistoty | zvihéeni
800000 303337,9| 338287,2| 141950,3| 22819,71| 8000,00( 14395,20
800| 303,33792| 338,2872| 141,9503| 22,81971 8| 14,395202
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Ptiloha B: Materidlova bilance pro rok 2021

Materialova bilance procesu lisovani slune¢nice

slunecnice
semena 1300000 kg/rok tuk 46,00%| Slupky 26%)|
hustota 350 kg/m® vihkost 6,50%
3714,3 m/rok podil 100,00%
Cv:. v tv ’ — necistoty [ 13000,00 kg/rok
Isteni hustota 600 kg/m’
21,667 m°/rok podil 1,0%
semena 1287000 kg/rok tuk 46,00%
vihkost 6,50%
podil 99,0%
Separace slupek 60%
odpar L sy Slupky 229940 kg/rok tuk 10%
38026,57 oupani — hustota 140 kg/m® vinkost __ 6,50%
kg/rok 1642,43 m°/rok podil 17,7%
semena 1057060 kg/rok tuk 53,83% ’ GRANULACE
vihkost 6,50% hustota 450 kg/m®
podil 81,31% [ 510,98 m’rok
I
i i
i i
. , , olej 507661,4 kg/rok
L Isovani hustota 890 kg’
:> 570,406 m/rok
! Podil 39,05%
|
i i
i vylisky 511372 kg/rok tuk 12,00% i
i hustota 400 kg/m’ vihkost 6,00% i
; 1278,4 m'/rok podil 39,34% !
[ — o e e e e et _i
zvihéeni
ZvihCeni
Vylisky 534099 kg/rok  [tuk 11,54%
hustota 400 kg/m® vihkost 10,00%
1335,25 m°/rok___ [podil 41,08%
‘VV

Lisovha Com|

pact CP1_2 s FL200 - celkovy prehled

olej

vylisky slupky

odpar vody

nedistoty

zvihéeni

kapacita| semeno
kg/rok 1300000
t/rok 1300

507661,4
507,66136

534099,4

534,0994

229940,3
229,9403

38026,57
38,02657

13000,00
13

22727,63
22,727635
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Ptiloha C: Materialova bilance pro rok 2022

Materialova bilance procesu lisovani slune¢nice

sluneénice
semena 3200000 kg/rok tuk 43,00%] Slupky 26%]|
hustota 350 kg/m® vihkost 6,50%
9142,9 m/rok _ [podil 100,00%
é.v t&ni — necistoty | 32000,00 kg/rok
Isteni hustota 600 kg/m®
53,333 m°/rok podil 1,0%
semena 3168000 kg/rok tuk 43,00%
vihkost 6,50%
podil 99,0%
Separace slupek 60%
odpar L P — Slupky 571699 kg/rok tuk 10%
86627,52 oupani hustota 140 kg/m? vinkost___6,50%
kg/rok 4083,57 m°/rok podil 17,9%
semena 2596301 kg/rok tuk 50,27% ’ GRANULACE
vihkost 6,50% hustota 450 kg/m®
podil 81,13% [ 1270,44 m’irok
L e
T
. , , olej ]1140806,0 kg/rok
L| sovani hustoa 890 kg/”
:> 1281,805 m/rok
Podil 35,65%
wylisky 1368867 kg/rok tuk 12,00%
hustota 400 kg/m* vihkost 6,00%
3422,2 m°lrok podil 42,78%
zvihéeni
60838,54 v @
Ka/rok Zvih¢eni
Vylisky 1429706 kg/rok tuk 11,54%
hustota 400 kg/m’ vihkost 10,00%
3574,26 m’/rok  [podil 44,68%
‘VV

Lisovha Compact CP1_2 s FL200 - celkovy prehled

semeno olej

wylisky slupky

odpar vody

necistoty | zvihéeni

kapacita
kg/rok
t/rok

3200000
3200

1140806,0
1140,806

1429705,7
1429,7057

571699,3
571,6993

86627,52

86,62752

32000,00
32

60838,54
60,83854
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Ptiloha D: Materialova bilance pro rok 2023

Materialova bilance procesu lisovani slunec¢nice

slunecnice
semena 3400000 kg/rok tuk 45,00%| Slupky 26%)]
hustota 350 kg/m® vihkost 6,50%
9714,3 m°/rok _ [podil 100,00%
c.v t&ni — necistoty | 34000,00 kg/rok
Istenl hustota 600 kg/m®
56,667 m'/rok podil 1,0%
semena 3366000 kg/rok tuk 45,00%
vihkost 6,50%
podil 99,0%
Separace slupek 60%
odpar L s Slupky 603289 kg/rok tuk 10%
96983,75 oupani — hustota 140 kgm?___ |vinkost ___6,50%
kglrok 4309,21 m’/rok___ [podil 17,7%
semena 2762711 kg/rok tuk 52,64% ’ GRANULACE
vihkost 6,50% hustota 450 kg/m®
podil 81,26% [ 1340,64 m’Irok

olej 1289186,2 kg/rok

[ ] r r
kg/m®
Llsovanl I:> — 1448,58292 ni];/]:ok

Podil 37,92%

wylisky 1376541 kg/rok tuk 12,00%
hustota 400 kg/m® vihkost 6,00%
3441,4 m°/rok podil 40,49%
zvihéeni
61179,61 % v
kafrok Zvih¢eni
Vylisky 1437721 kg/rok tuk 11,54%
hustota 400 kg/m’ vihkost 10,00%
3594,30 m'/rok  [podil 42,29%
‘VV
Lisovha Compact CP1_2 s FL200 - celkovy prehled
kapacita] semeno olej wylisky slupky |odpar vody| nedistoty | zvihéeni
kg/rok 3400000| 1289186,2| 1437720,8| 603288,9| 96983,75| 34000,00| 61179,61
t/rok 3400| 1289,186| 1437,7208| 603,2889| 96,98375 34| 61,17961
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