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Anotace

Bakalaiska prace se zabyva investiénim rozhodovanim v zemédélském podniku. Cilem
prace je hodnoceni efektivnosti investicniho projektu pomoci ekonomickych metod,
kterymi jsou cista souCasna hodnota, vnitini vynosové procento a diskontovania doba
navratnosti. Dde jsou popsany jednotlivé druhy obnovitelnych zdroji energie, s dirazem
na biomasu a bioplyn. V praktické ¢asti jsou ziskané poznatky aplikovany na piikladu
vystavby bioplynové stanice v zemédé€lském podniku ZEOS LOMNICE as. Z vypodtu
vyplyva, Ze je dany projekt investice z pohledu ekonomickych metod realizovatelny.

Klicova slova

Investice, investiéni rozhodovéni, ¢ista soucasnd hodnota, obnovitelné zdroje, bioplyn,
bioplynova stanice.



Annotation

This bachelor thesis is focused on investment-related decisions within an agricultural
company. The goa of this work is to evaluate the effectiveness of an investment project
using economical methods such as net present value, interna rate of return and discounted
payback period. It also introduces various kinds of renewable energy sources, particularly
biomass and biogas. The practical part of this work describes the application of such
knowledge on a biogas plant construction project at ZEOS LOMNICE plc. Caculations
show thisinvestment project to be feasible, regarding economica methods.

Keywords

Investment, investment decision, net present value, renewable Resources, biogas, biogas
stations
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Uvod

Dlouhodoby rozvoj a prosperita jsou jednim ze zakladnich cild podniku. Odolavani
konkuren¢nimu tlaku nuti vrcholovy management vyhleddvat nové cesty, jak prezit
a udrzet stabilitu chodu podniku. UdrZeni tempa se souasnymi a nové ptichozimi subjekty
na trh nuti podniky vhodné investovat do novych technologii ¢i vystavby. Rozhodovani
investice ma dlouhodoby charakter a podstatny vliv na budouci vyvoj podniku. Osudnym
se pro podnik mize stat nespravné zvolena investice, naopak také mize efektivné posunout
podnik na stabilni cestu. Z vysledkii analyz, vyvoji o investicnim rozhodovéni plyne
nékolik hodnoticich metod, jakymi jsou napiiklad ukazatelé rentability, ¢ista soucasna

hodnota apod.

Cilem bakalaiské prace je ekonomicka analyza investice do bioplynové stanice, na zakladé
modelového investi¢niho projektu. Prace je rozdélena na cast teoretickou a praktickou.
Na zéklad¢ studia odborné literatury jsou vysvétleny zakladni ekonomické pojmy, jakymi
jsou: investice, investi¢ni rozhodovani ¢i metody hodnoceni efektivnosti projektu (Cista
soucasna hodnota, vnitini vynosové procento, apod.). Dale se prace zabyva teoretickymi
otazkami tykajici se obnovitelnych zdroj, a to pfedevsim bioplynu a bioplynové stanice.
Teoreticka ¢ast je vychodiskem pro cast praktickou, ve které je zpracovan investi¢ni

projekt bioplynové stanice v zemedélském podniku ZEOS LOMNICE as.

13



1 Teoreticka vychodiska investiCniho rozhodovani

podniku

Tato kapitola vymezuje zakladni pojmy tykajici se investi¢niho rozhodovani, jakymi jsou
investice, klasifikace investic, zdroje financovani a metody hodnoceni investi¢niho

projektu.

1.1 Investice

V odbornych ekonomickych publikacich se uvadi nékolik pojeti pojmu investice. Dle
Vaacha (2010, s. 17) lze pojem investice z makroekonomického hlediska chapat jako
pouziti uspor k vyrobé kapitalovych statkl, ptipadné k rozvijeni technologii a k ziskani
lidského kapitdlu. Znamena to obétovani jisté hodnoty a ocekdvané dosazeni budouci
hodnoty. Synek (2011, s. 284) chape investice jako odlozenou spotiebu. Nespravna ¢i
neefektivni investice mize pifivést podnik k finan¢ni tisni nebo az k zaniku. Scholleova
(2009, s. 13) doslova ftika, ze investice jsou: ,,aktiva, kterd nejsou urcena pro
bezprostredni spotiebu, ale jsou urcena po uziti ve vyrobé spotrebnich statkii nebo dalsich
kapitalovych statki-* Synek (2002, s. 252) investice z pohledu podniku chape jako:
,,samostatnou cinnost podniku, charakterizovanou jako vynakladani zdrojii za ucelem
ziskani uzitku, které jsou ocekdvany v delsim budoucim casovém obdobi.“ Tedy investice

1ze jednoduse chapat jako odlozenou spotiebu nebo hodnotu pro budouci uzitek.

Dle Rackové a Roubickové (2012, s. 18) znamend investovani ,, vklddani docasné volnych
financnich prostiedkii do aktiv, které neslouzi kprimé spotiebé.” Tyto prostredky
predstavuji disponibilni ¢ast Gspor. Zakladnim cilem spravné investice je maximalizace
uzitku podniku, ktery investuje. Skutecné investice jsou spjaty s konkrétni podnikatel skou
¢innosti (napiiklad vystavba bioplynové stanice). Finanéni investice nepiedstavuji
konkrétni podnikatelskou ¢innost daného podniku, jsou to investice do akcii, oObligaci ¢i
podilovych listi. Kazda investice je charakteristickh dobou splatnosti, vynosem

alikviditou podniku. Je také spjata s urcitou mirou rizika.
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Investice lze c¢lenit na makroekonomické a mikroekonomické (podnikové) pojeti.
Z makroekonomického hlediska je lze charakterizovat jako usporu. Rozlisuji se hrubé
acisté. Dle Vaacha (2010, s. 17) hrubé investice predstavuji piirustek investi¢nich statka
za dané obdobi. Investicni statky jsou naptiklad budovy, stroje, zafizeni a hmotné zasoby.
Zatimco Cisté investice jsou tvofeny Cistym pfirGstkem zasob investicnich statkl
v ekonomice v prubéhu daného obdobi. Jsou to tedy hrubé investice snizené o amortizaci

(opotifebovany majetek neboli odpisy).

Dle Synka (2011, s. 284) hraje dileZitou roli rozdélovani zdroji na investice a spotiebu,
miru vynosl, které investice v budoucnosti slibuji. V narodnim hospodaistvi je mira
investovani zavisla na tempu ristu hrubého narodniho produktu, vysi trokovych mér,

danovém systému a na vysi zdanéni piijmu a mife ocekdvané jistoty.

Na investovani ma dale vyrazny vliv hospodaiska politika vlady, a to predevsim jeji:
e fiskalni (rozpoctova) POlitika, kterou vlada provadi pomoci statnich vydaja a dani,
o monetdrni POItiKa, kterou vlada provadi pomoci stanoveni povinnych rezerv bank

a jejich zmén.

Obecné o podnikovych investicich plati totéz, co o jiz zminénych investicich
makroekonomickych. OvSem ¢astéji jsou to jednorazové investice vynaloZzené na zvySeni
kvality, rozsifeni sluzeb a nabidky. Tyka se to vyrobniho i nevyrobniho procesu

spole¢nosti.

1.1.1 Klasifikace investic
Podnikové i makroekonomické investice 1ze roz¢lenit na tii zakladni typy:
e hmotné, které predstavuji vécné, fyzické ¢i kapitalové investice,
¢ nehmotné v podob¢ know-how, softwaru, licenci,
e financni tvorici predev§im nakup obligaci, zastavnich list, dlouhodobych smének,

vkladl do spolecnosti v podobé¢ podilovych listi S cilem ziskat urcity prospéch.
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Tab. 1. Pfiklady investic v zemédélském podniku

BU!OVY - bioplynové stanice, kravin, ¢erpaci stanice, sklady

Hmotné investice Stroje - traktory, kombajny, secky

Kamerové systémy pro ochranu majetku

GPS pro kontrolu pohybu zemgdglskych stroji

Know how _ recepty pro zvyseni dojivosti

Nehmotné investice Licence pro informacni systémy

Finan¢ni investice Podily v jinych zemédé€lskych spole¢nostech

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti

Kazda spole¢nost se snazi vytvorit takovou kombinaci investic, aby s zgjistilabudouci rist
vlastni hodnoty. Maximalizace hodnoty podniku je jednim z primdrnich cili finan¢niho

fizeni.

1.1.2 Podnikové cile a investice
Dle Vaacha (2010, s. 33) patii mezi hlavni cile podnikatelské ¢innosti:
e cfektivnost a stabilita podniku (vyjadiené trzni hodnotou firmy, vynosnost investic,
likvidita),
e podil podniku na trhu (uspokojovani poptavky),
e inovace vyrobniho programu, zafizeni a technologii,
e socialni cile, vyjadiené mzdovym a socidlnim zajisténim pracovnikl, rozvojem
kvalifikace, stimulace,

e respektovani pozadavkii na ochranu zivotniho prostredi.

1.2 Zdroje financovani investic

Kislingerova a kol. (2010, s. 317) zdroje financovani roz¢lenili dle svého plivodu
a vlastnického vztahu. Mezi vlastni zdroje patii: interni (zisk a odpisy) a externi, které
muze spolecnost ziskat navySenim zdkladniho kapitdlu (vkladd vlastnik). Dale muze
podnik ziskat cizi zdroje financovani napi. dlouhodobymi bankovnimi uvéry, obchodnimi

uvery, emisi dluhopisii a finan¢nim leasingem.
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Tab. 2: Zdroje financovdni

vlastni cizi
interni zisk podnikova banka
odpisy rezervy na dichod

uveéry finanénich instituci

vklady vlastnikii dluhopisy
externi dotace a dary finanéni leasing
rizikovy kapital obchodni uvéry

ostatni zdvazky

Zdroj: Vlasti zpracovani dle Kislingerové a kol. (2010, s. 318)

1.3 Investi¢ni rozhodovani

Rozhodovani o investicich je nalezeni a uskute¢néni celkového podnikového optima, které
piedstavuje nejrealnéjsi vyuziti investovanych zdroju. Provadi se jako logicka posloupnost
jednotlivych cCinnosti, které ve vysledku tvofi komplexni rozhodovaci proces.

(Polach a kol, 2011, s. 17)

Dle Fotra a Soucka (2011, s. 16) investi¢ni rozhodovani lze chapat jako jeden
znejvyznamnéjSich druhi podnikového rozhodnuti. Cilem je v prvni fadé piijeti ¢i
zamitnuti jednotlivych investicnich projektd, které méa firma v umyslu uskute¢nit.
Strategické rozhodovani by mélo vychazet predevsim z cilii podniku a prispivat k realizaci
planované investice. Investicni rozhodovani pfedstavuje vyznamny nastroj a prostredek,
ktery muze piispét k ristu hodnoty firmy. Vychodiskem mohou byt néasledujici strategie:

e vyrobkovd — podporaarozvoj produktu, potlaceni nevyhodnych produktu,

e marketingova - vstup na nové trhy, zvyseni konkurenceschopnosti, podpora prodeje,

e inovacni - nové postupy, optimalizace vyroby, rozsiieni a zkvalitnéni vyrobki,

e financni - zdroje financovani,

e personalni - péce a vzdélavani zaméstnancu, optimalizace lidskych zdroja,

e zasobovaci - primarni druhy vstupt.
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Pii investicnim rozhodovani se musi pocitat s hrozbami, které mohou nastat. Témito
hrozbami mohou byt neplanované vydaje, zvyseni planovanych vydaji ¢i predikovanych
piijmu z projektu investice. Rozhodnuti o daném projektu méa dlouhodoby charakter, bude
ovlivitovat hospodateni podniku, jeho vynosnost, bezpecnost a likviditu. Takovy projekt
byva obvykle nakladny, a tak je tfeba mit zabezpeCené zdroje financovani. Podnikové
investovani byva spojovano se zavadénim novych projektii ¢i produktii. To mize byt
spojeno i sdalsimi komplikacemi. Napiiklad protesty ekologti a obyvatel ¢i posudek

dopadu na Zivotni prostiedi (u bioplynové stanice).

Spravné investicni rozhodnuti vede ke zvySeni konkurenceschopnosti. Z dlouhodobéjsiho
hlediska je tfeba sestavit tzv. investi¢ni plan, ktery stanovi komplexni dlouhodobé cile
podniku. Stim souvisi i vyhodnoceni finan¢ni zdroji, které ma podnik k dispozici
na financovani investi¢nich projektt. Scholleova (2009, s. 32) charakterizuje investi¢ni
plan jako jednu z dil¢ich slozek podnikového planovani. Obecné a jednotlivé cile podniku
vychéazeji zjednotlivych vizi a zéaroven jsou ovlivnény okolim podniku. Jednim
z klicovych vychodisek jsou marketingové informace, prostiednictvim kterych je tvotfen
plan ptedpovidajici nasledny tispéch na trhu. Hlavni diivod investic je ptedev§im budouci
vynos. Snahou je, aby byl vynos vyssi nez naklady kapitalu na dany projekt. Investi¢ni
rozhodovani je jednou ze sloZek finan¢niho fizeni podniku. Dal§imi slozkami jsou finan¢ni
rozhodovani a nasledné rozdélovani zisku. U finan¢niho rozhodovani je velmi dualezité,
jaké zdroje se zvoli k financovani jednotlivych projektid. Cilem je zvolit takové zdroje,

které nam umozni maximalizaci hodnoty vybranych projektu.

Rozhodovani o tom, jaky projekt vybrat, jak velké mnozstvi kapitdlu pouzit, kdy
investovat finan¢ni prostiedky do vybraného projektu a jaké finanénich zdroje investovani
(vlastni/cizi) zvolit, patii mezi nejdilezitéj$i ¢innost manazerskych vedoucich. Investice
obvykle slouzi n€kolik desitek let a ma dlouhodoby charakter, a proto se o jejim budoucim
vyvoji a efektivnosti vyhodnoceni zvoleného projektu tézko predikuje. Zvolena investice
se obvykle stdva zdrojem pfiriistku zisku, ale na druhou stranu zatézuje hospodatskou
¢innost podniku ve form¢ odpist. Pii vybéru projektu by se mélo myslet i na to, ze dané
rozhodnuti o investicich bude ovliviiovat hospodafeni podniku. Tedy jeho vynosnost

i likviditu v fadce nékolika let.
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Vykonnost podniku z pohledu pro vlastniky lze hodnotit ukazatelem EVA. Tento model
predstavuje ekonomickou pfidanou hodnotu (ekonomicky zisk), jak uvadi vzorec ¢. 1.
Vaach (2010, s. 34) doslova fika: ,,Jako reakce na riznd omezeni ucetnich ziskovych
kategorii i pridané trzni hodnoty firmy vzniklo v angloamerické teorii a poradenské praxi
V80. letech minulého stoleti jiné souhrnné hodnotové kritérium iispésnosti podnikdni
V podobé SKonomické pridané hodnoty (economic value addeQ — EVA). Je to rozdil mezi

dosazenou a pozadovanou vynosnosti kapitalu, nasobeny velikosti celkového kapitalu -

(v,-v,) K
EVA=—4_F (1)

kde EVA ckonomicka ptidana hodnota v K¢,
Va dosazena vynosnost celkového kapitalu v %,
7] pozadovana vynosnost (alternativni naklad celkového kapitalu v %),

K celkovy kapital v K¢&.

Pozadovana vynosnost investice piedstavuje narok investora na ur€itou Groven vynosnosti
kapitalu za to, ze odlozil spotiebu a podstoupil riziko investovani. Jeji vysSe je dana
pramérnymi naklady kapitalu firmy. Idedlni je stav, jestlize je EVA vétsi nez 0, nebot’
podnik zhodnocuje svou hodnotu, vytvaii uréity ekonomicky zisk. Ze vzorce je patrné, ze

pfedpokladana vynosnost musi pokryt jak ndklady ciziho, tak i vlastniho zdroje kapitalu.

Podnik musi zajistovat i nékteré dil¢i financni cile soucasné vedle zakladnich
strategickych finan¢nich cilt. Jsou to pfedevsim zajistovaci platebni schopnosti (likvidita),
které vyjadiuji mozZnost kryt penéznimi produkty zédvazky v dané vysi a v pozadovaném

Case. To je dulezita soucast finanéniho fizeni podniku. (Valach, 2010, s. 35)

Dlouhodoby charakter investi¢nich rozhodnuti s sebou nese tyto problémy:
e nutnost brat v uvahu faktor ¢asu,

e nutnost vyrovnat se s ngjistotou arizikem po dobu pfipravy a realizace projektu.
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1.4 Faze investice

Fotr a Sousek (2011, str. 23) se zabyvaji vlastni pfipravou a realizaci projektti az po zanik
provozu daného projektu. Investi¢ni projekty se ¢leni najednotlivé faze:

e predinvesticni pripravu,

e investicni piipravu projekiU @jeho realizaci,

e provozni neboli operacni fazi,

e ukonceni provozu a likvidaci.

Vsechny faze jsou nezbytné a diilezité, avSak nejvétsi pozornost by se méla vénovat
predinvesti¢ni (pfedprojektové) fazi z divodu uspésnosti jednotlivého projektu. Béhem
predprojektové faze se provadi studie pruizkumné a studie proveditelnosti. Po predivesti¢ni
fazi nasleduje faze investi¢ni neboli investi¢ni rozhodnuti, béhem které se stanovi, zda
budou vybrany pfedinvesti¢ni piipravy, jejimz tikolem je nalezeni potencionalnich projekti
a jejich nésledny wvybér a vyhodnoceni o rozhodnuti realizaci investice.

(Valach, 2010, s. 50)

1.5 Investi¢ni proj ekt

Pokud je stanoven vhodné investi¢ni cil a spravné zvolena strategie k uskutecnéni, je
mozné zadit Spfipravami jednotlivych investi¢nich projektt. Dle Vaacha (2010, s. 43) |ze
investi¢ni projekt chapat jako soubor technickych a ekonomickych vyzkumd, pfipravenych
k realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice. Jejich soucasti
jsou i udaje tykajici se geologického prizkumu, udaje o zastavénych plochach a stavebni
vykresy. Stavebni investice obsahuji obvykle architektonické a ekologické studie. Nekteré
projekty maji urcity vliv na okolni prostfedi, ¢asto mize nastat konflikt se zdjmovymi

skupinami, které maji jinak orientované zajmy.

1.5.1 Klasifikace investi¢nich projektii
Valach (2010, s. 44) zminuje nejbéznéjsi lenéni investi¢nich projekta dle:
e wse kapitdalovych vydajii — stava se méfitkem pro rozhodnuti o realizaci investice

(rozhoduje napf. feditel, pfedstavenstvo, valna hromada);
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e charakteru prinosu pro podnik — projekty zamétené na naklady, na zvySeni trzeb,
na snizeni rizika podnikani a projekty smétujici na zlepSeni socidlnich, zdravotnich
aekologickych podminek podnikant;

o stupné zavislosti — vzajemné se vyluCujici projekty, vzajemné se nevylucujici
projekty;

e charakteru statistické (N©)zavislosti jejich ocekdavanych vynosii;

o VZtahu Kopjemu piivodniho majetku Elenici se na obnovovaci (témé&f nerizikové
vydaje na uskute¢néni ndhrady fixniho majetku) a rozvojové projekty zvySujici vysi
podnikového fixniho majetku (bezpochyby riskantnéjsi, vydaje i piijmy se obtizné
predikuji);

o typu penéznich tokii z INVESiC — cash flow z investic.

1.5.2 Dokumentace staveb
Clenéni dokumentace staveb miize byt dle Valacha (2010, s. 50) nasledujici:

e predprojektova dokumentace pouzivana pro vypracovani investicniho zdméru nebo
navrhu stavby, obsahuje téZ prvni pfedstavu o celkovych nakladech na ptipravu
a realizaci stavby, neni prekladana fadim statni spravy;

e projektova dokumentace pro vzemni Fizeni Stavby provadéna mistné piislusnym
stavebnim ufadem, minimalni urcujici pozadavky uréené ve stavebnim zakoné —->
geologicky priizkum, urbanistické feSeni, technické feseni o zastavénych plochach;

e projektova dokumentace pro stavebni povoleni neboli Gvodni projekt, nutné ptiloha
zadosti o stavebni povoleni od stavebniho tfadu,

e projektova dokumentace pro provedeni stavby neboli provadéci projekt;

e projektovd dokumentace pro zadani stavby dodavateli uréena pro vybér dodavatele;

e realizacni projektovda dokumentace zgistovana dodavatelem, jednim z podkladd

pro kolauda¢ni rozhodnuti.

Stavebni rozpocet na dany projekt miiZze byt vyjadien jako odhad nakladi a ceny projektu.
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1.5.3 Rizika investi¢nich projektii

Riziko by se dalo charakterizovat jako realita, kterda miize byt zasazena zmeénami.
Odchyleni od ocekavaného cile mize byt jak kladné, tak zaporné. Vystup daného cile
muze vykazovat lep$i hodnoty, nez byly predikovany a naopak. U kazdého rozhodovani
jsou vedouci pracovnici vystaveni ur€ité nejistote, tykajicich se zmeén, které nelze ovlivnit,

nebot’ na podnik piisobi externi faktory.

vvvvvv

rozhodovani o investici: vynosnost, 112K0 g likviditu jak znazorfiuje obrazek &. 1.
Nejvhodnéjsi investici je takova, ktera ssebou nese vysoky predikovany vynos, nizké
riziko a nejvyssi likvidnost. To |ze ale v praxi dosahnout stéZi, a proto je vhodné nalézt
kompromis, dle kterého se bude podnik fidit. Vyssi ofekavané vynosy byvaji spojené
Svyssim rizikem. Investor obvykle pozaduje vysokou miru vynosnosti za podstoupené

riziko a odlozenou spotfebu. Za nejméné rizikové investice byvaji povazovany statni

pokladni¢ni poukazky a naopak za nejvyse rizikové spekulativni fondy.

vynos

riziko likvidita
Obr. 1: Investi¢ni trojithelnik

Zdroj: MACE, Miroslav. Financni analyza investicnich projektii: praktické priklady a pouZiti-
Praha: Grada Publishing, 2006. ISBN 80-247-1557-0., s. 10.

1.7 Metody hodnoceni investic

Investice 1ze hodnotit dle zvoleného cile, jako napf. snizeni naklada ¢i zvySeni vyroby
zisku. Spravné stanovené cile vykazuji uréitou miru jejich splnéni. Pro snizeni nakladd

muze byt vhodné zvoleno nédkladové kritérium, pro zvySeni vyroby vyrobni kritérium.
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Investice bude efektivné zvolena, pokud bude splnén vztah, ze piijmy z investice budou
vy$s$i nez naklady snizené o vydaje na investici vynalozené. Synek (2011, str. 301)

charakterizuje vynosnost takto:

¢aska obdriena— ¢astka investovana

Vynosnost (mira vynosnosti) = stk nvestovana 2

Z uvedeného vzorce vyplyva, kolik korun zisku pfinese jedna investovana koruna.

Scholleova (2009, str. 37) tika, ze zakladnimi vstupnimi veli¢inami pro stanoveni hodnoty
investic jsou penézni toky, predikované obdobi provozu a diskontni Sazba stanovena

podnikem s pozadovanym minimalnim zhodnocenim.

Polach a Drabek (2012, s. 62) ¢leni metody hodnoceni efektivnosti dané investice na:
e statické metody, které nepiihlizeji k faktoru ¢asu,
e dynamické metody ptihlizejici k faktoru Casu,
e dopliikové metody,

e controllingové metody.

Obvykle podniky pouzivaji spiSe statické metody kK hodnoceni investice, nebot’ jsou
jednodussi a byvaji vyuzivany vice let. Statické metody lze pouzit, jestlize neni faktor ¢asu
podstatny. Plni funkci informa¢niho hodnoceni. Dynamické metody respektuji faktor ¢asu,
neni mozné scitat hodnotu penéz z hlediska Casu, soucasnd hodnota je jind nez hodnota
budouci. Piijmy a vydaje je potieba piepocitat ke stejnému okamziku, zpravidlak souc¢asné
hodnoté. Tento prepocet se nazyva diskontovani. Mezi statické metody patii: porovnani
nakladd, porovnani zisku, ukazatele rentability, vypocet vynosnosti a vypocet doby
splatnosti. Dynamické metody jsou predevsim: Cista soucasna hodnota, index rentability,

vnitini vynosové procento adiskontovana doba splatnosti.

Polach a Drabek (2012, str. 79) doporucuji tyto metody k hodnoceni investi¢niho projektu:
cistou soucasnou hOANOtU, ynitini vynosové procento, index rentability g diskontovanou

dobu splatnosti
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Mezi pomérové ukazatele likvidity patii likvidnost, solventnost a likvidita podniku.
Likvidita vyjadfuje schopnost podniku pfeménit aktiva na hotovost k tthrad¢ zéavazka
podniku. Likvidita se ¢leni dle stupné na:

e beéznou — podil obézné aktivity a kratkodobych zavazki,

e Pohotovou — podil ob&znych aktivit snizenych o zasoby a kratkodobych zavazk,

e okamzitou — podil finan¢niho majetku a kratkodobych zavazk.

1.7.1 Cista sou¢asna hodnota

Cista soutasna hodnota (anglicky Net Present Value dale NPV) je dle Scholleové
(2009, s. 60) nejpouzivangj$i a nejvhodnéjsi dynamicka metoda hodnoceni investic,
ponévadz udava jasny vysledek. Cista sou¢asna hodnota pfedstavuje soudet kapitalovych
vydaju a piijmi zinvestice vjgich soucasné hodnoté (piepoétené diskontovanim
na uroven hodnoty penéz V roce pofizeni investice). U této metody se bere na ztetel faktor
Casu a rizika a Casovy prubéh investice. Matematicky lze cistou soucasnou hodnotu

vyjadiit vztahem:

n

NPV = N+ oy R By Y
(1+k) (1+k) (1+k) e (1 +k)
3

kde NPV Cista soucasna hodnota,

CFi2n cash flow (pfijem nebo vydej penéznich prostfedki) zinvestice

Vv jednotlivych letech jeji Zivotnosti,
IN pocatecni investovany vydaj,
k pozadovana vynosnost podniku (arok v %/ 100),

[ rok provozu investice,

n doba Zivotnosti.

Cista soucasna hodnota v K& nebo v jiné méné udava, kolik pendz nad investovanou ¢astku
dostane podnik navic, tedy o kolik vzroste hodnota podniku. Investice mize byt piijata
pouze, kdyz je NPV yyssi nebo rovna nule. Pokud je &ista soucasna hodnota nizsi nebo
rovna nule, pak nikdy nedojde k navraceni vlozeného kapitalu. Mira vynosu by snizovala

trzni hodnotu firmy, z toho divodu je investice zamitnuta. (Arnold, 2013, s. 45)
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1.7.2 Vnitini vynosové procento

Vnitiéni vynosové procento (anglicky Internal Rate of Retrurn, dile IRR) predstavuje
dynamickou metodu hodnoceni investic. Fotr a Soucek (2011, str. 80) vysvétluji vnitini
vynosové procento (vnitini miru vynosnosti) jako rentabilitu (vynosnost). Ciselné se tato
hodnota rovna diskontni sazb¢, pii které je NPV rovna nule. Dle Valacha (2010, s. 117)
vyjadfuje vnitini vynosové procento dalSi dynamickou metodu vyhodnoceni efektivnosti
investi¢niho projektu. Vaach (2010, s. 117) definuje IRR jako trokovou miru, pii které se
rovna soucasna hodnota penéznich pfijmi z projektu kapitdlovym vydajaim. Matematicky

Ize IRR vyjadfit nasledovné:

N
Z Po i K=0
K=\,
ya 1+1)
(4)
kde Pn penézni piijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,

K kapitalovy vydaj,
n jednotliva léta zivotnosti projektu,
N doba zivotnosti projektu,

i hledany urokovy koeficient.

Vystupem daného vzorce je procentualni hodnota, kterou podnik srovndva se stanovenou
optimalni diskontni sazbou. Pokud je IRR vys$$i nez stanovend sazba, podnik danou
investici pfijima a muze pfistoupit k jeji realizaci. Jestlize je IRR niz$i nez stanovena
diskontni sazba, nemé¢l by se podnik do dané investice viibec poustét. U této metody je

dalezité hledisko budouci hodnoty penéz. (Brigham, 2013, s. 375)

Dale Brigham (2013, s. 376) uvadi, ze IRR pfedstavuje Casto vyuzivanou metodu
hodnoceni, pomoci které |ze zjistit miru navratnosti projektu dané investice. Pokud se
metody NPV a IRR navzajem vylucuji, pouziva se metoda NPV, nebot’ se ma obecné zato,

v

ze metoda N'VP je ve srovnani s IRR spolehlivé;si.
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1.7.3 Ukazatele rentability
Rentabilita patii mezi nejpouzivanéj$i ukazatele financ¢ni analyzy. Je nejvice spjata
Shlavnimi cili podniku, kde jde pfedevSim o0 maximalizaci hodnoty podniku.
Fotr a Soucek (2005, s. 69) rozlisuji:

o rentabilitu aktiv (ROA — Return on Assets),

e rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity),

e rentabilitu dlouhodobého investovaného kapitalu (ROl — Return of Investment),

e UcCetni rentabilitu projektu.

Rentabilitu vlastniho kapitalu ROE lze stanovit jako podil zisku po zdanéni (anglicky
Earning After Taxes, dale EAT) a vlozeného vlastniho kapitalu, jak znazorfiuje vzorec &. 5.

Vysledek fika, jak velka je mira zhodnoceni zdroju pro vlastniky, investory.

A
ROE = 2% 5)
VK
kde EAT zisk po zdanéni,
VK vlastni kapital.

Rentabilitu celkového kapitalu ROA lze vyjadtit vzorcem ¢. 6 jako podil hrubého zisku
pfed zdanénim a celkovych aktiv. Vysledek vzorce vyjadfuje navratnost celkového

vlozeného kapitalu.

EBIT
ROA = Y AKTIV’ ©
kde ROA rentabilita aktiv,
EBIT 7zisk pf'ed ﬁroky a zdanénim (Earr“ ngs before Interest and Taxes,

dale EBIT),
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Rentabilitu dlouhodobého investovaného kapitalu ROl (Return of Investment) znazoriuje
vztah €. 7. Vyjadifuje podil zisku po zdanéni a vloZeného investovaného kapitalu.

Vystupem je mira zhodnoceni dlouhodobé¢ investovaného kapitalu.

_ EAT
"~ Aktiva—kratkodob4 pasiva’

ROI

(7)

1.7.5 Diskontovana doba splatnosti (navratnosti)

Tato metoda je vhodna pro vystupni hodnoceni predevsim pro investory (banky). Metoda
vygeneruje urCité hodnoceni, které odpovida na primarni otdzku, jak dlouho musi byt dany
projekt (investice) realizovany, aby byl pfijatelny z pohledu NPV. Tato metoda tedy
klasifikuje obdobi, pfed dosazenim navratnosti vlozeného kapitalu. Doba navratnosti u této
metody zohlednuje faktor ¢asu (Polach a Drabek, 2012, s. 72). Metoda jednotlivé toky

penéz piepocita na jejich souc¢asnou hodnotu (Ruckova a Roubickova, 2012, s. 45).

DCF = cr 8)
C@a+pn (
kde CF tok penéz,
[ diskontni sazba,
n rok, ktery se pocita.
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2 Obnovitelné zdroje energie

Dle Quaschninga (2010, s. 24) se energie nevyrabi ani neSpotfebovava, pouze se pireméni
Z jedné formy na druhou. Mezi obnovitelné zdroje (dale jen OZE) patfi zejména:

e vodni energie,

e v&trna energie,

e (Qeotermie,

e biomasa.

Dle Musila (2009, s. 59) je nejvétsi vyhodou obnovitelnych zdrojii neomezené vyuzivani
zdroji energie. V dnesni dob¢ je vyuzivand ptredev§im k produkci elektrické energie.
Evropska unie jako jedna z mala patii mezi region zabyvajici se otdzkou obnovitelnych
zdrojii, nebot’ se nemiize spolehnout, jako tieba Spojené staty americké, na fosilni zdroje.
Fosilni paliva patii mezi neobnovitelné zdroje. Jedna se o ropu, uhli a zemni plyn. Tyto
zdroje stale pokryvaji nejveétsi spotiebu energie. Tedy snahou EU je snizeni zavislosti
ekonomiky. Osvétleni, vytapéni, primysl, doprava ¢i sluzby nemohou fungovat bez
dodavek energie. Jeji spotfeba v Evropské unii stale roste, a tak je pochopitelné, ze EU
hleda spole¢na pravidla, jak nejefektivnéji s ohledem na cenu a zivotni prostfedi energii

vyuzivat. V posledni dob¢ je aktualnim tématem energeticka zavislost na Rusku.
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Obr. 2: Dovoz fosilnich paliv do zemi EU v |etech 1995 — 2012
Zdroj: Viastni zpracovani dle Evropske komise. Politiky EU: Energetika: (2014, s. 3) [online].
Dostupné vV PDF z: http://europa.eu/pol/ener/flipbook/cs/energy_cs.pdf.

Z grafu na obrazku ¢. 2 je ziejma pozvolné rostouci zavislost na dovozu vsech zakladnich
druhi fosilnich paliv. Evropska unie (2014, s. 10) v publikaci Energetika shrnuje zakladni
energetickou strategii do roku 2030 nésledovné¢:

e snizeni energetické zavislosti,

e zdokonaleni energetické sité,

e Usporu energie,

e zvySeni podilu obnovitelnych zdrojt.
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V publikaci je dale zminéno, ze se EU zavazala zvysit podil obnovitelnych zdrojii na
spottebé energie na 20 % do roku 2020. V roce 2030 by to mélo byt nejméné 27 %.
Rozsifeni trhii s obnovitelnymi zdroji energie sniZilo naklady na technologie. V CR to jsou
predev§im solarni panely, které zlevnili az o 70 %. CR se zavazala, Ze podil vyroby energie
Z obnovitelnych zdroji v roce 2020 bude zhruba 14 %. Je tedy ziejmé, Ze investice do

takovych zdrojii mohou byt zajimavym zdmérem.

Ministerstvo primyslu a obchodu (didle MPO) ve své aktualizované statni energetické
koncepci (2012, s. 7) uvadi, ze stale dominuji uhelné zdroje, které maji podil téméi 60 %
na celkové vyrobé elektrické energie v CR. Je to dano predeviim rozvinutou siti, ktera
zaruCuje bezpecnost dodavky. Dal$im vyznamnym zdrojem jsou jaderné elektrarny
dodavajici pres 33 % vyrabéné elektfiny. Dale uvadi, ze vyroba elektiiny z obnovitelnych
zdroju se v roce 2010 podilela na spotiebé priblizné 8,3 %. Ptitom tvrdi, ze biomasa je
jedinym dostupnym systémovym obnovitelnym zdrojem energie pro vyrobu tepla. Vychazi
Z toho, ze geotermdlni energie mé nedostate¢ny potencial a vysoké naklady, vodni a vétrna
energie neni pro teplarenstvi vhodna a vyuziti slunecni energie nema dostateCny potencial
pro centralizované dodavky. Proto MPO ocekava rostouci vyuziti bioplynu predevSim
v zemédé@lstvi. Moznosti vyuziti jednotlivych typa obnovitelnych zdroji energie do jisté
miry zavisi na geografickych podminkéach statu. Ministerstvo pramyslu a obchodu
(2012, s. 63) udava, ze vodni elektrarny jiz vy€erpaly sviij potencial a do budoucna se
jgjich podil nebude zvySovat. Také moznosti vyuziti vétrné a solarni energie jsou znacné
omezené. Dle MPO se vétrné elektrarny nachazeji pouze v horskych oblastech, kde je
dostate¢né silny a staly vitr. Slunecni energie, kterd zaznamenala prudky narust, jiz nebude
vyhodné dotovana. Statni podpora bude spiSe smétfovat k vyuZiti solarni energie pro malé
budovy a domy. Geotermdlni energie, kterd je zalozena na hlubokych vrtech, zase nardzi

na vysoké néaklady a odpor Siroké vetejnosti.
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Tab. 3: Vyvoj vyroby elektiiny OZE v letech 2010 aZ 2013 v MWh

odni Energie
Vtrna energie 335493 397003 415 817 480 519
Solarni energie 615702 | 2182018 | 2148624 | 2032654
Bioplyn + skladkovy plyn 598 755 932576 | 1478142 2241300
Biomasa 1511911 1682563 1802591 1670327
B . . e 7 I3 r

iologicky rozlozitelny komunalni 35 580 90190 86 686 83842
odpad
Celkem OZE 5886915 7247504 8055026 | 9243382

v % 3

Podil OZE ( ) na celkové 8.30 10,28 11,43 1317

vyrobé elektiiny v CR

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Energetického regulaéninO GradU — roéni zprava 2013 [online].
Dostupné v PDF

Z:http://www.eru.cz/documents/10540/462820/Rocni_zprava provoz_ES 2013.pdf.

Z tabulky €. 3 je zfejmy velky nartst vyroby solarni energie, ktera mezi roky 2010 a 2011
vzrostla vice nez trojnasobné. Poté doSlo ze strany statu k rapidnimu sniZeni vykupni ceny,
a tak v nasledujicich letech tento trend nepokracoval (viz tabulka ¢. 4). Podobny narist
zaznamenal i podil bioplynu se skladkovym plynem, ktery ovSem rostl kazdy rok. Naopak

podil biomasy, vétrné a vodni energie zistaval pfiblizné€ na stejné trovni.

Tab. 4: Vy¥kupni ceny OZE ve vybranych letech

Slune¢ni zafeni ) ) ) ) ,
Vétrna elektrarna 2,89 2,47 2,36 2,05
Malé vodni elektrarna 2,60 2,60 2,60 254
Bioplynové stanice do 550 kW 412 412 3,55 312
Bioplynové stanice nad 550 kW 412 4,12 3,55 3,04

Zdroj: Vlastni zpracovani dle tdaji ERU

31



Z tabulky ¢. 4 vyplyva, jaké byly vykupni ceny vybranych obnovitelnych zdroju energie
dané Energetickym regulaénim ufadem (dale jen ERU) pro zafizeni uvedenych v letech

2008, 2010, 2012 a 2014 v K&/kWh (bez zelenych bonustt).

1%

E vodni energie
30 % m v¢tna energie

H solarni energie

B bioplyn + skladkovy plyn

= biomasa

5%  mbiologicky rozlozitelny komunalni
odpad

Obr. 3: Podil druhit OZE na jeji celkové vyrobé elektiiny v roce 2013

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Energetického regulaéninO t¥adU — roéni zprava 2013 [onling].

Rovnéz dostupné V PDF Z:
http://www.eru.cz/documents/10540/462820/Rocni_zprava_provoz_ES 2013.pdf.

Jak znazornuje graf na obrazku ¢. 3, v roce 2013 byl podil bioplynu vcetné skladkového
plynu na celkové vyrobé elektiiny z OZE piiblizn€ 24 %. Z ro¢ni zpravy (2013, s. 10)
Energetického regula¢niho ufadu dale vyplyva, Zze vroce 2010 byl podil pouze 10 %

av roce 2005 pouze 2,7 %.
Z udaju predeslé tabulky ¢. 3 az grafu na obrazku €. 3 1ze konstatovat, ze pii pokracujicim

trendu vyvoje na energetickém trhu ma bioplyn nejvétsi predpoklad ristu podilu na

celkové vyrobé energie ze vSech druhtit OZE.
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2.1 Biomasa

Quaschning (2010, s. 231) definuje pojem biomasa jako hmotu organického pivodu. Jedna
se o biologicky zdroj, zahrnujici zivé, odumielé organizmy a organické produkty latkové
vymény. Biomasa mtize byt vysledkem cilené produkce ¢i vyuziti odpadi ze zeméd¢lske,

potravinaiské a lesni produkce a odpadti z komunalniho hospodaistvi.

Zpusob, jak vyuzit biomasu Kk ziskani energie, je dan fyzikdlnimi a chemickymi
vlastnostmi biomasy. Podstatné hledisko je vlhkost a obsah susiny v biomase. Dle Musila
(2009, s. 62) |ze biomasu ¢lenit podle obsahujici vody na:

e suchou — je tvotena vice jak 50 % suSiny (dfevni odpady, slama apod.),

e mokrou — je tvofena méné nez 50 % susiny (napf. tekuté odpady — kejda),

e specialni — (pfedstavuje olejové, Skrobové, cukernaté plodiny).

Musil (2009, s. 62) rozlisuje nasledujici zptisoby ziskavani energie z biomasy:

e suché zpracovani neboli termochemickou pieménu biomasy (spalovani,
zplynovani a pyrolyza),

e mokré zpracovani neboli biochemickou pieménu biomasy (alkoholové
a metanové kvaSeni — vyroba metanolu, etanolu pro dalsi uziti),

e mechanické zpracovani neboli fyzikdlni pfeménu biomasy (Stipani, drceni,
lisovani, briketovani apod.),

e chemické zpracovani neboli chemickou preménu biomasy (esterifikace surovych
biooleji neboli vyrobu metylesteru - bionafty z oleje),

o ziskani odpadniho tepla p¥i zpracovani biomasy, kompostovani neboli vyuziti
tepla produkované mikroorganismy, aerobni ¢isténi odpadnich vod, anaerobni

fermentaci neboli kvaseni pevnych organickych odpadu (produkce etanolu apod.).

Nejcastéji byva vyuzivano spalovani biomasy ze suchého zpracovani, naopak z mokrého
procesu zase vyroba bioplynu anaerobni fermentaci. U spalovani ma velky vyznam vlhkost
a hiejivost biomasy. Z ostatnich zplsobu zpracovani pievlada vyroba metylesteru kyselin
bioolejli ziskdvanych v surovém stavu ze semen olejnatych rostlin. Z hlediska vyhtevnosti
neni podstatné, které plodiny se vyuZivaji. U spalovani lze pouZzit obilnou slamu, ale také

dteviny (Musil, 2009, s. 63).
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2.2 Bioplyn

Bioplyn patii mezi obnovitelné zdroje energie. Vznika rozkladem organickych latek bez
ptistupu vzduchu (pfemeénou energie z biomasy na dostupné a Cisté energie pro rdzné
pouzit). V Cing, kde jsou obrovské pastviny a orné piidy ma vysoky potencil, vzhledem
k obrovskému mnozstvi organického odpadu ze zemédélstvi a chovu. (Renewable energy,
2014)

V odborné literatufe Se proces bioplynu nazyva metanogenni kvaSeni ¢i anaerobni
fermentace. Mezi organické latky patii chlévska mrva, kelda a jiné odpady. Bioplyn je
plynnou smési tvofenou: 55 az 75 % metanu, 25 az 40 % oxidu uhli¢it¢ho a 1 az 3 %
dalsich plynt (vodiku, dusiku, sirovodiku), (Hromadko, 2012, s. 119).

Anaerobni fermentace je slozity proces, ktery vyzaduje diraz na spravné prostiedi
a technologicky postup. Vstupem procesu je biomasa (kejda, chlévska mrva, obilniny,
zem&delsky a lesni odpad, kukufice apod.) a vystupem bioplyn. Bioplyn se vyuziva pro
kombinovanou vyrobu elektfiny a tepla. Do budoucna je mozné vyuziti i v dopravé jako

palivo.

2.3 Bioplynové stanice

Bioplynové stanice (dale BPS) se ¢leni na zeméd¢€lské, komunalni (Cistirenské) a ostatni.
Zemédelské bioplynové stanice, se rozlisuji dle vstupu komodity. V zemédelskych BPS
jsou vstupnimi komoditami, jak zivo¢isné suroviny, tak i rostlinné. V minulosti byly BPS
predevsim soucasti zeméd¢elskych podnikil. Primarnim diivodem produkce bylo zpracovani
kejdy pro vlastni potfebu. Trendem je vystavba BPS zabyvajicich se ekonomickym
piinosem (tvorbou energicky bohatého bioplynu) ¢i stanic Svyuzitim péstovanych
komodit. BPS patfi mezi moderni a ekologické stavby, které piibyvaji na uzemi CR

1 ve svete.
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Obilny $rot Kukufice Travni senaz
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— dam
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Fugat hnojivo na pole Koncova jimka Susmka

Obr. 4: Schéma BPS firmy DS Agro Energie Béld u Staré Paky

Zdroj: DS Agro Energie s.r.0. — interni dokument spolecnosti

Schéma na obrazku ¢. 4 zobrazuje proces bioplynové stanice. Vstupem pevného substratu
je napft. travni senaz, kukufi¢na silaz, obili a hndj. Obvykle se jednd o piebytky rostlinné
a zivo¢isné vyroby spolecnosti. Skladba substratu je dana hodnotou vytézku bioplynu
Z jednotlivych vstupl substratu. Biomasa je pfepravovana manipulatorem do zasobniku,
kde dochézi kjejich promichavani. Travni senédz, kukufi¢na sildz, obili a hnidj jsou
promichavany v davkovaci pevnych substrati. Tento proces naplnéni zasobniki se obvykle
opakuje dvakrat az trikrat denné. Z davkovace a zasobniku je hmota piesunuta
»Snekovanim™ (coz funguje na principu mlynku na maso) do multimixu. V tom probiha
slouceni pevného substratu s moctvkou. Nasledné dochdzi ke vzniku homogenni hmoty,
ktera mize byt jesté o¢isténa od riznych necistot, napt. kameni. Toto Cisténi je provadéno
v Maceratoru pomoci odstiedivé sily. Pied sitem, pies které se vstupni hmota dotezava, se
toéi lopatky s noZi a ty nasledn& kameny vystieluji do sbérné kapsy. Cisténi se provadi
piedevsim z diivodu ochrany ¢erpadla, aby nedoslo k jeho zadieni ak nadmérnému usazeni

dna fermentoru. Oc¢isténa hmota dale putuje do fermentort, kde dochazi k rozkladu
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organickych latek (vstupll) na bioplyn. Bioplyn se zachytava v plynojemech, kde dochazi
k jeho cisténi a ochlazeni. Timto procesem Se V kogenera¢ni jednotce bioplyn zbavi
vodnich par, sirovodiku a je vyuzivan do motort a spalovani. Motor pohanéjici alternator
produkuje elektricky proud a teplo. Teplo je povazovano za bonusovy produkt bioplynové
stanice. Vzniklé teplo je vyuzivano k ohfevu organickych latek (vstupnich latek)
z fermentoru na priblizné 41°C, K vytapéni hal, dilen, kancelafi, susic¢ky, atd. Pod pojmem
organicky zbytek si lze predstavit digestat (tekuta slozka - kompost - hnojivo), ktery je
nasledn¢ oddélen na pevnou ¢ast (separat) a kapalnou ¢ast (fugat). Separat mtize byt dale
pouzit jako podestylka pod dobytek. Kapalnou c¢ast (fugat) 1ze vyuzit jako kvalitni hnojivo
diky obsahu dusiku (4,5 %).

2.3.1 Bioplynové stanice zemédélské v CR a v Libereckém kraji

Mapa na obrazku ¢ 5 kbfeznu 2015 zobrazuje rozmisténi 382 zemédélskych
bioplynovych stanic v CR. Déile mapa na obrazku & 6 zobrazuje 5 zemédélskych
bioplynovych stanic v Libereckém kraji.
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Obr. 5: Zemédélské bioplynové stanice v CR

Zdroj: Ceska bioplynové asociace. Schéma BPS zem&délskych v CR [onling].
Dostupné z: http://www.czba.cz/mapa-bioplynovych-stanic/.
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Obr. 6: Zemédélské bioplynové stanice Libereckého kraje

Zdroj: Ceska bioplynova asociace. Schéma BPS zemé&délskych v CR [online].
Dostupné z: http://www.czba.cz/mapa-bioplynovych-stanic/.
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3 Profil spolecnosti ZEOSLOMNICE a.s.

Akciova spolecnost ZEOS LOMNICE byla zalozena v roce 1999 Zemédélsko-obchodnim
druzstvem Lomnice nad Popelkou. Hlavni ndplni spolecnosti je predevSim zemédelska
vyroba. Mezi hlavi péstované komodity patii obiloviny, fepka, mak a brambory, které
dopliiuji dalsi komodity jakou je napf. silazni kukufice. V zZivocisné vyrobé, ktera je
nosnou aktivitou, se podnik zaméfuje na vyrobu mléka a odchov zastavovych zvifat.
Ve stéjich se nachazi ptiblizné 930 dojnic véetné dalSich okolo 1800 kusii skotu v ostatnich
kategoriich. V soucasné dobé podnik obhospodatuje 1719 hektari orné pidy a 900 hektart
travnich porosti. VétSinu pidy ma spole¢nost ZEOS LOMNICE v prondjmu od fyzickych

osob, obci a Pozemkového uradu CR.

Spole¢nost se zamétuje téz na fadu nezemédélskych Cinnosti. Tyto Cinnosti se tykaji
ptedevsim prodeji pohonnych hmot, nahradnich dild, atd. Spole¢nost zgjistuje prode;j,
servis dojeni a stajového piislusenstvi. Od roku 2006 pisobi spole¢nost jako regionalni
prodejce zemédélské techniky spolecnosti TOPAGRI (piedevsim finskych traktorti Valtra
atechniky znacky KUHN) a sortimentu zavésnych stroju spole¢nosti Kverneland Group.
Tato obchodni aktivita se nasledné rozsifila 1 o prodej ndhradnich dilii na vétSinu dalSich
zemédélskych strojli, prodavanych v Ceské republice. Dale byla nabidka rozsifena
o ostatni spotfebni material, jako jsou senazni vaky, plachty, sit¢ atd. Spole¢nost
zaméstnavala v roce 2014 piiblizné 123 piepoctenych zaméstnanci véetné 6 fidicich

pracovnikd.

3.1 Pfedmét podnikani

Pfedmét podnikani je vymezen nasledovné:
o zemé&délska vyroba vcetné zpracovani a prodeje zemédélskych vyrobkl za icelem
jejich dalsiho zpracovani nebo dalsiho prodeje,
e lesni vyroba véetn€ zpracovani a prodeje lesniho vyrobkd,
e opravy ostatnich dopravnich prostfedkll a pracovnich stroji,
e silni¢ni motorova doprava nékladni,

e Cinnost ucetnich poradcti, vedeni ucetnictvi, vedeni danové evidence,
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e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 zivnostenského zakona,
obory ¢innosti:
o provozovani ¢erpacich stanic s palivy amazivy,
o vyroba krmnych smési pro zvifata a jejich prode;j,

o koupé zbozi za ticelem jeho dalSiho prodeje a prodej v rdmci Zivnosti volné.

Tab. 5: Priimérna struktura rostlinné vyroby spoleénosti ZEOS LOMNICE v |etech 2014, 2013,

2012

Obiloviny 761 765 695
Repka 380 376 439
Ostatni technické plodiny 123 148 156
hektar

Brambory 11 9 10

Kukuftice 217 206 173
Ostatni picniny 227 222 260
Ro¢ni produkce obilovin e 5396 4739 3927
Roéni produkce Fepky 1456 1395 1569

Zdroj: Vlastni zpracovani dl€ internich dokumentti podniku

Tabulka ¢. 5 zobrazuje rostlinnou vyrobu a podil komodit, ktery byl vypéstovan v letech

2014, 2013 22012 ve spole¢nosti ZEOS LOMNICE.

Tab. 6: Privtmérnd struktura Zivoisné vyroby spole¢nosti ZEOS LOMNICE v |letech 2014, 2013,
2012

Dojnice
Telata do 12 mésici ks 1342 1295 1277
Jalovicea VBJ 465 492 534

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti podniku
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Tabulka ¢. 6 znazoriiuje pramérnou strukturu zivoc¢isné vyroby v letech 2014, 2013 a 2012.
Z tabulky je vidét mirny rostouci trend poctu dojnic a telat do 12 mésicti mezi lety 2014

a2013.

3.2 Majetek spole¢nosti

Zakladni kapital spole¢nosti ¢ini 175 mil. K¢, ktery je splacen v celé své vysi. K 23. bieznu
2015 bylo vevidenci akcionaii celkem 981 fyzickych a pravnickych osob. Akcie
spolecnosti jsou ¢lenény dle jmenovité hodnoty. Akcii na jméno v listinné podobé
o nominalni hodnoté¢ 50000 K¢ je 2760 kust. Akcii na jméno v listinné podobé
v nominalni hodnot¢ 5000 K¢ je 7400 kusi. Akcie spoleCnosti jsou omezené
ptevoditelné. Dozor¢i rada musi poskytnout souhlas o zméné ptrevodu akcie. Spolecnost je

zapsana v OR v HK odd. B, vl. 1855, F14983/98.

Podnik méa majetkovy podil ve spolecnosti SILO-KRZ s.r.0. 0nominalni hodnoté
750 000 K¢&. Dale vlastni po 1 kuse akcie spolecnosti CHOVSERVIS a.s. Hradec Kralové,
druzstvu MLEKO CZ a také 1 ks akcie VIAMILKU CZ druzstvo.

3.3 Investi¢ni ¢innost podniku

Snahou spole¢nosti ZEOS LOMNICE je, aby byla konkurenceschopna s ostatnimi
zemédelskymi podniky. Investovani do modernich stroji a technologii je nezbytnou
aktivitou spolec¢nosti. V roce 2013 podnik ZEOS LOMNICE dokoncil vystavbu nové
velkokapacitni staje na Rvacové (viz obrazek €. 7). Staj pojme kapacitou necelych 360 ks
skotu. Investi¢ni naklady spojené s vystavbou dosahly zhruba 62 mil. K¢. Vice nez ¢tvrtinu
nakladt hradil podnik zvlastnich zdroji, zbylou cast ziskal dlouhodobym uvérem.
Investovani staje nebylo zavislé na zadnych dotacich. Zamérem vystavby bylo zejména
zvysit dojivost a uZitkovost. Cena mléka je velmi kolisava, k dneSnimu dni se pohybuje
kolem 8,40 za litr mléka, v¢etné piiplatki. Kromé toho doslo i ke snizeni poctu pracovni
sily. Na obsluhu celé staje jsou potieba pouze 3 zaméstnanci. Nasledujici tabulka ¢. 7
znazornuje produkci mléka a uzitkovost v letech 2012 az 2014 a jeji pramérnou vykupni

cenu.
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Obr. 7: Velkokapacitni stdj Rvacov

Zdroj: Interni dokument spole¢nosti

Tab. 7: Produkce mléka spolecnosti ZEOS LOMNICE v letech 2014, 2013, 2012

Produkce tis.It/rok 6541 6 059 6158
Uzitkovost [t/rok 7010 6785 6 922
Tuénost % 4,01 3,98 3,95
Bilkoviny % 341 3,35 3,34
Prodej mléka tis.It/rok 6382 5934 5998
Primérna denni dodavka [t/den 17484 16 207 16 341
Priimérna trzni cena mléka Keflt 9,44 8,57 7,69
Primérny stav dojnic ks 934 893 888

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti podniku

Spole¢nost v roce 2013 investovala okolo 50 mil. K¢, z nichz ptiblizné 42 mil. K¢ bylo
pouzito na dostavbu velkokapacitni staje. Zbyld ¢ast penéz byla investovana do novych
technologii, naptf. samochodného krmného vozu, traktorového piepravniku urceného
K rozvozu krmnych smési. V roce 2014 piesahla investi¢ni ¢innost podniku 12 mil. K¢&.
Nejvyssi podil predstavoval ndkup zemédélskych pozemki, dale pak potfizeni nové
cisterny na aplikaci kejdy urceny k provozu vySe zminéné velkokapacitni staje. V planu
pro leto$ni rok 2015 je investovat zhruba 3,6 mil. K¢ (bez DPH) na koupi nového kolového
traktoru VALTRA T 234 VERSU, dale pak zemé&délskych pozemki. Rozsah celkovych

planovanych investic by se mél pohybovat okolo 8 mil. K¢.
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4 Hodnoceni investi¢niho projektu

V dneSni dobé musi jakykoli podnik, ktery chce byt konkurenceschopny, investovat.
Zamérem UspéSného podniku musi byt snizovani ndkladl a naopak zvySovani zisku. Pro
zemé&délské podniky, jakym je i ZEOS LOMNICE a.s., mlize byt bioplynova stanice
zajimavym investicnim zamérem, ktery snizi naklady na energie a efektivné vyuzije
zivo¢iSné odpady a rostlinné piebytky. Navic bioplyn patii mezi obnovitelné zdroje,
kterym je v dnesni dob& vénovana vétsi pozornost. Evropska unie (v&. CR) se zavazala
stale zvySovat podil obnovitelnych zdrojii energie. Z hlediska geografickych podminek

a moznosti se v CR bioplyn zd4, jako nejlepsi zptisob, jak tohoto riistu dosahnout.

Bioplynova stanice s sebou piinasi celou fadu pozitivnich efekti nejen v oblasti
emise sklenikovych plyni. V porovnani s ostatnimi zndmymi biopalivy, spotiebuje
nejméné energie v celé své existencni etapé. Mezi tradi¢ni biopaliva lze tadit odpady
Z potravinatskych plodin, metylester (fepkovy olej), vyuzivany v dopravé misto motorové

nafty, a bioetanol, vyuzivany misto benzinu. (Enviton)

Rozhodujicim parametrem pii vybéru druhu bioplynové stanice je jeji optimdlni objem.
Velikost Ize urcit napt. dostupnosti, mnoZzstvim a kvalitou substratu, ktery ma podnik
k dispozici. Pii vybéru BPS s vyssim elektrickym vykonem kW, musi byt podnik schopen

zajistit denni davku vstupli pro produkei bioplynu.

Zakladem pro hodnoceni investice je stanoveni penéZznich tokl. Predikované vydaje se
mohou znaé¢né lisit od téch skuteénych. To samé plati o penéznich pfijmech, které projekt
béhem své existence pfinese. Muze nastat situace, kdy skutecné vydaje prevysi
odhadované. To mlze byt zplisobeno mimofadnymi néklady napt. na material, pohonné

hmoty, atd.
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4.1 Investiéni zamér

Spole¢nost ZEOS LOMNICE kazdoro¢n¢ investuje do novych stroji a zafizeni napt. do
nového traktoru, se¢ky, apod. Tyto investice obvykle slouzi k zachovani bézného provozu
spolecnosti. Jejich pofizeni neptedstavuji velké naklady, a proto pro podnik neni obtizné na
tyto projekty ziskat vhodné zdroje financovani. Nejbliz§i vétsi planovana investice
spolecnosti je vystavba bioplynové stanice, ktera predstavuje znaéné finanéni zatizeni
podniku. BPS vyuziva mistnich zemé&dé€lskych surovin k produkci bioplynu. Bioplyn,
pomoci kogenera¢ni jednotky, produkuje elektrickou a tepelnou energii. Ty se daji vyuzit

pro vlastni ucely ¢i jako dodavka do rozvodové sité.

4.1.1 Predstaveni investi¢niho projektu

Rozhodujicim vychodiskem pro projekt BPS je elektricky vykon kogenera¢ni jednotky.
Nejprve je potifeba promyslet lokalizac¢ni faktory, které pti vystavbé BPS hraji dilezitou
roli. Z tohoto pohledu se jevi umisténi BPS u nové velkokapacitni staje na Rvacove jako
vhodnou moznosti. Schéma staje a vhodného umisténi BPS znazornuje obrazek ¢. 8.
Projekt bude realizovan na vlastnich pozemcich investora. Pro vybér mista je nutna
projektova dokumentace pozemku, studie dopadii na zivotni prostiedi, podpora okolnich
obci a mistni komunity. Dal§im krokem je zadani vykonavatele projektu. Dilezitym
faktorem pii zadavani projektu byva finanéni zatiZzeni. Poté musi byt zhotoveny studie
proveditelnosti a podnikatelsky zdmér. Nasleduje projektova dokumentace ke stavebnimu

fizeni a samotna realizace projektu.
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Obr. 8: Schéma velkokapacitni stdje na Rvacové

Zdroj: Interni dokument spolecnosti

Cervené oznaceni ve schématu na obrazku ¢. 8 zobrazuje, kde se po¢ita s umisténim BPS.
BPS by byla situovana v ptimé blizkosti velkokapacitni stdje, kterd se nachazi na okraji

mésta, dal od obytné zony.

Projekt spole¢nosti ZEOS LOMNICE pocita s vystavbou BPS skogeneracni jednotkou
260 kW. Pro tento vykon je potifeba mit k dispozici pfiblizné¢ 120 ks dobytka a 85 ha
pozemku Kk zajisténi vstupti. Tento parametr je pouze orienta¢ni, zavisi také na vynosu
z plochy, slozeni vstupti do BSP a uéinnosti kogenera¢ni jednotky. Diky dostupnosti
mokrych substratt ze zemédélstvi bude BPS zaloZzena na bazi mokré fermentace.
Vystupem bude bioplyn a energie pro vlastni provoz, pfidruzenou staj a vtlaceni energie
do sité. V budoucnosti je i moznost rozsifeni stanice o Cistici zafizeni, které z bioplynu

vytvaii biometan. Tento plyn Ize vyuzit jako pohonnou hmotu do zemédélskych stroju.

V soucasnosti jsou takova zafizeni velmi draha a na izemi CR se nevyskytuji.



Tab. 8. Rocéni ddavka vstupii substrdtit do BPS o vykonu 260 kW

K e da skotu 3700 3700 62 160 658 896
Kuku¥i¢na silaz 1800 2769, 23 172 800 1831680
Travni senaZ 3580 7 955,56 354 420 3 756 852

substraty celkem 9080 11 656,00 589 380 6 247 428

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti podniku

Tabulka ¢. 8 znazoruje potiebné rocni davky substratu do BPS o vykonu 260 kW (vhodna
pro spole¢nost ZEOS LOMNICE). Substraty jsou kalkulovany na 24 hodinovy provoz. Pti
redlném provozu lze pocitat susporou substratu okolo 2,5 %. Také je zminéna
vyprodukovana energie v kWh/rok pii piepoétu z Nm® (1 Nm® je piiblizné 10,6 kWh/m®).
Pocita se s tim, Ze bioplyn obsahuje 54 % metanu. Tedy ro¢ni produkce bioplynu by se

méla pohybovat okolo 1 100 000 m®.

Tab. 9: Objem odpadu, vyroba bioplynu pro jednotlivé druhy zvifat

Tele 120 7

0,080
Byk vykrm nad 350 42 1

Jalovice 120 - 300 20 0,390
Dojnice 500 - 600 50 1,200
Podestylkova slima 1 - 0,200

Zdroj: Vlastni zpracovani dle KAJANA Miroslava: Biom [online].
Dostupné z: http://biom.cz/cz/odborne-clanky/bioplyn-z-odpadu-zivocisne-vyroby.

Tabulka €. 9 zobrazuje, jak velké mnoZstvi odpadu z jednotlivych zvitat 1ze pouzit do BPS.
Uvedené hodnoty jsou zavislé na obsahu suSiny organického odpadu. Hodnoty jsou
orienta¢ni. Z tabulky také vyplyva, Ze nejvice odpadu je z dojnic. Proto je vhodna vystavba
bioplynové stanice v blizkosti velkokapacitni staje. Tato skute¢nost je zadouci i z hlediska

dopravy dostateéné velkého objemu vstupt potiebného pro BPS.
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Tab. 10: Produkce energie z bioplynu v kogeneraéni jednotce o vykonu 260 KW

Elektricka 35 az 40 2187 az 2 499
Tepelna 35 a7z 40 2 187 az 2 499
Gl 70 a2 80 4374 a7 4 998

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti podniku

Pro zpracovani bioplynu slouZi kogenerani jednotka, kterd produkuje -elektrickou
a tepelnou energii. Na zaklad¢ internich zdrojui a porovnani existujicich BPS, s ohledem na
vyuziti navrZzenych vstupt,, se pocita sucinnosti dle tabulky ¢. 10. Kogenera¢ni jednotka
dokaze vyprodukovat 35 az 40 % elektrické a zaroven tepelné energie, zbyvajicich 20 % je

spotfebovano na vlastni provoz BPS.

4.1.2 Planované pfijmy a nz’lklady prOj ektu

vvvvvv

avydajl, které v budoucnu dany projekt pfinese.

Tab. 11: Roéni vjnosy elektrické energie pii v_)fkupm’ cené 3 KélkWh

2 187 000 6 561 000
40 2 499 000 7 497 000

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentt podniku

Elektricka

Dle tabulky ¢. 11 ro¢ni vynosnost elektrické energie pii vykupni cené cca 3 K¢/kWh se
Vv zavislosti na G¢innosti kogeneracéni jednotky pohybuje mezi 6 561 000 az 7 497 000 K¢.
Dnesni vykupni cena dle ERU pro existujici BPS s vykonem do 550 kW je 3,12 K&/kWh.
V kalkulaci je pocitano pouze s 3 K¢&/kWh diky klesajicimu trendu vykupni ceny
Vv poslednich letech. BPS uvedené do provozu do roku 2011 mély vykupni cenu
4,12 K¢&/kWh. Po roce 2011 byla snizenana 3,55 K&/kWh. BPS postaveny po roce 2013
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svykonem vys§im nez 550 kW maji vykupni cenu 3,04 K¢&/kWh (teoreticka Cast,
tabulka ¢. 4, s. 31).

Z internich zdroji spole¢nosti vyplyva nasledné vyuziti tepelné energie z produkce BPS:
samotny technologicky proces spotiebuje priblizné 25 % celkové tepelné energie, coz Cini
rocné 547 az 625 MWh. Na teplo k dalsimu vyuziti nalezi ro¢né 1 640 az 1 874 MWh.
Primérna prodejni cena za zemni plyn ve firmé CEZ ¢&ini zhruba 1 274 K&/MWh. Pii
vyuziti vyprodukované tepelné energie pro vlastni spotiebu by ro¢ni uspora mohla ¢init
zhruba 2,1 az 2,3 mil. K¢. Nicméné s dodavkou tepla do sité se nepocita. Bude urceno
pouze k vytapeéni velkokapacitni staje a pridruzenych staveb. Z toho diivodu by bylatspora
daleko mensi. Shrnuti celkovych nakladu a vynost (bez vyuziti tepla) je uvedeno v tabulce
¢. 12, 13 a 14. Hodnoty jsou orientacni a jsou kalkulovany na zakladé internich informaci
podniku a informaci z jiz existujicich BPS. V tabulce ¢. 12 je kalkulovano

S vnitropodnikovymi cenami vstupu.

Tab. 12: Roéni na’klady navstupy a provoz BPS (odhad)

Kuku¥i¢n4 silaz 13800 1170000
Travni senaz 3580 85 304 300
Kejda skotu 3700 42 155 400
Spotfeba elektrické energie 400 000
Oprava, Gdrzba a servis 700 000
M Zdové néklady 300 OOO
Manipulace S materidlem 150 000
Celkové roéni naklady za vstupy a provoz 3179700

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentt podniku

Néklady spojené s provozem BPS jsou tvofeny ze servisu a udrzby napt. kogeneracni

jednotky, michadla, davkovace, atd. Dale jsou provozni naklady tvofeny mzdou
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pracovnikd, ktefi zajiStuji spravny chod stanice. Pro stanoveni ro¢nich ndklada je nutné

rozdélit naklady na techniku a samotnou stavbu.

Tab. 13: Rocni vynosnost BPS pii ucinnosti 35 % pouZitelné elektrické energie (odhad)

Produkce (v kwh) 2187000
Vynos z elektrické energie 6561000 K¢
Niaklady na vstupy a vystupy 3179700 k¢

==

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentt podniku

Tab. 14: Rocni vynosnost BPS pii ucinnosti 40 % pouZitelné elektrické energie (odhad)

Produkce (v KWh) 2 499 000
Vynos elektrické energie 7497 000 K¢&
Niklady na vstupy a vystupy 3179700 k¢

e -0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti podniku
Vyse nakladl spojend s investici se odviji od mnoha faktor (umisténi projektu, dostupna
infrastruktura, dostupnost substrati apod.). Pfiblizné investicni ndklady spojené

s vystavbou BPS s elektrickym vykonem 260 kW jsou zobrazeny v tabulce ¢. 15.

Tab. 15: Cenovia kalkulace BPS o vykonu 260 kW/h (odhad)

Stavebni &ast 15000 000 K&
Kogeneragni jednotka 7000 000 K¢
Technologie 14 000 000 K&

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti podniku

ZjednoduSené propocty na projekt pocitaji s piiblizné 60 % investice na techniku

a kogenerac¢ni jednotku a zbylych 40 % na samotnou stavbu.
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Obr. 9: Planované ndklady BPS béhem provozu 20 |et

Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf na obrdzku znazoriiuje odhadované ro¢ni naklady v jednotlivych letech provozu BPS.

Béhem provozu BPS se pocita s konstantnimi provoznimi ndklady (mzdy, udrzba, oprava
amanipulace). Rozdil v jednotlivych hodnotach nakladt je dan vysi odpisi a trokt (4 %).
Z grafu na obrazku dale vyplyva, ze po desatém roce skonéi odpisy kogeneraéni jednotky
a technologii, a tak vstupuji odpisy do nakladi pouze na samotnou stavbu BPS.
V jedenactém roce provozu se poc€itd s generalni opravou kogeneracni jednotky ve vysi

2000 000 K¢.

4.1.3 Navrh pro BPS

Primarnim parametrem pro vypocet je piredevsim elektricky vykon kogeneracni jednotky,
ktery je zvolen na 260 kW. Dal§im faktorem je tepelny vykon kogenera¢ni jednotky. Ro¢ni

doba provozu je odhadovana na garantovanych 8 000 hodin. Pocet hodin provozu mize byt

realné az 8 395 hod ro¢né (primérne 23 hodin denng).
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4.2 Zdroje financovani

Spolecnost se musi zabyvat zasadni otazkou jak projekt financovat. Je tfeba zajistit
dostatecny objem finan¢nich zdroju (vlastnich ¢i cizich). Mezi vlastni zdroje financovani,
které mutze podnik ZEOS LOMNICE pouzit, Ize c¢lenit odpisy, prodej nékterého
investicniho majetku, ktery nevyuziva a piedevSim sniZzeni obéznych aktiv (zasob
a pohledavek). Spravna logistika vcetné drzeni skladovych zédsob je dilezita pro vysledky
jednotlivych stiedisek podniku. Pfili§ plné sklady znehodnocuji zasoby. Nejcastéji podniky
vyuzivaji k financovani kombinaci vlastnich zdroji, dlouhodobého Uvéru a moznych
dotaci poskytnutych staitem ¢i EU. Jako vhodné feSeni k financovani BPS se nabizi pouzit
dlouhodoby tvér od Komeréni banky a.S., nebot' ta poskytla uvér na financovani

velkokapacitni stje na Rvacové.

Tab. 16: Struktura bankovnich uvéri spole¢nosti ZEOS LOMNICE v letech 2014 - 2012

dlouhodobé tvéry 54 582 69 699 37731
krétkodobé uvéry tis. K¢ 18 135 11 094 11581
iivéry celkem 72717 80 793 49 312

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti spolec¢nosti

Z tabulky 1ze vycist dlouhodobé a kratkodobé bankovni Gvéry podniku ZEOS LOMNICE
Vv letech 2012 az 2014.

4.3 Vyhodnoceni investi¢niho projektu BPS

Pro ekonomické vyhodnoceni projektu BPS byly vyuzity tyto metody: Cistd soucasna
hodnota, vnitini vynosové procento a diskontovana doba navratnosti. Vystupem Cisté
soucasné hodnoty by méla byt kladna hodnota. Vnitini vynosové procento je takova
urokova mira, pii které se NPV rovna nule. IRR podnik porovnava s diskontni sazbou,
kterou si stanovi jako za referen¢ni pro investici do projektu. Diskontovana doba
navratnosti by méla byt mensi nez je zivotnost daného projektu, coz je v piipadé

bioplynové stanice 20 let.
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Tab. 17: Diskontované CF a diskontovand doba navratnosti projektu BPS

1.| 6972210 | 5793200 954998 | 1477500 | 2432498 1,055 | 2305685 | -33694 315
2.1 6972210 | 7149200 | -176990 | 2977500 | 2800510 | 1,113025000 | 2516125 | -31178190
3.| 6972210 | 7005 200 -32990 | 2977500 | 2944510 | 1,174241375 | 2507585 | -28 670 605
4.1 6972210 | 6861200 89918 | 2977500 | 3067418 | 1,238824651 | 2476071 | -26 194 534
5.1 6972210 | 6717 200 206558 | 2977500 | 3184058 | 1,306960006 | 2436232 | -23 758 302
6.| 6972210 | 6573200 323198 | 2977500 | 3300698 | 1,378842807 | 2393818 | -21 364484
7.| 6972210 | 6429200 439838 | 2977500 | 3417338 | 1,454679161 | 2349204 | -19 015280
8. 6972210 | 6285200 556478 | 2977500 | 3533978 | 1,534686515 | 2302736 | -16 712544
9. 6972210 | 6141200 673118 | 2977500 | 3650618 | 1,619094273 | 2254729 | -14457 815
10.| 6972 210 | 5997 200 789758 | 2977500 | 3767258 | 1,708144458 | 2205468 | -12 252 347
11.| 6972210 | 5720200 | 1014128 772500 | 1786628 | 1,802092404 991419 | -11 260 928
12.| 6972210 | 3720200 | 2634128 772500 | 3406628 | 1,901207486 | 1791823 | -9469 105
13.| 6972210 | 3720200 | 2634128 772500 | 3406628 | 2,005773897 | 1698411 | -7770694
14.| 6972210 | 3720200 | 2634128 772500 | 3406628 | 2,116091462 | 1609868 | -6160 826
15.| 6972210 | 3720200 | 2634128 772500 | 3406628 | 2,232476492 | 1525941 | -4634885
16.| 6972210 | 3720200 | 2634 128 772500 | 3406628 | 2,355262699 | 1446390 | -3188495
17.| 6972210 | 3720200 | 2634128 772500 | 3406628 | 2,484802148 | 1370986 | -1817509
18.| 6972210 | 3720200 | 2634 128 772500 | 3406628 | 2,621466266 | 1299 512 -517 997
19.| 6972210 | 3720200 | 2634 128 772500 | 3406628 | 2,765646911 | 1231765 713769
20.| 6972210 | 3720200 | 2634128 772500 | 3406628 | 2917757491 | 1167550 1881319

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka diskontovaného CF je vychodiskem pro metody hodnoceni, kterymi jsou ¢ista
soucasna hodnota, vnitini vynosové procento a diskontovana doba navratnosti. V odhadu
ro¢nich vynosl se poc€itd s konstantni hodnotou z vyroby elektrické energie pfi ucinnosti
40 % pfti vykupni cené 3 K&/kWh. V odhadu ro¢nich néklada se pocita s klesajicimi uroky
Vv prvnich deseti letech. V nasledujicim roce by mélo dojit ke generalni opravé kogeneracni
jednotky. V dalsich letech jsou naklady na stejné hodnoté plynouci z mezd zaméstnanct,
oprav, pojisténi, manipulace a vstuptl. Pro jednoduchost vypoctu jsou danové odpisy rovny

ucetnim a vysledek hospodateni roven danovému zakladu. Je pocitano s 19% sazbou dani
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po celou dobu provozu. Polozky ovliviiujici cash flow jsou odpisy. Za vySe zminovanych
okolnosti je diskontovana doba navratnosti v 18,42 letech a Cistd souCasna hodnota

1881319 K¢.

4.3.1 Cista soucasna hodnota
Pro metodu NPV je klicova hodnota diskontni miry (pozadované vynosnosti), kterd je
stanovena na 5,5 %. Pfitom se vychazi z miry inflace, rizikovosti investice a mozného

vloZeni kapitalu do investi¢nich fondt s nizkym rizikem (dluhopisy, spofici uéty, apod.).

Tab. 18: Cistd soucasnd hodnota projektu BPS v |etech 2020 af 2040

Produkce elektrické energie 1!! 444 200 K¢

Provoz 57594 000 K&
Pojisténi 3360 000 K¢
Odpisy 36 000 000 K&
Celkové naklady 104 154 000 K¢
HV po zdanéni (19 %) 28545 164 K¢
Odpisy 36 000 00 K¢
Cash Flow po zdanéni veetné odpist 64 545 164 k¢

Zdroj: Vlastni zpracovani

Predpokladem vypocth jsou konstantni vynosy bioplynové stanice v kazdém roce. Protoze
nelze predem urcit presnou cenu vstupt a vykupni ceny energii, jsou pouzity odhadované
hodnoty sodhadovanymi ro¢nimi vynosy 7497000 K¢, které jsou snizeny o 7 %
na spotiebu energie pro vlastni provoz BPS. Hodnota NPV je 1 881 319 K¢. Je tedy veétsi
nez nula, a tak z pohledu této metody je projekt ptijatelny.



4.3.2 Vnitfni vynosové procento
Vnitini vynosové procento fika, pii jaké diskontni mife je NPV projektu rovna nule.
Pomoci vzorce XIRR v Excelu, vyslo vnitini vynosové procento 6,09 %. Protoze je vnitini

vynosové procento vyssi nez pozadovana diskontni mira, projekt je realizovatelny.

4.3.3 Diskontovana doba splatnosti (navratnosti)
Tato metoda na rozdil od prosté doby navratnosti po€itd s diskontovanym penéznim tokem.
Z tabulky ¢. 17 vyplyva, Ze diskontovana doba navratnosti je 18,42 let. Hodnota je tedy

mensi nez doba Zivotnosti BPS, ktera je 20 let.
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4.4 Shrnuti a vyhodnoceni pouzitych metod

Vyhodnoceni investicniho projektu BPS ukazalo, ze je projekt pro podnik pfiijatelny,
pfestoze jsou vypocitané hodnoty ukazateli na hrané navratnosti vlozeného kapitalu.
Jedinym vynosem spojenym s BPS je prodej elektrické energie, a to za odhadovanou cenu
3 K¢&/kWh. S vystavbou a provozem BPS souvisi i dal$i okolnosti, které mohou ovlivnit
vyvoj zinvestice, jejich vySe vSak neni znamd, a proto se do vypoCtl nepromitaji.
Za mozna rizika lze povazovat sniZzeni vykupni ceny elektrické energie, zvySeni

provoznich naklada ¢i rizné neo¢ekavané vydaje.

Hrozby spojené sprovozem BPS mohou nastat, pokud nebude mit podnik k dispozici
dostate¢né¢ velké mnozstvi substratu do bioplynové stanice. Diky nedostatecnému mnozstvi
dennich déavek, nebude podnik schopen plné vyuzivat BPS. Nasledné¢ mize dojit
k ekonomickym ztratam, ke snizeni produkce bioplynu nebo k nakladnému nakupu téchto
komodit. Rizikem mutze byt i neschopnost splacet cizi zdroje v podobné dlouhodobych
i obchodnich uvéri pouzitych na financovani daného projektu. Naopak za ptidanou
hodnotu projektu se povazuji uspory za elektrickou energii pro ohiev vody, Cerpadlo
a dojirnu v ptidruzené velkokapacitni stdji. V uvahu ptichazi i vytapeéni okolnich objekti.
Vyhodou miiZze byt i zpracovani piebytkll rostlinné a zivocisné produkce. Na pozadované

investi¢ni naklady by bylo mozné vyuzit dotace, se kterymi se vSak nedéa predem pocitat.

Tab. 19: Vyhodnoceni pouZitych metod

NPV 1881319 K¢
IRR 6,09 %
Diskontovana doba navratnosti 18,42 let

Zdroj: Vlastni zpracovani



Tabulka zobrazuje metody vyhodnoceni investiéniho projektu. Cistd soucasnd hodnota
vystavby bioplynové stanice vychazi 1 881 319 K¢, tedy z pohledu této metody je projekt
piijatelny, protoze NPV je vétsi nez nula. Hypotetickd sazba wvnitiniho vynosového
procenta vysla 6,09 %, coz ptfevySuje pozadovanou diskontni miru podniku. Diskontni
mira 5,5 % (pozadovana vynosnost) byla stanovena odhadem na zakladé: miry inflace,
procentem, které by podnik mohl ziskat vlozenim financi napf. do investi¢nich fondt
arizikem spojenym Sinvestici. Diskontovana doba navratnosti vychazi 18,42 let provozu

dané investice, tudiz i Z této metody je projekt realizovatelny.

I presto, Ze doba Zivotnosti bioplynovych stanic je 20 let, mohl by si podnik stanovit kratsi
dobu navratnosti. U zemédé€lskych bioplynovych stanic si obvykle podniky nekladou

hlavni podminku kratké diskontované doby néavratnosti projektu z ditvodu ostatnich vyhod,

vvvvv
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Zaveér

Bakalafska prace je zamétena na oblast investicniho rozhodovani podniku. Teoreticka Cast
prace se veénuje klasifikaci investic, zdrojim financovani a ekonomickym metodam
hodnoceni. Mezi zékladni metody patii: ¢ista soucasna hodnota, vnitini vynosové procento
a diskontovana doba navratnosti, které jsou vychodiskem pifi vyhodnoceni projektu
bioplynové stanice. Prace dale ptedstavuje zakladni druhy obnovitelnych zdrojt, s diirazem
na biomasu a bioplyn. Produkci bioplynu zajistuji bioplynové stanice, které pomoci
kogenera¢ni jednotky pfeméni bioplyn na elektrickou a tepelnou energii. Jednotlivé druhy
obnovitelnych zdroji jsou porovnavany z hlediska vykupnich cen a realizovatelnosti
V Ceském prostiedi. Z tohoto pohledu se jevi bioplyn vhodnou moznosti, jak zvysit podil
obnovitelnych zdroji na celkové vyrobé elektrické energie. CR se zavézala, e podil
produkce energie z obnovitelnych zdroji bude v roce 2020 ptiblizné 14 %. Z tohoto plyne,

Ze projekt bioplynové stanice miize byt zajimavym investi¢nim zamérem.

Prakticka cCast bakalaiské prace spociva ve vyhodnoceni investi¢niho projektu vystavby
bioplynové stanice v zeméd€lském podniku ZEOS LOMNICE a.s. pomoci zminénych
ekonomickych metod. Z provedenych analyz vyplyva, Ze projekt se vstupnimi nédklady
36 000 000 K¢ a s zivotnosti 20 let je pfi stanovené diskontni mife 5,5 % realizovatelny.
Cistd soucasna hodnota ¢ini 1 881 319 K& (diskontované penézni pifjmy prevysuji
kapitalové  vydaje). Metoda diskontované doby navratnosti projektu  vysla
18,42 let, tudiz penézni vynosy se budou rovnat pivodnim nakladim 36 000 000 K¢
az v devatenactém roce provozu BPS. Zavére¢nou pouzitou metodou hodnoceni byla
hypoteticka sazba IRR, ktera ¢ini 6,09 %. Sazba je vy$si nez pozadovana mira vynosnosti

5,5 %.

I piesto, ze vSechny metody vysly piijatelné, nelze projekt BPS jednoznaéné povazovat
za spravnou investici. Dale musi byt bran zfetel na neustdlé sniZovani vykupnich cen
elektrické energie z obnovitelnych zdroji. Piestoze bioplyn patii mezi tradi¢ni obnovitelné
zdroje energie, byla stitem od 1. ledna 2014 podpora OZE znatné omezena. DneSni
vykupni cena dle ERU pro existujici bioplynové stanice s vykonem do 550 kW je
3,12 K&/kWh. V praci je pocitano pouze s 3 KE/kWh diky klesajicimu trendu vykupni ceny
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béhem poslednich let. V dohledné dobé neni mozné se spoléhat ani na dotace, které

v predeslych letech na podobné projekty nebyl problém ziskat.

I pfes pomérné dlouhou diskontovanou dobu navratnosti, pfinasi projekt bioplynové
stanice fadu jinych vyhod. Hlavnim piinosem vystavby bioplynové stanice by bylo
bezpecné zpracovani vlastnich piebytkl rostlinné a Zivocisné vyroby podniku (celoro¢ni
ptisun vstupti). Dal§imi vyhodami by mohly byt: zdroje obnovitelné energie, produkce
hodnotného stabilizovaného organického hnojiva a sobéstacnost v dodavce tepla (ohiev
teplé vody, vytapéni administrativni budovy a dojirny v pridruzené staji v aredlu

na Rvacove).

Zavérem lze fici, ze V zapadnich zemich Evropy, piedev§im v Némecku, se bioplyn
z BPS vyuziva k vyrob¢ biometanu (zusSlechtény bioplyn, obsahujici minimalné 95 %
Cistého metanu) jako biopalivo. Tento plyn ma téméf totozné vlastnosti jako stlaceny
zemni plyn (CNG) a lze ho vyuzit jako pohonnou hmotu v dopravé. V CR se zatim
produkce biometanu nepodporuje. Soucasné stat podporuje kombinovanou produkci
elektrické a teplené energie, pozaduje vyuziti tepla vzniklého pii spalovani bioplynu
v kogeneraéni jednotce. Nevyhodou BPS muize byt neefektivni vyuziti vyprodukovaného

tepla, které se spaluje ve venkovnich hofacich.

Pii psani bakalaiské prace jsem méla moznost nahlédnout do internich zdrojii spole¢nosti
ZEOS LOMNICE a.s., ve které zaroven pracuji ve finanénim oddéleni. Ziskala jsem
uceleny pichled o ekonomickych vysledcich spole¢nosti. Dale jsem si rozsitila znalosti
V oblasti obnovitelnych zdroji energie a provozu zeméd¢€lské bioplynové stanice. Hlavni
pfinos zpracované bakalaiské prace spatiuji v praktickém vyuZiti provedeného
vyhodnoceni planovaného investicniho projektu vystavby bioplynové stanice ve firmé

ZEOS LOMNICE as.
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