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Ekonomicka analyza bioplynové stanice

Souhrn

Teoreticka ¢ast bakalatské prace Ekonomicka analyza bioplynové stanice se zabyva
popisem obnovitelnych zdrojii energie, vyuzitim a technologii bioplynovych stanic a déle
ekonomickymi ukazateli hodnoceni investice. Prvni dil praktické ¢asti je finan¢ni analyza
podniku — horizontalni a vertikalni analyza, rozdilové ukazatele a pomérové ukazatele
rentabilita, likvidita, zadluZenost a aktivita podniku. Druhy dil praktické ¢asti se zamétuje
na bioplynovou stanici, kterou tento podnik vybudoval. Ukolem je provést hodnoceni
investice pomoci dynamickych ukazateli hodnoceni investice — €isté souc¢asné hodnoty,
vnitiniho vynosového procenta a diskontované doby navratnosti investice.

Tyto ukazatele jsou zpracovany z vykazii podniku z obdobi 2008-2015 za cely
podnik i za vykon bioplynové stanice. Cilem je zhodnotit ekonomické fungovani podniku za
obdobi osmi let od vystavby bioplynové stanice, vykyvy v polozkach rozvahy a srovnani
ukazateli finan¢ni analyzy. Bylo zjiSténo, Ze vétSina ukazatell méla obecné nejptizniveéjsi
hodnoty v roce 2011 a naopak nejméné piiznivé hodnoty vykazoval rok 2009.

Dalsim cilem je zhodnotit investici podniku do bioplynové stanice a potvrdit ¢i vyvratit, zda
se vypoCtena doba navratnosti investice shoduje s tvrzenimi dal$ich autorti. Diskontovana
doba navratnosti investice do bioplynové stanice Drahobudice byla stanovena na 6 let
s pfihlédnutim k ziskané dotaci ana 8 let bez dotace. ZjiSténd cistd souCasnd hodnota
investice je 20 miliont K¢ s dotaci a 25 miliont K¢ bez dotace. Vnitini vynosové procento

bez dotace je cca 8,5 % a s dotaci 10,5 %.

Kli¢ova slova: obnovitelné zdroje energie, bioplynové stanice, rozvaha, vykaz zisku
a ztraty, cash flow, finan¢ni analyza, rentabilita, likvidita, zadluzenost, aktivita, diskont,

doba navratnosti investice, vnitini vynosové procento, ¢ista souc¢asna hodnota



Economic analysis of biogas plant

Summary

The theoretical part of the thesis Economic analysis of biogas plant applies
a description of renewable energy sources, technologies using biogas and economic
indicators of investment evaluation. The first section of the practical part is a financial
analysis - horizontal and vertical, differential indicators and ratios of profitability, liquidity,
indebtedness and activity of the company. The second section of the practical part is focused
on the biogas plant built by the company. The challenge is to evaluate the investment using
dynamic indicators for evaluating investments - net present value, internal rate of return and
discounted payback period of the investment.

These indicators are made from statements of the company as well as the statements
of biogas plants between years 2008-2015. The aim is to evaluate the economic viability of
the enterprise for a period of eight years from the time when the biogas plant was built,
variations in balance sheet items and comparison of financial analysis. There were the most
favourable values of most indicators in 2011 and the least favourable values in 20009.

Second aim is to evaluate business investment in a biogas plant and to confirm or
disprove whether the calculated payback period coincides with the claims of other authors.
Discounted payback period for investment in biogas plant Drahobudice is 6 years when
counting with gained subsidies and 8 years without subsidies. Net present value of the
investment is CZK 25 million with subsidies and CZK 20 million without subsidies. IRR

with subsidies is 10.5% and without subsidies 8.5%.

Keywords: renewable energy, biogas plant, balance sheet, profit and loss, cash flow,

financial analysis, discounting, payback period, internal rate of return, net present value
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1 Uvod

Vyuzivani biomasy k energetickym tcéelim prostiednictvim bioplynovych stanic je
dualezitou soucasti vyuziti obnovitelnych zdroji energie. Od energetické krize ve 20. stoleti
se vyuzitim obnovitelnych zdroji ¢im dal vice zabyvame, snazime se Setfit zdroji
neobnovitelnymi a najit nové, ekologi¢téjsi zptusoby ziskavani energie. Zdroje energie
z fosilnich paliv v blizké budoucnosti nebudou schopny pokryt stale vzristajici spotiebu
lidstva, jejich zasoby se rychle uZi a jejich cena roste. Zemédélské bioplynové stanice nabizi
nejen moznost vyuziti biomasy, ale i moznost nakladani s odpadem zivoc¢isné produkce.
Jsou ekologicky Setrné a vzniklé zbytky jsou znovu vyuzitelné v podniku jako hnojiva nebo
podestylka. Vyprodukovany bioplyn Ize dodéavat do sit€ nebo vést do kogeneracéni jednotky,
ktera vyrabi z bioplynu elektfinu ateplo. Ty lze vyuzit zpét v podniku nebo prodat.
Negativem vyuzivani bioplynovych stanic je skutecnost, ze se vypéstované rostlinné
produkci dostane jiného vyuziti nez k produkci potravin.

Bioplynové stanice zazily v Ceské republice rozmach od roku 2005 diky piiznivé
dotaéni politice a v ramci Programu rozvoje venkova jich bylo na tizemi CR postaveno
nékolik stovek. Pfiznivému vyvoji vystaveb bioplynovych stanic nahréla i garance stalych
vysokych vykupnich cen elektfiny. Do programu se zapojila 1 ZAS Becvary a Vv roce
2008 postavila v obci Drahobudice bioplynovou stanici s kogeneraé¢ni jednotkou o vykonu
526 kW, na kterou nasledné ziskala v ramci programu dotaci.

Bioplynové stanice ziskavaji zisk pomoci prodeje elekttiny do vefejné sité a Setii
naklady podniku na energii a teplo. Napiiklad BPS Drahobudice vede ¢ast vyprodukované
elektfiny do celé ZAS Becvary a teplo naptfiklad do odchovny kriit nebo suSarny dieva
v Drahobudicich. Ziskané¢ dotace poméhaji podniklim provozujicim bioplynovou stanici
uSettit naklady.

Tato préce si klade za cil zhodnotit investici ZAS Becvary do bioplynové stanice,
analyzovat pfinos ziskané dotace a porovnat vypocty vybranych ukazatelti s ohledem na
dotaci i bez dotace. Pfed hodnocenim investice je zhodnocen jesté podnik samotny, pomoci
provedeni finan¢ni analyzy. Financni analyza slouZi ke zhodnoceni finan¢ni situace podniku
a zjisténi ekonomické vykonnosti a uspéSnosti. Informuje nds, jak efektivné podnik
hospodaii se svymi financemi. Analyza zemécdélské akciové spolecnosti Becvary je

provedena za obdobi 8 let od roku 2008, kdy byla do provozu uvedena bioplynova stanice.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem piedlozené bakalaiské prace je ekonomicka analyza zemédé€lské
akciové spolecnosti Becvary za obdobi 2008-2015. Prace bude zaméiena zejména na
vypocet dynamickych ukazatel hodnoceni investice a srovnani, zda se predpokladana doba
navratnosti podle dalSich autorii shoduje s realnou dobou névratnosti investice.

Dil¢imi cili je wvytvofeni horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy, vypocet
rozdilovych a pomérovych ukazatelti rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity podniku.
Dynamické ukazatele hodnoceni investice popsané v praci jsou ¢ista soucasna hodnota,

vnitini vynosové procento a diskontovana doba névratnosti investice.

2.2 Metodika

Teoretickd Cast se zabyva obnovitelnymi zdroji energie, vyznamem a technologii
bioplynovych stanic a ekonomickymi ukazateli hodnoceni investice. Prakticka cast je
rozdélena na financni analyzu podniku a hodnoceni dynamickych ukazatelli hodnoceni
investice do bioplynové stanice Drahobudice na zaklad¢é vykazu podniku.

Pro finan¢ni analyzu podniku jsou poZity vykazy: rozvahy ZAS Becvary 2008-2015,
vykazy zisku a ztraty 2008-2015 ZAS Becvary a vyrocni zpravy podniku ZAS Becévary
2008-2015. Pro hodnoceni investice jsou pouzity vykazy: ro¢ni vykazy zisku a ztraty za
vykon BPS Drahobudice 2008-2015, karta dlouhodobého majetku S rozepsanim dob
odepisovani a s ndklady na vystavbu se snizenim o dotaci, smlouva o Gvéru a ro¢ni rozbory
hospodateni S trzbami za prodanou elektiinu 2008-2015.

Jsou pouzity nasledujici vypocetni metody: vertikdlni a horizontalni analyza
podniku, vypocet a popis rozdilovych apomérovych ukazatelti (rentabilita, likvidita,
zadluzenost a aktivita podniku) a dynamické ukazatele Cistd soucasnd hodnota, vnitini
vynosove procento a diskontovand doba navratnosti véetné urceni diskontni sazby.

Vypocet vnitiniho vynosového procenta byl vypocten pomoci funkce mira

vynosnosti v programu MS Excel.
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2.2.1 Seznam pouZitych vzorcu

V praktické c¢asti jsou pouzity nasledujici vzorce, pomoci nichz jsou vypocteny
rozdilové ukazatele finan¢ni analyzy apomérové ukazatele rentability, likvidity,
zadluzenosti a aktivity podniku. Dale jsou pomoci uvedenych vzorcl provedeny vypocty
hodnoceni investice dynamickymi metodami. K dynamickym metoddm je potieba urcit
diskontni sazbu, ktera byla zjisténa vypoctem ukazatele WACC, viz vzorec €. 18, ktery byl

pouzit pro vypocty vzorcu €. 19, 20 a 21.

Vzorec ¢.1 — &isty pracovni kapital — vyjadiuje, kolik provoznich prostfedkii zlstane
podniku k dispozici, kdyz uhradi vS§echny své kratkodobé zavazky:
CPK = obéZna aktiva - kratkodoba pasiva (dluhy)

Vzorec ¢.2 — Cisté pohotové prostiedky — obézna aktiva jsou nahrazena pouze penézi
v hotovosti a na béznych uctech a jejich likvidnimi ekvivalenty:

CPP = pohotové penéZni prostiedky - okamzité splatné zavazky

Vzorec ¢.3 — Cisty penéZni majetek — od Cistého pracovniho kapitalu se 1isi odectenim zasob
a nelikvidnich pohledavek:

CPM = obé%na aktiva - zasoby - nelikvidni pohledavky - kratkodoba pasiva

Vzorec ¢.4 — rentabilita aktiv — pomér zisku s celkovymi aktivy bez ohledu na zptsob

financovani:

ROA =

= 0,
celkovi aktiva * 100 (%)

Vzorec ¢€.5 — rentabilita vlastniho kapitalu — vyjadiuje, kolik zisku ptipadd na jednu

korunu investovaného kapitalu:

ROE * 100 (%)

~ vlastni kapital

Vzorec ¢.6 — rentabilita trZzeb — procentualni podil vysledku hospodafeni na trzbéch:

zisk
ROS = —
trzby

* 100 (%)
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Vzorec ¢.7 — rentabilita nakladia — pomér celkovych nékladi k trzbam podniku:

ROC sk 100 (%
= 3
celkové naklady (%)

Vzorec ¢.8 — rentabilita dlouhodobého kapitilu — zisk, kterého doséhl podnik z jedné
koruny, kterou investovali akcionafi a véfitelé:
zisk

ROCE = 100 (9
dlouhodobé zavazky + vlastni kapital i (%)

Vzorec ¢.9 — béZna likvidita — kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky
podniku:

obéznj aktiva

Bézna likvidita =
ezha fikvidita kratkodobé zavazky

Vzorec €.10 — pohotova likvidita — od bézné likvidity se lisi odectenim zasob:

obézna aktiva — zasoby

Poh a likvidita =
ohotova likvidita kratkodobé zavazky

Vzorec ¢.11 — okamzita likvidita — vyjadiuje, kolikrat pokryva finan¢ni majetek kratkodobé
zavazky podniku:

financni majetek

Okamzit4 likvidita =
AmzIta VA = | Fatkodobé zavazky

Vzorec €.12 — celkova zadluZenost — mira kryti majetku podniku cizim kapitdlem

) 5 cizi kapital
Celkova zadluzenost = ——x 100 (%)
celkova aktiva

Vzorec ¢.13 — mira zadluzenosti — pomér ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu podniku:

, . _ cizi kapital
Mira zadluZenosti = - — x 100 (%)
vlastni kapital

Vzorec €. 14 — dirokové kryti — kolik procent ze zisku odeberou podniku placené troky

VH béZného obdobi + nakladové uroky
nakladové troky

Urokové kryti = (%)
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Vzorec ¢.15 — obrat aktiv — kolikrat se celkova aktiva obrati v podniku za jeden rok:

trzby

Obrat aktiv =
celkova aktiva

Vzorec €.16 — obrat stalych aktiv — kolikrat za rok se v podniku obrati dlouhodoby hmotny

majetek:

trzby

talych aktiv =
Obrat stalych aktiv dlouhodoby hmotny majetek

Vzorec €.17 — obrat zasob — kolikrat béhem roku je kazdéa polozka zasob prodana a znovu
uskladnéna:

, trzby
Obrat zasob = ———
zasoby

Vzorec ¢.18 — urceni diskontni miry pomoci ukazatele WACC (prumérné naklady
kapitalu):

D E
WACC=r1g*(1—t)*=+r.*x=
C C
Iy = urokova mira ciziho kapitalu
t = sazba dané z pfijmu pravnickych osob
D = uroceny cizi kapital
E = vlastni kapital
C = celkovy zpoplatnény kapital, tj. D+E
re = pozadovana procentualni vynosnost vlastniho kapitalu

Vzorec ¢.19 — Cista soucasna hodnota — kolik penéz nam pftinese investice za celou dobu

své Zivotnosti:

NPV = 2 CE,
(1+r)t

NPV = ¢istd soucasna hodnota
CF¢ = cash flow

t = doba Zivotnosti projektu

r = diskontni mira

K = investovany kapital
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Vzorec ¢.20 — vnitfni vynosové procento — trokova mira, pfi které se rovna soucasna

hodnota penéznich piijmu z investice souc¢asné hodnot¢ kapitalovych vydaju:

. Zt: CF,
i (1+IRR)E
n=1

IRR = vnitini vynosové procento
CF = cash flow

t = doba Zivotnosti projektu

K = investovany kapital

Vzorec ¢.21 — diskontovana doba navratnosti investice — vyjadiuje, za jak dlouho se

z diskontovanych pfijmu z investice splati kapitalové vydaje:

PPy
O CF

L+t
n=1

PP4 = diskontovana navratnost investice
CFn = cash flow

t = doba Zivotnosti projektu

r = diskontni mira

K = investovany kapital®

1 Zdroje vyse uvedenych vzorci:

KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Finanéni analyza: komplexni privodce
s ptiklady. 2., rozs. vyd. Praha: Grada Publishing, 2013. Prosperita firmy. ISBN 9788024744568.

RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi. Praha: Grada Publishing, 2007.
Finance. ISBN 9788024713861.

REZBOVA, Helena. Cviteni z ekonomiky podniki. 2. Praha: Ceska zem&délska univerzita v Praze,

Provozné ekonomicka fakulta, 2017. ISBN 9788021327382.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Obnovitelné zdroje energie

V soucasné dob¢ se ¢im dal vice zabyvame tematikou vyuzivani obnovitelnych
zdrojii energie. Divodem je Setfeni neobnovitelnymi zdroji energie, které nestihaji pokryt
nasi spottebu, a diky tomu rychle roste jejich cena. Zasoby neobnovitelnych zdrojt, jako je
ropa, uhli nebo zemni plyn jsou omezené a hrozi jejich nenavratné vycerpani (Quaschning,
2008).

V 80. letech 20. stoleti se objevila hrozba energetické krize. Vyslo najevo, ze zasoba
ropy muze byt vyCerpana do n€kolika desetileti a v blizké dob¢ 1 ostatni neobnovitelné
zdroje. Proto bylo potieba zpomalit stale rostouci spotiebu energie a zacit hledat moznosti

vyuziti zdroji obnovitelnych (Moldan, Paces, 1984).
3.1.1 Fotovoltaika

Fotovoltaika je pfima pfeména slune¢niho svétla na elektiinu. Poprvé byl tento jev
popsan v roce 1876 na selenu, v roce 1883 byl pak vyroben prvni selenovy foto¢lanek. Kvuli
své nakladnosti ale nebyl dale vyuZivan. Albert Einstein pozdé&ji tento jev zvany fotoefekt
vysvétlil, a za to mu byla udélena Nobelova cena. Fotoefekt nasel praktické vyuZiti pii
pouziti kiemiku, ktery byl pfijatelny cenou i dostupnym mnozstvim (Quaschning, 2008).

U solarnich fotovoltaickych systémul rozliSujeme ostrovni systémy — autonomni
neboli off-grid asitové (on-grid). Autonomni fotovoltaické systémy jsou nejcastéji
vyuzivany pro malé prvky, jako naptiklad kalkulacky, ndramkové hodinky nebo automaty
na parkovné. Tato varianta je levngjSi neZ vyuZivani napdjeni ze sit€¢ nebo vyménnych
baterii.

Sitové systémy jsou ptipojeny k distribu¢ni siti dodavatelli elektfiny (naptiklad
CEZ). Vétsi fotovoltaické sitové systémy odvadgji proud do vefejné sité a pracuji tedy jako
sluneéni elektrarny (Quaschning, 2008).

3.1.2 Solarni termické systémy

Solarni termika je velmi vyznamnou alternativou pro vyuZzivani fosilnich paliv pii

vyrobe¢ tepla. Prvni termicky systém vznikl v roce 1891. Byl to pouze jednoduchy termicky
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zasobnik pro ohfev vody. Termické systémy pak byly v nékterych regionech vyuzivany az
do druhé svétové valky, ale pak byly nahrazeny fosilnimi palivy. Teprve v 70. letech
20. stoleti zacala byt solarni termika z diivodu ropné krize znovu vyuZzivana.

ZezaCatku nebyla kvalita termickych systéma dostacujici, dnes vSak najdeme
technicky velmi vyspé€lé systémy. Jejich vyuziti je velmi pfinosné zejména v kombinaci
S ostatnimi obnovitelnymi zdroji, jako je naptiklad vytapéni spalovanim biomasy nebo

tepelna ¢erpadla (Quaschning, 2008).
3.1.3 Solarni elektrarny

Slunce je nasim hlavnim dodavatelem energie a umoznuje Zivot na Zemi. Pomoci
pusobeni slune¢niho zafeni vznika spousta procesu transformace energie, krom¢ ohtivani
zemékoule také doddva energii rostlindam. Diky slunec¢nimu zatfeni vznikly fosilni zdroje.
Slune¢ni zafeni také vypatuje vodu, ktera diky tomu koluje a pomaha vzniknout vodnim
toktim.

Pti prvni ropné krizi si lidé uvédomili, Ze zdroje energie, které byly v té¢ dob¢ jako
jediné lidmi vyuZzivany, nejsou trvalé a bude potieba je nahradit. Navic pifi spalovani
fosilnich paliv dochéazi k tvorbé sklenikovych plynii a dalSich negativnich faktorQ
pusobicich na zivot na Zemi (Themessl, Weiss, 2005).

Moderni technologie ndm umoZiuji ziskavat slunecni energii hned nékolika zptsoby.
Jednim z nich je zachycovat ji v podobé fotonii a dale ji pfeménovat na elektrickou,
tepelnou, mechanickou a chemickou energii. Naptiklad elektricka energie ziskana pomoci
fotovoltaickych technologii byla vyuzita uz v 60. letech 20. stoleti pro potieby
kosmonautiky (Cihelka, 1994).

Systémy, které pfeménuji slunecni zafeni na tepelnou energii, se nazyvaji slune¢ni
kolektory. Elektrickou energii vyrabi solarni ¢lanky, které pfeménuji slunecni zafeni na
elektricky proud (Ladener, Spéte, 2003). Fotovoltaické solarni ¢lanky jsou jednou z forem
slune¢ni elektrarny. K vyrobé elektrického proudu pomoci slunce lze vSak vyuzit ijiné
technologie. Solarné-termické elektrarny transformuji slunecni zateni nejdiive na tepelnou
energii a pak az na elektrickou (Quaschning, 2008). Nevyhodou solarnich ¢lanki mtize byt
znecisténi, které zplsobuje primyslovd vyroba kiemiku a dile odpad vcetné napf.

vyslouzilych kolektorti (Bacher, 2003).
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3.1.4 Vétrné elektrarny

Veétrna energie formou vétrnych kol v Orientu byla vyuZzivana jiz mnoho let pied
naSim letopoctem. V Evrop¢ se zaCaly ve dvanactém stoleti hojn¢ vyuzivat vétrné mlyny,
které se musely otacet lidskou nebo zviteci silou. Vétrné mlyny se vyuzivaly pro mleti obili,
pohon strojii nebo jako cerpadla. Ve 20. stoleti vSak byly nahrazeny parnimi stroji,
spalovacimi motory a elektromotory. Vétrna energie se zacala vice vyuzivat az v dobé ropné
krize v 70. letech dvacatého stoleti a zacala byt velmi vhodnou alternativou fosilnich paliv
(Quaschning, 2008). Vétrna energie je velmi ekologickym zdrojem energie, protoze pii jeji
vyrobé nejsou produkovany zadné skodlivé emise (Mastny, Drapela, Misak, 2011).

Ve stfedni Evropé se vétrné elektrarny objevuji jen v mensim rozsahu, protoze zde
nejsou pro stavbu vétrnych elektraren pfili§ piiznivé podminky. V Ceské republice vyhovuji
podminky vétrnym elektrarndm pouze v horskych oblastech. Jelikoz CR neni ptimoiskou
zemi, nema spravnou intenzitu vétru, a proto neni snadné nalézt spravné lokality pro
vystavbu vétrnych elektraren (Mastny, Drapela, Misak, 2011).

V soucasnosti jsou nejcastéji stavény vztlakové elektrarny. Tyto stavby maji
vodorovnou osu otaceni a vitr proudi lopatkami, které se podobaji vrtuli (Augusta, Dufkova,
2001). Malé vétrné elektrarny se pouzivaji jako zdroj energie pro komunikacni systémy,
radiové a televizni pfijimace a elektrospotiebice. Casto se pouzivaji na namotnich jachtach
pro napajeni radiostanic a naviga¢nich systémi (Motlik, Saméanek, Stekl, 2007). Velké
elektrarny jsou Casto stavény ve vétSich skupinach, tzv. vétrnych parcich. Nejvétsi parky
¢itaji 1 n€kolik stovek generatorti. Ve srovnani s jednotlivymi generatory jsou vétrné parky
podstatné uspornéjsi volbou z hlediska projektovani, vystavby a také udrzby (Quaschning,
2008).

3.1.5 Vodni elektrarny

Vodni energie se zacala hojn¢ vyuzivat v 18. stoleti zejména ve Francii, ale i v dalSich
zemich Evropy. Vodnimi koly byly pohanény zejména mlyny, ale i jiné stroje. S rostoucim
poctem mlyni na vodnich tocich pfiSla potifeba regulace jejich vyuzivani asni také
technicky pokrok téchto technologii. I tento zdroj energie byl z ¢asti vytlacen pramyslovou
revoluci, ale 1 pfesto se stale vyuzival pii pohanéni generatori vytvaiejicich elektrickou

energii (Quaschning, 2008).
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Vodni energie je relativné levna a ekologicky Cistd a vodni turbiny maji velmi vysokou
ucinnost, proto je tato forma obnovitelného zdroje energie jednou z nejdilezitéjSich
Vv celosvétové energetické bilanci. I piesto patii jen k dopliikkovym zdrojim energie,
z davodu potieby velmi ptiznivych podminek nebo i1 velkych zasaht do krajiny pii stavbé
velkych vodnich staveb (Augusta, Dufkova, 2001).

Existuje nékolik typti vodnich elektraren. Priito¢na neboli ficni elektrarna je situovana
pfimo na vodnim toku. RozliSujeme #i¢ni elektrarnu biehovou nebo pilifovou. Derivacni
elektrarna je postavena na umeéle vybudovaném kanalu, voda je derivovéana a nasledn¢
zpétné vracena do vodniho toku. Dal§imi typy vodnich elektraren jsou akumulacni elektrarna
vyuzivajici ptrerusovaného Spickového provozu, piecerpavaci elektrarna a vyrovnavaci
elektrarna, kterd vyrovnava odtoky z akumulaéni elektrarny (Motlik, Samanek, Stekl, 2007).

Velka vodni dila ijejich samotna vystavba muze predstavovat velky ekologicky
problém. Jsou znaénym zasahem do vodniho rezimu velkych oblasti, a navic pfedstavuji
znacna rizika, jako napftiklad protrzeni vodni hraze, které miize nést obrovské nasledky

(Bacher, 2003).
3.1.6 Geotermalni energie

99 procent objemu planety Zemé ma teplotu vyssi nez 1000 °C a zbyvajici procento
tvoti z vétSiny teploty vyssi nez 100 °C. Diky tomu je mozné pomoci riiznych technik cerpat
teplo ze zemského nitra. Nejdiive je nutno nalézt lokalitu, kde je pod zemi velmi vysoka
teplota, a to pomoci zkuSebnich hloubkovych vrti. Ty se provadi pomoci vrtakd, tzv. rotard,
které jsou osazené diamantovymi hlavicemi. Princip je stejny jako pfi t€zbé ropy. Vrty se
provadéji priblizné¢ do hloubek 5 km, ale nejhlubsi vrty doposud realizované byly az do
12 km. Hlubsi vrty uz by piekracovaly soucasné technické moznosti, protoze v této hloubce
panuje teplota okolo 300 °C a tlak 3000 barti. Pod zemskou kiirou nalezneme nékolik forem
zdroje energie: horkou paru, termalni horké vody a teplo ze suchych hornin. VSechny tyto
tepelné zdroje miizeme pouzit pro ohfev vody a termalni vody a horkou paru lze dokonce

pouzit k vyrob¢ elektrické energie (Quaschning, 2008).
3.1.7 Tepelna ¢erpadla

Alternativni zdroj, jako napfiklad tepelné cerpadlo, je stale vice vyuzivan hlavné

z divodu rustu ceny ropy azajmu spole¢nosti o ochranu Zivotniho prostiedi. Princip
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cerpadla byl objeven britskym fyzikem lordem Kelvinem, ktery dokazal, Ze spotiebuje
mnohem méné energie nez pfimé vytapéni. Tepelné Cerpadlo je zafizeni, které odebira teplo
z okolniho prosttedi a toto teplo je vyuzivano pro ohiev vody nebo vytapéni. Teplo mizeme

ziskat z vody, ze vzduchu nebo i ze zemé pomoci podzemnich vrti (Quaschning, 2008).
3.1.8 Biomasa

Timto vyrazem se oznacuje hmota z organického materialu, tedy zivé i odumielé
organismy a organické produkty. Pfi tvorbé biomasy probiha v rostlinach fotosyntéza
vyuzivajici energii ze Slunce a vodu. Zivogichové tvofi biomasu pouze pomoci jiné
biomasy.

Biomasa byla az do 18. stoleti celosvétoveé nejpouzivanéjSim zdrojem energie, ale ve
20. stoleti byla témét zcela vytlacena fosilnimi palivy. Pii zvySeni ceny ropy na zacatku
21. stoleti zacala byt znovu velmi vyuZivana a objevily se nové moderni formy jejiho
vyuziti. Biomasa byla vzdy vyuzivana jako zdroj tepla na topeni a vafeni a dodnes je velmi
dalezitym zdrojem energie. Jako paliva dnes vyuzivame dievo, sldmu, rostlinné oleje nebo
bioplyn (Quaschning, 2008).

Plodiny, které se péstuji pfedev§sim pro vyrobu energie, se nazyvaji energetické
plodiny. Teoreticky by kazda plodina mohla byt energetickou, ale praktické vyuziti
nalezneme jen u téch druhd rostlin, které maji specifické vlastnosti pro energetické vyuziti.
Témito vlastnostmi rozumime predevSim: schopnost dobfe preménit oxid uhliity na
biomasu, velky obsah suSiny, vysokou vyhfevnost S malym mnozstvim popela, malou
naro¢nost na zZiviny a vodu, odolnost proti $klidcim a chorobam. Chemické slozky rostlinné
biomasy, které maji nejvétsi energeticky vyznam, jsou: celuldza, skrob, lignin, oleje
a pryskyfice (Murtinger, Beranovsky, 2011).

Plodiny, které jsou cilené péstovany pro energetické vyuZiti, jsou napiiklad: cukrova
fepa, obili, brambory, cukrova titina (pro vyrobu etylalkoholu), olejniny, energetické
dreviny (napfiklad topoly, vrby, olSe a dalsi) (Pastorek, Kara, Jevic, 2004).

Zpusob vyuziti biomasy k energetickym tucelim =zavisi na jejich fyzikalnich
a chemickych vlastnostech predevsim vlhkosti, resp. mnozstvi susiny ve hmot¢. Podle toho
provadime mokré nebo suché procesy. Suché procesy znamenaji termochemickou pfemeénu
biomasy, tedy spalovani, zplyiiovani a pyrolyzu. Mokrymi procesy rozumime biochemickou

preménu, kdy provadime alkoholové nebo metanové kvaseni (vyroba bioplynu). Déle
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muzeme biomasu zpracovat mechanicky (drceni, lisovani, briketovani, peletovani) nebo
chemicky (biooleje). Vedlejsim produktem pii zpracovani biomasy je teplo (naptiklad pii
kompostovani nebo anaerobni fermentaci) (Pastorek, Kara, Jevi¢, 2004).

Biomasa je potravou pro mnoZzstvi zivych organismu, které ji pfeménuji na oxid
uhli¢ity, vodu a anorganicky zbytek. K preméné¢ hmoty je potfeba dostatecné mnozstvi
kysliku. Nejvyznamngj$imi pifeménami je alkoholové kvaseni a digesce. Pti alkoholovém
kvaSeni jsou cukry za pomoci kvasinek a digesce transformovany na etanol, ktery se pouziva
jako palivo pro dopravni prostiedky. Digesce neboli fermentace je proces, pfi némz vznika
metan. Tento plyn se pouziva jako pohon tzv. kogeneracnich jednotek, které vyrabi elektiinu
a teplo v bioplynovych stanicich (Murtinger, Beranovsky, 2011).

Kapalnad nebo plynna biopaliva mizeme vyuzit kromé vyroby tepla a elektfiny i na
pohonné hmoty. S jejich vyuzitim lze nahradit benzin nebo naftu. Mezi kapalna biopaliva
patii: bioolej (fepkovy, sdjovy, palmovy), bionafta nebo bioetanol. K vyrob¢ bioetanolu se
pouziva cukrova fepa, cukrova titina nebo obili. Kromé téchto paliv zname jesté synteticka
paliva BTL (Biomass To Liquid), Kk jejichz vyrobé vyuzivame slamu, biologicky odpad,
cilen¢ péstované energetické plodiny nebo dievo. Plynnym biopalivem je bioplyn, k jehoz
vyrobe se vyuziva technologie zvané anaerobni fermentace.

Anaerobni fermentace je kvaseni biomasy za ptitomnosti bakterii. Proces probiha bez
pristupu vzduchu v bioplynové stanici, jejiz technologii se bude podrobnéji zabyvat
nasledujici kapitola. Z bioplynu se vyrabi skrze kogeneracni jednotku elektricka a tepelna

energie (Quaschning, 2008).

3.1.9 Cile Evropské unie

Evropska unie je leader v oblasti technologii vyroby obnovitelnych zdroji energie,
vlastni 40 % sv€tovych patentl téchto technologii. V odvétvi obnovitelnych zdroji EU je
V soucasnosti zaméstnano piiblizn€ 1,2 milionu pracovnikl. V poslednich letech prosly
pravni piedpisy EU o obnovitelnych zdrojich energie vyznamnym vyvojem a Vv soucasnosti
se jedna o planu pro obdobi po roce 2020.

V roce 1997 si Evropskd unie stanovila cil vyrabét do roku 2010 12 % spotieby
energie al12 % elektfiny z obnovitelnych zdroji, ato vramci pfijeti tzv. bilé knihy
0 obnovitelnych zdrojich energie. V roce 2004 si stanovila novy cil, vyrabét 21 % elektiiny

Z obnovitelnych zdrojt, plan vSak musel byt kviili nedostatecnému pokroku v dosahovani
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cil pozménén. V roce 2007 tedy vydala novy plan s ndzvem ,,Pracovni plan pro obnovitelné
zdroje — obnovitelné zdroje energie v 21. stoleti: cesta K udrzitelngj$i budoucnosti, ktery
popisuje dlouhodobou strategii EU pro obnovitelné zdroje az do roku 2020. Timto sd€lenim
si EU klade za cil do roku 2020 vyrabét z obnovitelnych zdrojt 20 % energie v EU, v oblasti
dopravy dosahnout podilu 10 % biopaliv avytvorit nova legislativni opatfeni pro
obnovitelné zdroje. Tyto cile pak v roce 2009 preménila na platnd opatfeni, kterd musi staty
povinné dodrzovat. Opatteni se podarilo vétSin¢ statti dodrzet a EU své cile splnila.

V roce 2012 bylo vydano nové sd¢€leni ,,Obnovitelna energie: vyznamny ¢initel na
evropském trhu s energii®, ve kterém byly vymezeny oblasti, kde je potfeba vynalozit do
roku 2020 vétsi usili a zvétSovat tak podil obnovitelnych zdroji na vyrobé energie az do
roku 20301 dal. Hlavnimi cili je snizit nakladnost obnovitelnych zdroji, zvysit jejich
konkurenceschopnost a podporovat investice do energie z obnovitelnych zdroji. EU pak
vydala dals$i sdéleni s plany o obnovitelnych zdrojich az do roku 2050.

V oblasti biopaliv ma EU v sou¢asné dob¢ dva cile, do roku 2020 planuje ziskavat
10 % paliv v dopravé z obnovitelnych zdroji, coz popisuje smérnice o obnovitelnych
zdrojich energie a pfimét dodavatele paliv ke snizeni intenzity sklenikovych plynti o 6 % do

roku 2020 (Fakta a ¢isla o Evropské unii: Energie z obnovitelnych zdroja. [online]).

3.2 Bioplynové stanice

Provoz bioplynovych stanic je ovlivnén mnoha faktory, které plisobi na efektivnost
struktura a slozeni vstupnich surovin, které ovliviiuji fermentaéni proces. Dale je potieba
dbat na vhodnou teplotu, aby mohly probihat biochemické reakce, diky nimz vzniké bioplyn,
a aby vytéznost bioplynu byla dostate¢na (Polackova, 2013).

3.2.1 Vznik bioplynu — anaerobni fermentace

Principem vzniku bioplynu je vyhnivani organické hmoty, ktera se rozklada na své
puvodni slozky — vodu, minerély a oxid uhli¢ity — a pfitom se uvoliiuje energie. Tento proces
nazyvame anaerobni fermentace. Vyhnivani probihd ve vlhkém prostfedi a bez ptistupu

vzduchu v reaktoru, ktery nazyvame fermentor (Schulz, Eder, 2004).

23



Anaerobni fermentace je velmi slozity biochemicky proces, ktery se sklada z nékolika
navazujicich biologickych a fyzikalné-chemickych procest (Kara, Pastorek, Pribyl, 2007).
Anaerobni fermentace probiha ve ¢tyfech fazich:

1. Hydrolyza — pfi ni se za pomoci enzymu a anaerobnich bakterii pfeméiuji organické
latky na tzv. nizkomolekularni slouceniny, coz jsou naptiklad aminokyseliny nebo
voda.

2. Acidogeneze — dale se latky za pomoci acidofilnich bakterii rozlozi na organické
kyseliny, oxid uhlicity, sirovodik a ¢pavek

3. Acetogeneze — latky se v dalsi fazi pfeméni na oxid uhlicity, vodik a acetaty

4. Metanogeneze — nakonec vznikne diky metanovym bakteriim metan, oxid uhli¢ity
a voda.

V bioplynové stanici vétSinou probihaji vSechny tyto procesy soucasné ve fermentoru,
vyjimecné u vicestupiiovych bioplynovych stanic probihaji oddélen¢ (Pastorek, Kara, Jevic,
2004).

Podminky procesu vyhnivani

Zakladnimi podminkami pro fungovani téchto procest jsou: vlhké prostiedi,
zabranéni pfistupu vzduchu asvétla astdld teplota (metanové bakterie funguji
Vv teplotnim rozmezi 0 °C az 70 °C). Bioplynové stanice obvykle pracuji pii stalé teploté od
20 °C do 35 °C. Dalsi dilezitou podminkou je hodnota pH, ktera by se méla pohybovat okolo
7,5. Dulezity je 1 pfisun Zivin, kterymi jsou dusikaté slouc¢eniny a mineralni latky.

Pfi tvorbé bioplynu hraji vyznamnou roli naptiklad i antibiotika a dalsi latky, které
jsou podavany zvitatiim a brzdi proces vyhnivani. Dalsi dilezitou funkci pro spravny pribéh
procesu ma i rovhomeérny prisun substratu a spravné zatizeni vyhnivaciho prostoru (Schulz,
Eder, 2004).

Bioplyn by mél v idealnim ptipad¢ obsahovat pouze dva plyny, které by mély tvofit
vétSinu jeho slozeni, a to metan CHs a oxid uhlic¢ity C02. Metan by mé¢l tvotit 50 az 75 %
obsahu bioplynu a oxid uhli¢ity by mél v idealnim piipadé tvorit 25 az 50 % obsahu. Realny
bioplyn se ale nikdy nesklada Cisté jen z téchto slozek, tvoii ho i pfimési dalSich minoritnich
plynd. Jejich obsah a slozeni zaleZi na materialovych a procesnich parametrech (Pastorek,

Kara, Jevic, 2004).
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3.2.2 Zarizeni na vyrobu a zpracovani bioplynu

Skladovaci nadrz

Uskladnovaci nadrze slouzi k uchovani vét§tho mnoZstvi substratu, ktery je odtud
pravidelné davkovan do fermentoru. Nadrz musi byt odolna proti fyzikdlnim a chemickym
vliviim prostfedi a proti tiniku zapachu (Studentik, Svitavsky. Energie vétru, vody, biomasy

[online]).

Reaktor (fermentor)

Fermentor je stavba, kterd mize byt navrzena do riznych tvari a velikosti. Jako
material se zpravidla pouziva beton, plast, nerezova ocel nebo zelezobeton. Stavba je zcela
uzaviena, bez pfistupu svétla, vzduchu a vlhkosti, aby mohlo probihat kvaSeni. Uvnitf
budovy jsou nainstalovana ponorna michadla, ktera pravideln& rozmichavaji hmotu, aby se
uvolnilo co nejvic plynu a nevznikaly usazeniny. Mohou byt nainstalovana svisle nebo
horizontaln¢. Ze dna fermentoru vede odkalovaci potrubi, kterym se dostane vyuzitd
biomasa ven z fermentoru (Studentik, Svitavsky. Energie vétru, vody, biomasy [online]).

Ve fermentoru se odehrava proces tvorby bioplynu za pomoci bakterii, které do ng;
byvaji externé ptidavany. Do fermentoru jsou pravidelné pridavany davky biomasy, klasicky

byva interval v rozmezi desitek minut az hodin (Koud’a a kolektiv, 2008).

Obrdazek 3 — potrubi
Obrazek 2 — nadrz pro davkovani
Obrazek 1 — fermentor BPS Drahobudice s biomasou biomasy do fermentoru

Zdroj: vlastni zpracovani
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Strojovna reaktoru

U reaktoru se nachézi, Casto v pristavbé, strojovna. V plynové ¢asti strojovny se
nachdzi zafizeni jako kapalinova pojistka, plynomér a potrubi. Ve strojni ¢asti se nachdzi
naptiklad ¢erpadlo digestatu a odsifovaci jednotka (Koud’a a kolektiv, 2008).

Bioplyn je nutné po jeho vystupu z fermentoru upravit, protoze obsahuje fadu
nezadoucich latek, zejména sulfan. K jeho odstranéni se pouziva odsifovaci jednotka

(Studentik, Svitavsky. Energie vétru, vody, biomasy [online]).

Obrazek 4 — odsirovaci jednotka BPS Obrazek 5 — odsirovaci jednotka BPS
Drahobudice Drahobudice
: '%;» & " - B L

Zdroj: vlastni zpracovani

Plynojem

Plynojem je nadrz rtizného tvaru &i velikosti slouZici  Obrazek 6 — plynojem
k uskladnéni bioplynu. Je vyplnén specidlnim vakem, ktery BPS Drahobudice
zachytava bioplyn z fermentoru. Stejné jako fermentor je odolny
vici teploté, tlaku, svétlu a vihku (Studentik, Svitavsky, Energie
vétru, vody, biomasy [online]).

Plynojemy bioplynovych stanic mizeme rozdé¢lit do riaznych
kategorii. D€lime je podle materidlu, ze kterého jsou zkonstruovany
na kovové, plastové, gumotextilni nebo vysokotlaké a podle

provozniho tlaku na nizkotlaké, stiednétlaké a vysokotlaké (Svec,

Kara, Vana, 2010).

Zdroj: vlastni
zpracovani
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Akumula¢ni nadrz digestatu

Vyhnily substrat je vypoustén do nadzemni nadrze, kterd je izolovana proti iniku
zapachu. Substrat byva pomoci separatoru délen na kapalnou slozku, fugat, ktery se vyuziva
jako hnojivo ana pevnou slozku, separat, ktera byva vyuzita ijako podestylka
hospodatskym zvifatim (Koud’a a kolektiv, 2008).

Obrazek T — sklad digestatu BPS Obrdazek 8 — sklad separatu BPS
Drahobudice Drahobudice

Zdroj: vlastni zpracovani

Horak zbytkového plynu
Obrazek 9 — horadk

V piipadé, ze zn€jakého divodu (napiiklad pii vypadku — -pyrkového plynu
elektiiny) se vytvofeny bioplyn nevyuzije, je dopalovan hofdkem.
Horték je fizen signaly z fidici stanice a je umistén ve venkovnim

prostfedi na volném prostranstvi (Koud’a a kolektiv, 2008).

Kogeneracni jednotka
Technologické zatizeni, které vytvaii elektrickou a tepelnou

energii pomoci spalovani bioplynu se nazyva kogenera¢ni jednotka.

Jednd se o velky spalovaci motor s generatorem. V kogeneracni

Zdroj: vlastni
jednotce se zhruba 30 % energie pfeméni na elektiinu a 60 % na zpracovani

vyuzitelné teplo. Zbytek jsou tepelné ztraty. Elektrickou a tepelnou
energii je mozné vyuzit zpétné v podniku, elektfina se odvadi do vefejné site, odkud ji Ize

zpétné vyhodné vykoupit (Murtinger, Beranovsky, 2008).
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Pojem kogenerace znamend vyrobu vice forem energie z jednoho zatizeni. Nejcastéji

jde o vyrobu elektrické a tepelné energie (COV s.r.o. Tieboti, 2007).

Obrazek 10 — kogeneracni jednotka BPS Obrazek 11 — soucdst kogeneracni
jednotky BPS

Drahobudice

Zdroj: vlastni zpracovani

Ridici jednotka
Provoz kazdé BPS #idi samostatna jednotka. Ridici jednotku tvofi centralni

procesorova jednotka s programovym vybavenim, moduly analogovych a binarnich vstup
a vystupi a jednotky a sitovych ochran. Fungovani celé BPS se zobrazuje ve schématu na

monitoru. Systém zajist'uje pln€ automatizovany provoz stanice (Koud’a a kolektiv, 2008).

Obrazek 13 — budova, ve
které se nachazi ridici
jednotka a kogeneracni

Obrazek 12 — monitor zobrazujici schéema
jednotka

celého postupu vyroby

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obrazek 14 — schéma procesu vyroby a zpracovani bioplynu

horizotalni fermentor

vstup pevnych substratil bioplyn

- I

vstup tekutych substratd

‘ hemegenizace vertikalni farmentor
\ plynojem /
oL oll = —:'_.

uskladiovaci nadrz
{ zbytkové teplo terpadia -I

transformator bioplyn -
VY e~

likvidace digestatu

kogeneracni jednotka

Zdroj: vlastni zpracovani dle obrazku dostupného z: https://publi.cz/books/90/19.html

3.3 Financni analyza

Vyhodnocovani finan¢nich ukazatelli se pouZiva pro hodnoceni Uspé&Snosti firemni
strategie i celkové ekonomické situace firmy. Jejim zakladnim tkolem je ptipravit podklady
pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku. Velmi tzce souvisi s ucetnictvim podniku,

a proto vyuziva ucetni podklady (Rtuckova, 2007).
3.3.1 Utetni vykazy jako podklad pro zpracovani finanéni analyzy
Finan¢ni analyza Cerpa zékladni data z ucetnich vykaza. Zékladnimi zdroji jsou:

rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow (Ruckova, 2007).

Rozvaha
Rozvaha je zakladnim G¢etnim vykazem podniku. Informuje nas o velikosti majetku
podniku a o zdrojich jeho financovani. Podle pravidla bilance musi vzdy platit, ze aktiva se

rovnaji pasivim (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).
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Rozvaha zachycuje stav aktiv a pasiv kK ur¢itému datu. Zpravidla to byva posledni den
roku. Podavd nam vérny obraz o majetkové a finan¢ni situaci podniku a o zdrojich
financovani.

Pro finan¢ni analyzu sledujeme v rozvaze: vyvoj astav bilancni sumy, strukturu
avyvoj aktiv a pasiv (u pasiv zejména podil vlastniho kapitalu a Gvért) a relace mezi

jednotlivymi slozkami aktiv a pasiv (Ruckova, 2007).

Tabulka 1 — slozky aktiv a pasiv v rozvaze

AKTIVA PASIVA
A Pohledavky za upsany ZK A Vlastni kapital
B. Dlouhodoby majetek Al Zakladni kapital
B.1 Dlouhodoby nehmotny majetek | A.ll. Kapitalové fondy
B.11. Dlouhodoby hmotny majetek ALl Rezervni fondy
B.1II. Dlouhodoby finan¢ni majetek AlV. VH minulych let

AV. VH bézného ucetniho obdobi

C. ObéZna aktiva B. Cizi zdroje
C.I Zasoby B.l. Rezervy
C.I1. Dlouhodobé pohledavky B.1I. Dlouhodobé zavazky
C.I1. Kratkodobé pohledavky B.1I11. Kratkodobé¢ zavazky
C.IV. Kratkodoby finan¢ni majetek B.IV. Bankovni Givéry a vypomoci
D. Casové rozliSeni C. Casové rozliSeni

Zdroj: Knapkova, Pavelkova, Steker — Finanéni analyza: komplexni priivodce s ptiklady,

2013

Aktiva
Aktiva jsou majetkovou strukturou podniku. Jsou ¢lenény podle doby
upotiebitelnosti nebo podle likvidnosti (doby premény ve finanéni prostiedky).
Aktiva v rozvaze délime na:
- Pohledavky za upsany zékladni kapital
- Dlouhodoby majetek
- Obé&zna aktiva

- Casové rozliseni (Knépkova, Pavelkova, Steker, 2013)

30



Pasiva

Pasiva jsou strucné feceno zdroje financovani firmy. Na strané pasiv zaroven
hodnotime financni strukturu podniku, kterou pfedstavuje slozeni podnikového kapitalu, ze
kterého je financovan majetek firmy. Slozky pasiv rozdélujeme podle vlastnictvi zdroji

financovani na vlastni a cizi zdroje (Ruckova, 2007).

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je tvofen vSemi vynosy a naklady podniku za tcetni obdobi
a vysledkem hospodaieni. Vynosy jsou penézni ¢astky, které podnik vyd¢lal svou ¢innosti
za ucetni obdobi. Néklady jsou penézni ¢astky, které podnik za ucetni obdobi vynalozil na
ziskani vynost.

Vysledek hospodatfeni (VH) je rozdil mezi celkovymi vynosy a naklady podniku.
Miize vykazovat zisk nebo ztratu (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Na rozdil od rozvahy, kterd zachycuje pfijmy a vydaje, vykaz zisku a ztraty
zaznamenava pohyb piijmu a vydajt. Z vykazu zisku a ztraty ziskavame zejména informace

0 ziskovosti podniku (Rackova, 2007).

Pi'ehled o penéznich tocich (cash flow)

Vykaz cash flow neboli vykaz o tvorbé a pouziti finan¢nich prostfedk informuje
0 penéznich tocich podniku, tedy o jeho pfijmech a vydajich. Vykaz cash flow zaznamenava
Casovy aobsahovy nesoulad mezi rozvahou, ktera zachycuje stav majetku a kapitalu
k danému okamziku, a vykazem zisku a ztraty, ktery zaznamenava vynosy, naklady a zisk
v uréitém obdobi (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Ukazatel cash flow tedy charakterizuje zménu pohotovych vlastnich finan¢nich
zdrojt firmy za sledované obdobi. Pomoci cash flow se pocita efektivnost kapitalové obnovy
a uroven obratu firmy. Cash flow pocita s okamzitym stavem penéznich prostiedku a jejich
ekvivalenty, takze je zjiStovan okamzity piijem a vydej penéz.

Penézni toky jsou piijmy a vydaje penéznich prosttedki a jejich ekvivalentd. Penézni
prostfedky jsou penize v hotovosti véetné cenin a prostiedky na bézném uctu vcetné penéz

na ceste.
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Penézni ekvivalenty jsou kratkodoby likvidni majetek, ktery je mozné rychle sménit
za ¢astku penéznich prostfedkl. Tim se rozumi napt. penézni ulozky s maximalné tfimésicni
vypoveédni lThitou a likvidni a obchodovatelné cenné papiry.

Cash flow mizeme sestavit podle dvou metod:

- Pfima metoda: vyuziva se u zjednodusené danové evidence
- Neptfima metoda: pouziva se u podvojného tcetnictvi, sestavuje se na
bazi vysledku hospodateni (z bézné Cinnosti pied zdanénim), ktery se upravuje
0 zmény v rozvaze (Rezbova, 2017)
Struktura vykazu cash flow

Obecné piijimand struktura vykazu o tvorbé a pouziti financnich prostredkli se
sklada z oblasti bézné (provozni) ¢innosti, investi¢ni oblasti a oblasti externiho financovani
(Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013).

Tabulka 2 — rozdeleni cash flow

Zisk po uhrad¢ troku a zdanéni

+ odpisy

+ jiné ndklady

- vynosy, které nevyvolavaji pohyb penéz

Cash flow ze samofinancovani

+ zména pohledavek (+ ubytek, - ptirtstek)

+ zména kratkodobych cennych papirti (+ tbytek)

+ zména zasob (+ ubytek)

+ zména kratkodobych zavazka (+ prirastek)

Cash flow z provozni ¢innosti

+ zména fixniho majetku (+ ubytek)

+ zména nakoupenych obligaci a akcii (+ ubytek)

Cash flow z investi¢ni éinnosti

+ zména dlouhodobych zavazkt (+ ptirastek)

+ ptirGistek vlastniho jméni z emisi akcii

- vyplata dividend

Cash flow z finanéni ¢innosti

Zdroj: Ruckova — Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi, 2007
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podniku. Patii do ni zékladni vydélecné ¢innosti podniku. Investi¢ni ¢innost zahrnuje prode;j
dlouhodobého majetku, poskytovani ivérti a vypomoci. Finan¢ni ¢innosti se rozumi finan¢ni

toky, které méni velikost vlastniho kapitalu a dlouhodobych zavazka (Knapkova, Pavelkova,

Steker, 2013)

Diskontované cash flow

Diskontované cash flow je absolutnim ukazatelem finan¢ni analyzy. Na rozdil od
samotného vysledku cash flow zohlednuje ¢as, kdy jsou vytvareny penézni toky a riziko, pfi
némz jsou tyto toky produkovany. Toto je dosazeno diskontovanim cash flow pomoci
nakladii na kapital.

Diskontované cash flow se vyuziva pfi méteni vykonnosti podnikidl nebo pii méteni
vyhodnosti investic. Pro tato hodnoceni je tieba zjistit tzv. ¢istou souc¢asnou hodnotu (Net

Present Value), ktera z diskontovaného cash flow vychazi (Knapkova, Pavelkova, Steker,

2013).

3.3.2 Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Metody ekonomického hodnoceni investic 1ze rozdélit na dvé zakladni skupiny:
statické a dynamické. Statické metody neberou v potaz plisobeni faktoru ¢asu, dynamické
metody vyuzivaji tzv. diskontovani neboli aktualizace kapitdlovych vydaji a pfijmi

Z investice.

Statické metody
Vynosnost investic (Return on Investment — ROI)

Zmény v objemu produkce (vynosy) azmény v priabehu nakladi béhem trvani
projektu se promitnou do vysledného zisku za jednotliva obdobi.

Vzorec vypoctu:
_Zr
CIN

Z, = prumérny ro¢ni zisk plynouci z investice

rl

IN = néklady na investici

(Landa, Polédk, 2008)
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Doba navratnosti investice (Payback Method)

Podstatou metoda doby nédvratnosti (doby splaceni, Payback Period) je zjisténi doby,
za kterou dojde ke splaceni vlozenych kapitalovych vydaju.

Vzorec vypoctu: DN = naklady na investici / rocni cash flow

Vypocet doby navratnosti pouzivame jako kritérium piirozhodovani o piijeti
projektu, pficemz porovnavame tuto hodnotu s jeji ur¢itou Zadouci (normovanou) hodnotou.
Pokud je normovana doba navratnosti vyS$i nez doba navratnosti investice, pak je

doporuceno projekt uskuteénit (Landa, Polak, 2008).

Dynamické metody
Cista sou¢asna hodnota (Net Present Value — NPV)

Metoda cCisté soucasné hodnoty vyjadiuje rozdil mezi diskontovanou soucasnou
hodnotou investice a hodnotou kapitalovych vydaji na investici. Informuje nas o mnozstvi
penéz, které nam podnik za dobu své Zivotnosti pfinese a vezme.

Projekt Ize pfijmout, pokud je Cistd soucasna hodnota projektu kladnd. Pti porovnani

Pro vypocet se pouzivaji vstupni udaje:

a) Cisty ro¢ni provozni penézni tok jako vysledek roénich vynosi, nakladi, piijma

a vydaji, jehoz vypocet vychazi z cash flow podniku

b) Hodnotu kapitalovych vydaju (zejména vydajt spojenych s porizenim dlouhodobého
majetku), jeZ se do celkovych hodnot promitne v diisledku pofizeni investic a dalSich

vstupil

c) Diskontni miru (miru kapitalovych nakladii na investici), kterou tvoti vazené naklady

na vlozeny kapital, pfipadné se zapoctenim rizikové pfirazky (Landa, Polak, 2008)

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return — IRR)

Ukazatel vnitini vynosové procento je takova trokova mira, pii které se soucasna
hodnota pifijmi zinvestice rovna hodnoté kapitdlovych vydaji. Metoda vnitiniho
vynosového procenta vychazi z vynosnosti (rentability), kterou vykazuje investice béhem

doby své zivotnosti. Vnitini vynosové procento se rovna takové diskontni sazbé€, pii niz je

34



Cista soucasna hodnota investice rovna nule. Ukazatel vychazi z cash flow podniku (Landa,

Poléak, 2008).

Diskontovana doba navratnosti investice
Diskontovana doba navratnosti se li§i od prosté doby ndvratnosti investice tim, ze
pocita s faktorem casu. Diskontovana doba navratnosti do vypoctu zahrnuje i diskont, ktery

faktor ¢asu zohledniuje (Ekonomika podniku Il. [online]).
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4  Vlastni prace
4.1 Zemédélska akciova spole¢nost Be¢vary

ZAS Becvary je velkovyrobni zemédélsky podnik, ktery se nachazi v obci Becvary
v okresu Kolin. ZAS Becvary je jednim z nejvétSsich zemédélskych podnikd ve
StiedoCeském kraji a dlouhodobé vykazuje velmi dobrych hospodarskych vysledki, za néz
byl dokonce v roce 2004 ocenén ministrem zemé&dé€lstvi. Spoleénost byla zalozena v roce
1994 a obhospodatuje ptiblizn¢ 4600 hektarti zemédelské pidy. Rostlinnd vyroba podniku
se specializuje na obili, v€etné Gpravy zrna, skladovani a prodeje, dale podnik produkuje
cukrovku, fepku, kukufici a krmné plodiny. Zivo&isna vyroba &itd vice nez 600 krav na
mléko a stavy skotu pies 1200 kusi. Ro¢né podnik proda 400 tun vepiového masa (ZAS

Becvary a.s. [online]).

4.1.1 Bioplynova stanice Drahobudice

ZAS Becvary provozuje od roku 2008 zemédélskou bioplynovou stanici
V Drahobudicich. Vystavbu zajistila spole¢nost Farmtec a.s. BPS ma instalovanou
kogeneracni jednotku Jenbacher s elektrickym vykonem 526 kW. Elektrick4d energie je
odvadéna do vefejné sité a Cast je vyuzivana v podniku. Tepelna energie je vyuZita na
suSarnu dfeva v Drahobudicich a na vytapéni odchovny krit, denné se vyrobi asi 0,6-
1,4 MWh tepelné energie.

Jako hlavni vstup se pouziva kejda skotu a kukufice, vSechny suroviny jsou
z vlastnich zdroji. Ro¢né se v BPS spotiebuje ptiblizné 9200 tun kukufice. Fermentacni
zbytek digestat je separovan na fugat, ktery je v podniku vyuZit jako organické hnojivo

a separat, ktery se pouziva jako podestylka pro hospodaiské zvirata.
4.2 Ekonomicka analyza ZAS Be¢vary v letech 2008-2015

Tato kapitola se zabyva ekonomickou analyzou podniku v rozmezi let 2008 a 2015.
Prvni rok sledovani ekonomické analyzy odpovida roku, kdy byla do provozu uvedena
bioplynova stanice v Drahobudicich. Analyza bude provadéna pomoci vybranych finan¢nich
metod a ukazatelti. Jako prvni bude provedena horizontalni analyza aktiv a pasiv pomoci

bazického a fetézového indexu apoté vertikdlni finanéni analyza sledujici podily
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jednotlivych slozek aktiv, pasiv a jejich vybranych ¢asti. Dale budou vypocteny rozdilové
ukazatele Cisty pracovni kapital, Cisté pohotové prostredky a Cisty penézni majetek. Nakonec

budou uvedeny pomérové ukazatele: rentabilita, likvidita, zadluzenost a aktivita podniku.
4.2.1 Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza je spolu s vertikalni analyzou metodou absolutnich ukazatelt
finan¢ni analyzy.

Horizontélni analyza sleduje vyvoj jednotlivych polozek v ase. Zmény lze zachytit
vyjadfenim absolutni zmény, tzn. rozdilem hodnoty polozky oproti hodnoté v minulém
obdobi nebo pomoci relativni zmény. Relativni zména je informace, 0 kolik procent se
zmeénila hodnota polozky oproti minulému obdobi. Lze ji vyjadfit bazickym ¢i fetézovym

indexem (Horizontalni a vertikalni analyza vykazi. Ezus [online]).

4.2.1.1 Bazicky index

Bazicky index je sestaven podle ptilohy €. 1. Tento ukazatel vyjadiuje, jak se hodnoty
uvedenych ukazatelli zménily oproti bazickému roku, kterym byl stanoven rok 2008.

Index dlouhodobého nehmotného majetku vykazuje od roku 2009 velmi nizké a stale
se snizujici vysledky. DNM m¢l v roce 2008 hodnotu 397 tisic K¢, ktera se v dal$im roce
pomoci odepisovani snizila na 143 tisic K¢&. D4l se snizovala az do roku 2014, kdy cinila 0
K¢ a dlouhodoby nehmotny majetek byl zcela odepsan. Oproti bazickému roku se tak
konec¢ny stav 1i§i 0 100 %. Dlouhodoby hmotny majetek nevykazal oproti roku 2008 zadné
vyznamné skoky, i kdyZz rok 2015 se od bazického roku lisi o 26 %. Hodnota finanéniho
majetku se za celé sledované obdobi témét nezménila. Mnozstvi zasob se rok od roku ménilo
a v roce 2015 pievysilo prvni sledovany rok o 40 %.

U dlouhodobych pohleddvek zaznamenavame skoky i0 100 %, vroce 2009,
2014 a 2015 dokonce nebyly vykazany zadné dlouhodobé pohledavky. Kratkodobé
pohledavky zaznamenaly zna¢ny rozdil od bazického roku hned v nasledujicim roce 2009,
kdy se pohledavky snizily o 40 %, tedy o 20 milionti K¢&. Kratkodoby finan¢ni majetek
znaén¢ kolisal, vroce 2009 se hodnota zvySila oproti bazické o 100 % avroce
2012 dokonce 0 200 %. Narust v roce 2012 zpusobilo nékolik uvért, které byly ptipsany na

bézny Gcet a stejny narust byl zaznamenan i v pasivech v kratkodobych zavazcich.

37



Zakladni kapital se za celé sledované obdobi v podstaté nezmeénil, stejné jako
kapitalové fondy. Fondy ze zisku stéle rostly, kazdoro¢né€ byly navySovany diky pozitivhimu
vysledku hospodaieni. Za sledované obdobi se jejich hodnota zvysila o cca 200 % z 11 na
38 milionu K¢.

Vysledek hospodareni bézného obdobi mél vyznamny skok do hodnot pod 100 %
v roce 2009 a 2010, ve 2009 ¢inil pouhych 47 % zéakladu. Rok 2009 nebyl pfili§ ptiznivy,
naptiklad kvtli propadu cen vSech zeméd¢€lskych komodit. Vysledek hospodareni minulych
let zaznamenal snad nejvyssi nartst oproti vychozimu roku, podnik ponechaval kazdy rok
¢ast zisku nerozdélenou a hodnota se rok od roku vice liSila az dosahla v roce 2015 na
1 127 % hodnoty zakladniho roku. Z rezerv bylo ¢erpano v roce 2010, ale pak byla jejich
hodnota opé€t navysena.

Hodnota dlouhodobych zavazka byla v roce 2008 mnohem vys$$i nez v ostatnich
letech, od 2009 do 2015 se jejich hodnota pohybovala mezi 18 a 64 procenty. Zato
kratkodobé zavazky v roce 2012 doséhly 300 %, a to v ndvaznosti na zvyseni bézného tctu
vV tomto roce diky ziskani Gvérd. Stav bankovnich avérti a vypomoci kolisal, podnik mél
vzdy né€kolik uvért a skoro kazdy rok byly nekteré splaceny a nékolik novych potizeno.

Tabulka bazického indexu zachycuje i zménu hodnot celkové hodnoty aktiv. Ty
vykazovaly nizs§i hodnoty (92 %) v letech 2009 a 2010, coz souhlasi s ostatnimi polozkami,

Vv poslednich letech pak naristaly az do 127 % vychoziho roku.

Tabulka 3 — bazicky index rozvahy ZAS Becvary

BAZICKY

INDEX 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
DNM 100,00 | 36,02 | 17,63 | 13,35 | 12,59 | 4,28 0 0
DHM 100,00 | 89,77 | 94,71 | 92,65 | 96,58 | 115,07 | 110,38 | 12634
DFM 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 98,23 | 9823 | 9823
Zasoby 100,00 | 92,67 | 99,18 | 114,89 | 106,16 | 117,12 | 137,18 | 14088
Dlouhodobé 10000| 0 |10000| 9591 | 8841 | 945 | o0 0
pohledavky

SRR 100,00 | 60,53 | 52,20 | 87,73 | 72,04 | 8845 | 97,07 | 108,43
pohledavky

St 100,00 | 206,88 | 167,37 | 151,99 | 301,84 | 213,06 | 264,90 | 160,78
finan¢ni majetek
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2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015

Zékladni kapital 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 97,66 | 99,04 | 100,00 | 100,00
Kapitalové fondy 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Fondy ze zisku 100,00 | 109,44 | 114,29 | 126,91 | 140,92 | 181,98 | 259,59 | 332,56
VH minulych let 100,00 | 197,85 | 234,99 | 299,03 | 578,63 | 734,20 | 917,46 | 1126,68

YVHb?Zného , 100,00 | 47,31 | 77,77 | 267,64 | 247,69 | 267,73 | 288,22 | 180,93
ucetniho obdobi

Rezervy 100,00 | 104,82 | 19,04 | 64,61 | 168,80 | 136,20 | 118,83 | 118,83

Dllgcliesiolys 100,00 | 51,01 | 18,65 | 2543 | 4571 | 58,67 | 6443 | 64,01
zavazky

SRl 100,00 | 206,88 | 167,37 | 151,99 | 301,84 | 213,06 | 264,90 | 160,78
zavazky

Lefe ol cominl iy 100,00 | 104,40 | 81,62 | 128,98 | 80,40 | 137,50 | 90,29 | 82,87
a vypomoci

AKTIVA/PASIVA

CELKEM 100,00 | 92,17 | 92,81 | 99,73 | 106,75 | 115,70 | 121,38 | 126,50

Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy €. 1 — rozvaha ZAS Becvary

4.2.1.2 Retézovy index

Retézovy index je sestaven podle pilohy &. 1. Pomoci tohoto ukazatele zjistujeme
zménu zvolenych polozek oproti pfedchozimu obdobi. Rok 2008 je z fetézového srovnani
vynechan, v praci jsou vyuzivany vykazy az od tohoto roku a nelze ho proto s pfedchozim
rokem porovnat.

U dlouhodobého nehmotného majetku zndzoriiuji procenta rozdily v odepisovani
majetku, posledni odpis byl uskute¢nén v roce 2013. U dlouhodobého hmotného majetku
byly zaznamenany jen malé skoky, ato zroku 2008 na 2009 0 10 % a z roku 2012 do
2013 0 19 %. Nakonec vyskocila hodnota DHM o 14 % v roce 2015, kdy byly nakoupeny
stroje na hnojeni a zpracovani plidy, manipulator pro chov skotu, nastylaci vliz, ndkup
osobniho auta, pocitacové techniky, a navic byly odkoupeny pozemky. Finan¢ni majetek se
neméni a zasoby vykazuji kolisavé hodnoty. Dlouhodobé pohleddvky vzniklé v roce
2010 byly splaceny v roce 2014, pro né byl vychozi rok upraven na rok 2010, protoze v roce
2008 a 2009 podnik zadné dlouhodobé pohledavky nevykazal. Kratkodobé pohledavky byly
snizeny v roce 2009 0 40 % a v roce 2012 mély proti predchozimu roku jen 80 % hodnoty.
V roce 2013 byly navySeny o 123 %. Finan¢ni majetek zaznamenal skok v roce 2009 o vice
nez 200% proti predchozimu roku, dalsi takovy skok byl vroce 2012.
Zakladni kapital a fondy se neménily, fondy ze zisku se vzdy oproti prfedchozi hodnoté

zvysily a stale se zvySovala i hodnota vysledku hospodateni bézného i minulého obdobi.
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Hodnoty téchto polozek vzdy presahuji 100 %. Rezervy byly ¢erpany v roce 2010, ve 2011
pak navyseny 0 vice nez 300 % a ve 2012 opét navyseny o 260 %. Cerpany byly opét v roce
2013 a 2014. Hodnota celkovych aktiv se zvySovala od roku 2012 az do konce sledovaného
obdobi a v roce 2015 byla na 126 % ptedchoziho roku.

Tabulka 4 — retezovy index rozvahy ZAS Becvary

BT OR 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
INDEX

DNM X 36,02 | 4895 | 7571 | 94,34 | 34,00 0 0
DHM X 89,77 | 10551 | 97,82 | 104,24 | 119,15 | 95,93 | 114.46
DFM X | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 98,23 | 100,00 | 100,00
Zasoby X 92,67 | 107,03 | 115,85 | 92,40 | 110,32 | 117,13 | 102,70
Dlouhodobe X 0 110000 9501 | 9218 | 1060 | 0 0
pohledavky

Kritkodobe X 60,53 | 86,24 | 168,07 | 82,12 | 122,77 | 109,75 | 111,70
pohledavky

Kratkodoby

e X 206,88 | 80,90 | 90,81 | 198,59 | 70,58 | 124,34 | 60,69
finan¢ni majetek

Zakladni kapital x | 100,00 | 100,00 | 100,00 [ 97,66 | 101,41 | 100,97 [ 100,00
Kapitalové fondy X | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
Fondy ze zisku X | 10942 | 104,45 | 111,05 | 111,04 | 129,14 | 142,65 | 128,11
VH minulych let X | 197,85 | 118,77 | 127,25 | 193,51 | 126,88 | 124.96 | 122,80
Vil bR x| 4731 | 164,38 | 344,16 | 9254 | 108,09 | 107,65 | 62,78
ucetniho obdobi

Rezervy x | 104,82 | 18,17 | 339,27 | 261,28 | 80,69 | 87,25 | 100,00
Dlouhodobé x | 51,01 | 3655 | 136,37 | 179,76 | 128,34 | 109.81 | 99 36
zavazky

Kritkodobe X 104,40 | 78,18 | 158,02 | 62,34 | 171,02 | 65,66 | 91,79
zavazky

S Ty X 70,86 | 104,96 | 78,33 | 114,94 | 93,71 | 97,62 | 105,73
a vypomoci

AKTIVA/PASIVA

CELKEM X 92,17 | 92,81 | 99,73 | 106,75 | 115,70 | 121,38 | 126,50

Zdroj: vlastni zpracovani dle ptilohy €. 1 — rozvaha ZAS Becvary

4.2.2 Vertikalni analyza rozvahy

Ukolem vertikalni analyzy je zjistit podily dil¢ich polozek vykazu na celku.
Vertikdlni analyza miize zobrazovat jednotlivé Casti aktiv nebo pasiv, ale i ¢asti jejich
jednotlivych slozek. Vertikalni analyza je vhodna pro zjisténi rizikovych faktorti pro budouci

podnikéni.
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Na grafu ¢.1 je zndzornén podil dlouhodobého a obézného majetku na celkové
hodnot¢ aktiv v letech 2008-2015. Celkova hodnota aktiv je zobrazena v ptiloze ¢.1. V grafu
je zndzornén 1 podil casového rozliSeni, ktery je vSak nepatrny a tvofi primérné méné nez
1 % celkovych aktiv. Hodnota ¢asového rozliSeni v roce 2008 dosahla 3 miliont, v dal§im
roce se jeho hodnota snizila na polovinu a od roku 2010 do 2015 se pohybovala v rozmezi
650-850 tisic K¢.

Z grafu lze vycCist, Ze podily dlouhodobého a obéZného majetku se pfili§ nelisi
a V letech se vyrazné neméni. Ob& hodnoty se pohybuji mezi 100 a 200 miliony K¢, podil
dlouhodobého majetku se pohybuje mezi 50-58 % a podil ob&éznych aktiv od 42 do 48 %.

Graf 1 — struktura aktiv 2008-2015

Podil dlouhodobého a obézného majetku na celkove
hodnot¢ aktiv 2008-2015 (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ptilohy ¢. 1 — rozvaha ZAS Bec¢vary

Graf ¢€.2 znadzorfiuje rozloZeni dlouhodobého hmotného majetku v letech 2008 az
2015. Z grafu je patrné, Ze nejvétsi ¢ast DHM tvoii stavby. Podil staveb na DHM se
pohybuje okolo 40-50 %, v roce 2009 dosahoval jejich podil 54 %. Kromé bioplynové
stanice v Drahobudicich vlastni ZAS Becvary jesté chlévy pro dobytek a prasata, dilny,
gardze, kancelarskou budovu, odchovnu krit, chatu na Vilémoveé a dalsi stavby. Od roku
2010 se postupné zac¢al zvySovat podil pozemku, od roku 2008 do roku 2015 se jejich podil
na DHM zvysil 0 20 %. Od roku 2008 do 2015 se zvySovala i hodnota pozemku, a to

41



bezmala o 50 milioni K¢. Davodem bylo stdlé nakupovani pozemki, vyméra
obhospodarované orné pudy se vsak v letech neméni. Podil samostatnych movitych véci se
pohybuje mezi 10 a 20 procenty, jeho hodnota vsak stale roste. V roce 2008 mély SMV
hodnotu 18 miliont korun, v roce 2015 uz 34 a pil milionu korun a nejvétsi hodnotu i podil
mély v roce 2013, kdy dosahly hodnoty az 41 milionti K¢ a jejich podil na DHM byl 21 %.

Graf 2 — struktura DHM 2008-2015

Struktura dlouhodobého hmotného majetku 2008-2015
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Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy €. 1 — rozvaha ZAS Bec¢vary

V grafu ¢.3 je zobrazen podil zasob, dlouhodobych a kratkodobych pohledavek
a kratkodobého finan¢niho majetku na celkové hodnoté ob&éznych aktiv v letech 2008 az
2015. Celkové hodnoty obéZzného majetku v jednotlivych letech jsou zaznamenany v pfiloze
¢.1. Z grafu je patrné, ze podil dlouhodobych pohledavek je zanedbatelny, jejich hodnota se
pohybovala v letech 2010-2012 kolem 2,5 milionu korun z divodu nakupu pozemku
zamé&stnanci, v roce 2013 byla jejich hodnota pouze 250 tisic korun a Vv ostatnich letech
podnik nevykdzal zaddné dlouhodobé pohledavky. Podil zasob v letech kolisal mezi
hodnotami 42 a 47,5 %, jen v roce 2012 byl jeho podil mensi, a to necelych 40 %. Hodnota
zasob vsak stale stoupala, od roku 2008 do 2015 se zvysila o vice nez 20 miliont K¢. Podil
kratkodobych pohledavek byl zdaleka nejvyssi v roce 2008, dosahnul 41 % a kratkodobé

pohledavky meély hodnotu 52 milionti. O to mensi byl vtomto roce podil finan¢niho

42



Cv v

V roce 2009 pak poméry obou polozek skocily o cca 15 % a jejich hodnota se zménila
0 20 milionti korun. Divodem bylo vyrovnani pohledavek, které byly vyfakturovany v roce

2008, ale zaplaceny az v roce 2009.

Graf 3 — struktura obéznych aktiv 2008-2015

RozloZeni obézného majetku 2008-2015 (v tis. K&)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 1 — rozvaha ZAS Becvary

Graf ¢.4 znazornuje podil vlastniho a ciziho kapitdlu na celkové hodnoté pasiv.
Pasiva tvofi z vétSiny vlastni kapital, na zdrojich kryti se podilel v roce 2008 asi 63 %, v roce
2010 se vysplhal na 77 % avroce 2014 na 80 %. Stejn¢ tak roste i hodnota vlastniho
kapitalu, kterou navySuje vkladani nerozdéleného zisku do rozvahové polozky nerozdéleny
zisk minulych let. V roce 2008 byla hodnota vlastniho kapitalu 190 milionti K¢ a do roku
2015 se zvysila o 115 milionti K¢&. Ke stalému navySovani podilu vlastniho kapitalu ptispiva
i dlouhodobé vykazovani kladného vysledku hospodateni, které je spolu s dalSimi

polozkami ciziho kapitalu podrobnéji popséno v grafu €. 6.
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Graf 4 — struktura pasiv 2008-2015

Podil vlastniho a ciziho kapitalu na celkové hodnot¢ pasiv
2008-2015 (v tis. K<)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy €. 1 — rozvaha ZAS Becvary

V grafu €.5 jsou uvedeny podily zakladniho kapitalu, fondl a vysledk hospodareni
Vv jednotlivych ucéetnich obdobich. Nejvétsi slozkou pasiv je zakladni kapital, jehoz hodnota
¢inila v roce 2008 154 miliontt K¢ a do roku 2015 se prakticky nezménila, jeho podil vSak
Vv letech vyrazné klesl z 80 % na 50 %.

Vyznamné se naopak zvysil podil vysledku hospodafeni minulych let, coz znaci, Ze
podnik vykazoval zisk, jehoZ zna¢na ¢ast nebyla rozdélena. Podil VH minulych let se zvysil
od roku 2008 ze 4 % podilu na VK na 29 % vroce 2015. Hodnota VH minulych let
zaznamenala vyrazny a staly rast, v roce 2008 mé¢la tato polozka hodnotu 7,8 milionu K¢,
kdezto v roce 2015 uz byla jeji hodnota 88 miliond K¢.

Podil vysledku hospodateni bézného obdobi kolisa. Nejvyssi vysledek hospodareni
za obdobi 2008-2015 byl 29,8 milionu K¢ v roce 2014, nejnizsi 4,9 milionu K¢ v roce 2009,
ale za celé obdobi byl vysledek hospodateni vzdy kladny.

Podnik pribeézné navysuje fondy ze zisku, rezervni i statutarni fondy. Hodnota fondt
ze zisku vzrostla od roku 2008 z 11 miliontt K¢ na 38 milionti K& v roce 2015, coZ potvrzuje
skutecnost, ze podnik dlouhodob¢ vykazuje zisk. Kapitdlové fondy svou hodnotu za celé

obdobi 2008-2015 nezménily a stale vykazuji 7,7 milionu K¢.
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Graf 5 — struktura viastniho kapitalu 2008-2015

Struktura vlastniho kapitalu v jednotlivych letech (v tis. K<)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy ¢. 1 — rozvaha ZAS Becvary

V grafu ¢€.6 je zobrazeno rozdéleni ciziho kapitalu s vyznacenim podila rezerv,
dlouhodobych a kratkodobych Gvérd a bankovnich zavazki. Vyznamnou ¢ast cizich zdroji
tvofi kratkodobé zavazky, jejichz hodnota se pohybuje od 13,7 milionu K¢ (2010) do
23,1 milionu K¢ (2013) a podil na cizim kapitalu od 15 % do 29 %. Dlouhodobé zavazky
maji 1-4 % podilu na cizim kapitélu a svymi hodnotami se pohybuji od 850 tisic K¢ (2010)
do 4,6 milionu K¢ (2008).

Viibec nejvyznamnéjsi podil maji bankovni Gvéry a vypomoci. Jejich podil na cizich
2 milionu K¢ anejvys$si vroce 2010, kdy jejich podil dosahoval 81 % a hodnota
65,5 milionu K¢. Rezervy maji mensinovy podil, nejnizSiho podilu dosahovaly s 0,6 %
a hodnotou 545 tisic K¢ v roce 2010 a nejvyssi hodnoty dosahly v roce 2012, kdy byl jejich
podil 6 % a hodnota 4,8 milionu K¢.

ZAS Becvary splacela pfi svém hospodafeni v celém sledovaném obdobi vzdy
nekolik averd. V roce 2008 piibrala ke stdvajicim sedmi uvérim dal$i dva od Komeréni
banky a jeden od GE Money Bank, ktery byl pofizen kvuli investici do bioplynové stanice.
V roce 2009 splacel jen sedm uvérd, ve 2010 osm uvérd, z toho dva nové a jeden novy

leasing, v roce 2011 jich splacela deset, z toho dva nové od GE Money Bank, v roce 2012
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meéla pajceny kapital na nakladac, traktory, pozemky, traktor, sklize¢ nebo naptiklad leasing
na postfikova¢. Vroce 2015 cinila zustatkova hodnota uvéru na BPS Drahobudice

3,39 milionu K¢ z celkovych 60 miliont.

Graf 6 — struktura ciziho kapitalu 2008-2015

Podil rezerv, zavazkl a ivérh na cizich zdrojich v
jednotlivych letech (v tis. K<)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0y — | — _ _— _— _—
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
m Rezervy Dlouhodobé zavazky Kratkodob¢ zavazky Uvéry a bankovni vypomoci

Zdroj: vlastni zpracovani dle ptilohy ¢. 1 —rozvaha ZAS Becdvary

4.2.3 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele znazoriuji rozdil dvou absolutnich ukazateldi. Daji se oznacit
také jako fondy finan¢nich prostfedki. RozliSujeme ukazatele Cisty pracovni kapitél, Cisté
pohotové prostiedky a Cisty penézni majetek.

Cisty pracovni kapital se da oznagit také jako provozni kapital a vypodte se jako
rozdil obéznych aktiv a kratkodobych pasiv. Je nejcastéji pouzivanym rozdilovym
ukazatelem.

Cisté pohotové prostiedky jsou vyjadienim rozdilu mezi pohotovymi penéznimi
prostfedky a okamzité splatnymi zavazky. Pohotovymi penéZnimi prostfedky se mysli
penize na uctech a v hotovosti, nékdy i sménky, Seky, kratkodobé terminované vklady nebo

kratkodobé cenné papiry.
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Cisty penéZni majetek neboli penézné pohledavkovy penézni fond znai jakousi
stitedni cestu mezi vySe uvedenymi rozdilovymi ukazateli. Krom¢ pohotovych prostredki
zahrnuje do ob&znych aktiv i kratkodobé pohledavky (Techniky a metody finan¢ni analyzy.

BusinessInfo.cz [online]).

Tabulka ¢.5 znazornuje hodnoty rozdilovych ukazatelt v letech 2008-2015 ziskané
pomoci vzorct 1, 2 a 3 v metodice. Hodnoty jsou uvedeny v tisicich korun. Hodnota ¢istého
pracovniho kapitalu od roku 2011 stadle vzristala, protoze hodnota ob&znych aktiv se
v pribéhu let zvySovala a hodnota kratkodobych pasiv se stale snizovala. Cisté pohotové
prostiedky mély vyrazné kolisavé hodnoty, protoze suma penéz v pokladné ana uctu
dosahovala kazdy rok odlisnych hodnot. V roce 2012 byl zaznamenan skok z 52,5 milionu
korun na 80 miliont a nasledné udrzovani vyssich hodnot kratkodobych zavazkd. V roce
2012 podnik investoval naptiklad do nového strojového parku, sklizeCe cukrovky,
rekonstrukci budov a oprav komunikaci. Na sklize¢ cukrovky si vzal ivér 8 miliont korun,

ktery tento skok zptsobil.

Tabulka 5 — rozdilové ukazatele 2008-2015
‘ 2008 2009 2010 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015

CPK 109572 | 104158 | 102539 | 118848 | 141835 | 128136 | 161206 | 150918
CPP 1879 21127 | 17573 6728 | 42932 | 16716 | 34398 | 16129

CPM | 54052 | 52709 | 44808 | 52501 | 80539 | 62861 | 85043 | 72699
Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy €. 1 — rozvaha ZAS Bec¢vary

4.2.4 Pomérové ukazatele

4.2.4.1 Rentabilita

Rentabilita je schopnost podniku vytvafet zisk pomoci investované¢ho kapitélu.
Pomoci ukazatell rentability zjiStujeme, jestli je pro nas efektivnéjsi vyuzivat vlastni nebo

cizi zdroje a poukazuje na slabé stranky hospodafeni podniku.
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RozliSujeme nékolik zakladnich ukazatelt:

Rentabilita aktiv (ROA — Return On Assets) znazornuje, s jakou efektivitou
vytvaii podnik zisk, bez ohledu na to, zda pro jeho tvorbu vyuzivame vlastni nebo cizi
kapital.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity) ukazuje, jak byly
zhodnoceny prostredky vlozené do podnikani.

Rentabilita trzeb (ROS — Return On Sales) ukazuje, jak velké vynosy musi podnik
vykazat, aby dosahl 1 K¢ zisku

Rentabilita nakladi (ROC — Return On Costs) informuje, jak velké naklady musi
podnik vykazat pro dosazeni zisku 1 K¢.

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE — Return On Capital Employed) je
ukazatel efektivnosti hospodateni z dlouhodobého hlediska (Ukazatelé rentability. Finanéni

analyza [online]. Webnode)

V tabulce €.6 jsou zndzornény hodnoty ukazateld rentability, ziskané pomoci vzorci
4,5, 6, 7a8vmetodice. V roce 2011 byl zaznamenan zna¢ny nartst hodnot vech indext
rentability, ktery zpisobil vyrazné lepsi vysledek hospodateni v roce 2011 oproti roku 2010,
ato obezmala 20 milioni K¢. Podobné hodnoty pietrvavaji az do roku 2014 a v roce
2015 opét klesaji. Nejnizsi hodnoty ukazatelti rentability byly v roce 2009, coz byl pro
podnik obecné slaby rok s nizkym vysledkem hospodafeni, zejména kvuili propadu cen
vétsiny zemédé&lskych komodit. Podnik ve své vyro¢ni zpravé oznacil rok 2011 jako jeden
Z nejlepsich za celou dobu provozu, pozitivni vysledek hospodateni byl dosazen mimo jiné
diky vysoké realiza¢ni cené¢ mléka nebo i zisku BPS v Drahobudicich.

Ukazatel rentability aktiv se pohybuje mezi hodnotami 1,75a9,15. Toto Siroké
rozmezi je zpuisobeno zejména skoky v roce 2011z 2,9 % na 9,2 % a v roce 2015, kde se
rentabilita naopak snizila z 8,1 % na 4,9 %. Celkova aktiva podniku nezaznamenala velké
vykyvy, takze tyto skoky jsou zplisobeny velikostmi vysledkii hospodafeni za sledované
roky.

Rentabilita vlastniho kapitalu se pohybuje v rozmezi 2,52 % az 12,19 %, vykyvy jsou
tedy jesté veétsi nez u rentability aktiv. V letech 2008-2010 byl vlastni kapital praimérné
zhodnocovan 4 %. V roce 2011 ale vyskocila ze 4 % na 12,2 % aaz do roku 2014 se
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udrzovala nad 10 %. V roce 2011 se sice zvysila hodnota vlastniho kapitdlu z 201 milioni

Ukazatel rentability trzeb také poskocil o 6,3 % v roce 2011 oproti 2010, nejen diky
zvyseni zisku, ale i diky zvySeni trzeb o 56 milionu K¢&. Trzby i zisk byly v roce 2011 vysoké
diky vysokym hektarovym vynostim plodin, cené¢ mléka nebo i zisku BPS Drahobudice.

Rentabilita naklad se pohybovala do roku 2010 kolem 3,5 %, od roku 2011 do
2014 presahuje 10 % a v roce 2015 opét klesla na 7 %.

Ukazatel rentability dlouhodobého kapitdlu se svymi hodnotami velmi podoba
rentabilité vlastniho kapitalu, li§i se maximalné o desetinu procenta. Tyto ukazatele se 1isi
jen dlouhodobymi zéavazky, z toho vyplyva, Ze dlouhodobé zavazky téméf neovliviiuji

hodnotu rentability dané¢ho podniku.

Tabulka 6 — ukazatele rentability 2008-2015 (%)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
ROA 3,41 1,75 2,86 9,15 7,91 7,89 8,09 | 4,87
ROE 5,41 2,52 4,00 12,19 | 10,48 | 10,41 | 10,18 | 6,10
ROS 4,19 2,27 3,67 10,05 | 9,20 9,15 9,85 | 6,52
ROC 4,37 2,33 3,81 11,18 | 10,13 | 10,07 | 10,93 | 6,97
ROCE 5,29 2,49 3,98 12,13 | 10,39 | 10,30 | 10,08 | 6,05

Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy €. 1 (rozvahy) a vykazu zisku a ztraty ZAS Becvary

4.2.4.2 Likvidita

Ukazatelé likvidity zachycuji kratkodobou stabilitu podniku neboli schopnost
podniku hradit své kratkodobé zavazky (Rezbova, 2017).

Bézna likvidita vyjadiuje, kolika korunami z celkovych obéznych aktiv podniku je
pokryta 1 K¢ jeho kratkodobych zavazkt neboli kolikrat by mohl podnik vratit penize svym
vétitelim, kdyby pfeménil obéZzna aktiva na hotovost.

Pohotova likvidita je na rozdil od bézné likvidity ocisténa o zasoby, které¢ maji
nizkou likviditu. Pohotové likvidita tedy vyjadiuje, kolik korun z pohledavek, hotovosti
a prostiedkd na uctech podniku pokryva 1 K¢ kratkodobych zavazkt (Ukazatelé likvidity.

Finan¢ni analyza [online]. Webnode).
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Okamzita likvidita je nejuz§im vymezenim likvidity, pocitd pouze
s nejlikvidnéj$imi aktivy, tedy s hotovosti, prostfedky na uctech a s kratkodobymi cennymi

papiry (Ruckova, 2015).

Tabulka 7 — ukazatele likvidity 2008-2015 a jejich doporucené hodnoty

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | Doporuceno
Bé&zna likvidita | 7,42 | 5,66 | 5,06 | 4,26 | 5,28 | 3,65 | 5,09 | 5,22 1,5-2,5

Pohotova 416 | 327 | 2,66 | 2,33 | 327 | 208 | 2,89 | 2,74 0,7-1,2
likvidita
Okamzita 1,10 | 1,80 | 1,36 | 0,86 | 1,92 | 0,96 | 1,43 | 0,95 0,2-0,5
likvidita

Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy €. 1 — rozvaha ZAS Becvary
Doporu¢ené hodnoty jsou ptevzaty z: (Ukazatelé likvidity. Finan¢ni analyza [online].

Webnode)

Likvidita podniku ZAS Becvary je zachycena v tabulce €.7 a je vypoctena pomoci
vzorcl 9, 10 a1l v metodice. Hodnoty vSech tfi typl likvidity se pohybuji nad hranici
doporucenych hodnot, primérna bézna likvidita podniku je 5,2. To znamena, Ze by podnik
mohl splatit své kratkodobé zévazky 5,2krat, pokud by ihned pfeménil vSechna ob&zna
aktiva na hotovost. Pohotova likvidita podniku dosahuje priimérné hodnoty 2,9. To znamena,
ze po odecteni zdsob by podnik splatil své zavazky 2,9krat. Nejvyss§i hodnotu bézné
I pohotové likvidity vykazuje rok 2008, ipfestoze se hodnoty obéznych aktiv
a kratkodobych zavazku pfili§ nelisily od ostatnich let. V tomto roce Cinila hodnota bézné
likvidity 7,4 % ahodnota pohotové likvidity 4,16 %. Divodem byla nizkd hodnota
kratkodobych bankovnich Gvéri, které se zapocitavaji do hodnoty kratkodobych zavazki.
V roce 2008 dosahovaly pouze 200 tisic K¢, pak jejich hodnota kazdy rok vyrazné stoupala
avroce 2015 dosahovala ¢astky 31,5 milionu korun. Okamzita likvidita se pohybuje od

0,8 do 1,8, tedy mirn¢ nad urovni doporu¢enych hodnot 0,2 — 0,5.
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Graf 7 — vyvoj ukazatelii likvidity 2008-2015
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Zdroj: vlastni zpracovani dle pfilohy €. 1 — rozvaha ZAS Becvary

4.2.4.3 Zadluzenost

ZadluZenosti je vyjadiena skutecnost, Ze je podnik financovan nejen z vlastnich
zdroji, ale iz cizich. Ukazatele zadluzenosti nas tedy informuji, z jaké ¢asti je podnik
financovan cizimi zdroji, tedy jak moc je zatizen Gvery. V praxi se téméf nevyskytuje, zZe by
byl podnik financovan jen z vlastnich nebo jen z cizich zdroji (Ruckova, 2015).

Pro finan¢ni analyzu ZAS Becévary byly vybrany ukazatele celkova zadluzenost, mira
zadluzenosti a uvérové kryti.

Celkova zadluZenost, nebo také véfitelské riziko, urcuje finanéni troven firmy.
Tento ukazatel vyjadiuje miru kryti majetku podniku cizimi zdroji.

Mira zadluzenosti urcuje kryti vlastniho jméni cizim kapitdlem, tato hodnota by
nem¢éla prekrocit 1,5nasobek hodnoty vlastniho kapitalu, v idedlnim piipad¢é by mél vlastni
kapital pfevySovat hodnotu cizich zdroju.

Urokové kryti vyjadiuje, kolikrat celkovy zisk pokryje trokové platby. Cim vyssi
ma ukazatel hodnotu, tim vyssi je schopnost podniku platit naklady na cizi kapital (Ukazatelé

zadluzenosti. Finan¢ni analyza [online]. Webnode).
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Tabulka 8 — ukazatele zadluzenosti 2008-2015 (%)

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Celkova zadluZenost 37,04 | 30,51 | 28,64 | 24,97 | 24,53 | 24,22 | 20,50 | 20,15
Mira zadluZenosti 58,83 | 43,90 | 40,14 | 33,28 | 32,50 | 31,97 | 25,79 | 25,24
Urokové kryti 7,33 | 2,41 | 3,48 | 10,70 | 10,67 | 12,91 | 15,68 | 11,63

Zdroj: vlastni zpracovani dle piilohy €. 1 (rozvahy) a vykazu zisku a ztraty ZAS BecCvary

V tabulce ¢.8 jsou zachyceny ukazatele zadluzenosti, které jsou vypocteny pomoci
vzorcu 12, 13 a 14 v metodice. Oba ukazatele zadluzenosti podniku maji klesajici tendenci,
nejvyssi zadluzenost vykazoval podnik v roce 2008, a to celkovou zadluZenost 37 % a miru
zadluzenosti 59 %. Pokles celkové zadluzenosti zpusobil narust celkovych aktiv a pokles
ciziho kapitalu. Hodnota aktiv se pohybovala v roce 2008 mezi 280 a 300 miliony K¢, od
roku 2011 se zacala zvySovat az do hodnoty 380 miliontt K¢ v roce 2015. Hodnota ciziho
kapitalu byla zdaleka nejvyssi v roce 2008, kdy dosahla hodnoty 112 miliont K¢ a od roku
2009 se pohybovala mezi 75 a 85 miliony K¢&.

Vysoka hodnota miry zadluzenosti v roce 2008 je zptisobena vyssi hodnotou ciziho
kapitalu (112 milioni K¢) aniz$i hodnotou vlastniho kapitalu (191 milioni K<) oproti
nasledujicim roktim. Cizi kapitdl se v dalSim roce sniZil na 85 miliond aaz do roku
2015 kolisaly jeho hodnoty mezi 75 a 85 miliony korun. Hodnota vlastniho kapitalu se stale
zvySovala a v roce 2015 se vysplhala na 306 miliontt K¢. Dtivodem stalého riistu vlastniho
kapitalu byl nerozdéleny zisk, ktery byl ponechéan v podniku.

Ukazatel trokového kryti se od roku 2009, kdy ¢inil 2,4 %, zvySoval az do roku 2014,
kdy jeho hodnota doséhla 15,6 %. V roce 2015 opét klesl na 11,6 %. Divodem nizkych
hodnot 2,41 % v roce 2009 a 3,48 v roce 2010 byl nizky zisk téchto obdobi a vyssi hodnoty
nakladového uroku oproti ostatnim obdobim. Zisk v roce 2009 totiz €inil necelych 5 milionti
K¢, v roce 2010 8 milionti K¢, v roce 2011 uz se vySplhal na 26,5 milionu K¢ a az do roku
horsi situace podniku, podnik oznacil ve svych zpravach rok 2009 jako velmi slaby
a v mnoha ohledech jako jeden z nejhorsich. Nakladovy arok v roce 2009 a 2010 ptesahnul
3 miliony K¢, v ostatnich letech se pohyboval v hodnotach mezi 1,6-2,8 milionu K¢.

Primeérna hodnota trokového kryti ¢ini 9,4 %.
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Graf 8 — vyvoj ukazatelii zadluzenosti 2008-2015 (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ptilohy €. 1 (rozvahy) a vykazu zisku a ztraty ZAS Becvary

4.2.4.4 Aktivita

Ukazatele aktivity ukazuji schopnost podniku vyuZivat investované financni
prostiedky. Aktivita podniku vyjadfuje, jak dlouho je v aktivech a pasivech podniku uréity
typ majetku vazany, tedy za jakou dobu se v podniku obrati. Ukazatele aktivity métfi pocCet
obratek jednotlivych slozek nebo dobu obratu. V této praci jsou popsany pouze ukazatele,
které méti pocet obratek (Rickova, 2015).

Obrat aktiv: neboli produktivita vlozeného kapitalu ukazuje efektivnost vyuziti
vSech aktiv podniku. Ukazuje zhodnoceni aktiv bez ohledu na zdroje jejich kryti.

Obrat stalych aktiv: zndzoriuje efektivnost vyuZziti dlouhodobého hmotného
majetku, napiiklad budov nebo stroji. Diky ukazateli obratu stalych aktiv 1ze upravit miru
vyuziti vyrobnich kapacit nebo investice podniku.

Obrat zasob: ukazuje, kolikrat za rok podnik proda aznovu uskladni kazdou

polozku zasob. Urcuje tedy likviditu zasob (Ukazatelé aktivity. Finan¢ni analyza [online]).

V tabulce ¢.9 jsou uvedeny rychlosti obratu aktiv, stalych aktiv a zasob za roky 2008-

2015 ziskané pomoci vzorcu 15, 16 a 17 v metodice. Obrat aktiv se pohyboval mezi

53



hodnotami 0,75 a 0,91. To znamena, ze za rok se v podniku aktiva pramérné oto¢i 0,82krat.
Obrat stalych aktiv vykazuje vétsi hodnoty. Tento ukazatel se li§i od obratu aktiv tim, ze
pocita misto s aktivy s dlouhodobym hmotnym majetkem. Tyto hodnoty jsou vyssi, pohybuji
se od 1,34 do 1,76, takze jsou stala aktiva v podniku vyuzita praimérné 1,5krat. Velka zména
hodnoty byla zaznamenana v roce 2011, z 1,37 se dostala na 1,76, v roce 2011 se totiz
zvysily trzby z 219 miliont K¢ na 275 milioni K¢&. ZvySeni trzeb nastalo ve spojitosti
s velmi pfiznivym rokem 2011, kdy byla vysoka vynosnost obilovin, kukufice, cukrovky,
vysSi realizacni cena mléka i velkd prodana mnozstvi komodit. Hodnoty obratu zasob se
pohybuji mezi 3,67 a 4,65. Zasoby se tedy v priméru prodaji a znovu uskladni v podniku

vice nez 4krat.

Tabulka 9 — ukazatele aktivity 2008-2015

Obrat aktiv 0,81 0,77 0,78 0,91 0,86 0,86 0,82 0,75

g)lzststalych 146 | 142 | 137 | 1,76 | 1,70 | 155 | 1,62 | 1,34

Obrat zasob 4,44 4,18 3,98 4,31 4,72 4,65 3,97 3,67
Zdroj: vlastni zpracovani dle ptilohy €. 1 (rozvahy) a vykazu zisku a ztraty ZAS Becvary

4.3 Hodnoceni investice do BPS Drahobudice — dynamické ukazatele

Do vystavby bioplynové stanice v Drahobudicich investovala zemédé€lska akciova
spolecnost Becvary 69,686 milionu K¢. Na vystavbu vyuzila spole¢nost vér od banky ve
vysi 60 milioni K¢ s pevnou ro¢ni urokovou sazbou 5,31 % a v roce 2009 ziskala v ramci
programu Podpora rozvoje venkova dotaci 17,116 milionu K¢. Investice do BPS po dotaci
byla tedy 52,570 milionu K¢. Ve vypoctech ukazatelt hodnoceni investice jsou srovnany
vypocty s hodnotou investice bez dotace i s dotaci. Pro analyzu investice jsou pouzity
dynamické ukazatele diskontovand doba navratnosti, Cistd soucasna hodnota a vnitini
vynosové procento. Pro hodnoceni investic 1ze pouzit také statické ukazatele, které ale na
rozdil od dynamickych metod nezahrnuji faktor Casu a rizika (ZAS Becévary a.s.: zemédélska

akciova spolecnost [online]).
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4.3.1 Urceni diskontni sazby

Velmi dtlezitou soucasti vypoct ukazatelli hodnoceni investic je diskontni sazba.
Lze ji urcit n€kolika zpiisoby, pro tuto praci byla pouzita metoda, kterd definuje diskontni
sazbu jako rovnou ukazateli WACC (Weighted Average Cost of Capital). Ukazatel WACC
vyjadiuje vazené prumérné néklady na kapital podniku pii zohlednéni ciziho i vlastniho
kapitalu, jinymi slovy vyjadiuje primérnou cenu, za kterou podnik vyuZziva poskytnuty
kapital (Ekonomika podniku II. [online]).

K vypoétu WACC je potieba znat n€kolik udajii: urokovou miru placenou z ciziho
kapitalu, sazbu dan¢ z pfijmu, zpoplatnény cizi kapital, vlastni kapitdl a pozadovanou
procentualni vynosnost vlastniho kapitalu. Urokovéa mira byla pro vypo&et prevzata z ivéru
na vystavbu BPS, jeji hodnota je pevné stanovena na 5,31 %. Cizi kapital byl ociStén
0 nezpoplatnéné polozky, tedy o rezervy, zavazky ke zdravotnimu a socidlnimu pojisténi,
statni zavazky nebo zavazky k zaméstnancim. Pozadovana procentudlni vynosnost
vlastniho kapitalu je uréena podle faktord rizik podniku a podle bezrizikové urokové miry.
Ukazatel WACC byl vypoéten pomoci vzorce ¢. 18 v metodice (Kdyz se fekne WACC aneb

kolik musite nejméné vyd¢lat. BusinessVize [online]).

Tabulka 10 — urceni diskontni sazby pomoci vypoctu ukazatele WACC 2008-2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ra (%) 5,31 5,31 5,31 5,31 5,31 5,31 Secill Sl

t (%) 21 20 19 19 19 19 19 19

D (tis. K¢&) | 103093 | 78835 | 76312 | 64900 | 67660 | 77681 | 66970 | 70901
E (tis. K&) | 190906 | 194193 | 200803 | 226878 | 244304 | 265752 | 292600 | 306260
C (tis. K&) | 293999 | 273028 | 277115 | 291778 | 311964 | 343433 | 359570 | 377161
re (%) 6,65 6,78 5,81 5,89 4,41 4,36 3,68 3,68
WACC 5,79 6,05 5,40 5,54 4,39 4,35 3,80 3,80

Zdroj: vlastni zpracovani dle smlouvy o Gvéru na BPS podniku ZAS Be¢vary; Vyvoj sazby
dang z piijmu pravnickych osob. Ucetni kavarna [online]

Diskontni sazba je rovna hodnot€ ukazatele WACC, ktera je zobrazena v poslednim
radku tabulky ¢.10. Primérna hodnota diskontni sazby je 4,89 %. Vypocitana ro¢ni diskontni

sazba je pouzita v nasledujicich vypoc¢tech dynamickych ukazateltt hodnoceni investic.
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4.3.2 Cista sou€asna hodnota

Ukazatel cistd soucCasnd hodnota (NPV — Net Present Value) nas informuje
0 mnozstvi penéz, které nam projekt piinese nebo vezme za dobu své Zivotnosti.
U hodnoceni ¢isté soucasné hodnoty se divame na to, zda je vysledek kladny nebo zaporny,
spiS nez na ¢islo samotné. V podstaté kazdy kladny vysledek znaci, ze je vhodné do projektu
investovat (Cista sou¢asna hodnota (NPV) stru¢né a jasné. BusinessVize [online]).

K vypoctu c¢isté soucasné hodnoty, pro jehoz vypocet byl pouzit vzorec C.
19 v metodice, je nezbytné urCit penézni tok cash flow. Pro ucely prace byl urcen
zjednoduseny vypocet nepifimou metodou, soucet vysledku hospodafeni bézné¢ho obdobi
a odpisti za jednotliva ucetni obdobi. Odpisy byly upraveny tak, aby byla kazda polozka
dlouhodobého hmotného majetku odepisovana rovnomérne. Zjednodusil se tak vypocet
a odhad budoucich let. Doba odpisti nad 20 let byla zkracena a pomérn¢ rozdélena mezi
jednotlivé roky z diivodu dvacetileté doby Zivotnosti. Vysledek hospodateni budoucich let
byl odhadnut jako zaokrouhleny priimér poslednich ¢Etyf let, z nichz zndme data, tzn. 2012-
2015. Z té€chto odpist a vysledku hospodateni bylo cash flow vypocteno.

Zivotnost projektu byla stanovena na 20 let, protoZe bioplynové stanice ma na tuto
dobu povoleni prodavat elektfinu. Diskontni mira budoucich let byla stanovena jako pramér
vypoctenych diskontnich sazeb za obdobi 2008-2015 na 4,89 %.

Vysledek vypoctu Cisté soucasné hodnoty projektu BPS Drahobudice je
20,274 milionu K¢&. Tato hodnota znaci, Ze do projektu se vyplatilo investovat a ze za dobu
své Zivotnosti pfinese podniku ZAS Bec¢vary zisk.

Pro srovnani byla vypoctena i hodnota Cisté soucasné hodnoty pii zahrnuti dotace.
ZAS Becvary dostala v roce 2009 dotaci 17,116 milionu K¢ na stavbu bioplynové stanice
a tim se snizila hodnota investice z 69,686 milionu K¢ na 52,570 milionu K¢. Odpisy byly
upraveny po jednotlivych polozkach budov a stavebnich technologii BPS o pomérnou ¢ast
dotace a tim se upravilo i cash flow, ze kterého je NPV vypoétena. Cista soucasna hodnota
s ohledem na dotaci tedy ¢ini 25,072 milionu K¢. To je o 4,798 milionu K¢ vyssi hodnota

nez s vypocty bez zahrnuti dotace. S prictenim dotace se tedy hodnota zvysila témet 0 24 %.

4.3.3 Vnitini vynosové procento

Ukazatel vnitini vynosové procento lze definovat jako urokovou miru, pfi které se

rovnd souCasna hodnota penéznich pfijml z investice soucasné hodnoté kapitalovych
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vydajt. Ciseln& vyjadiuje sazbu, pi které je ¢ista soutasna hodnota rovna nule. Investice se
vyplati, pokud je vnitini vynosové procento vyssi nez diskontni sazba.

Hodnota vnitiniho vynosového procenta byla zjisténa podle vzorce ¢. 20 v metodice
a odpovida hodnoté 8,47 %. To znamena, Ze pii této diskontni sazbé by se piijmy z investice
rovnaly kapitalovym vydajim 69,686 milionu K¢ a hodnota €isté soucasné hodnoty by byla
0. Hodnota 8,47 % je tedy vyssi nez prumérna diskontni sazba 4,89 % a investice se tim
padem vyplaci.

Pti vypoctu vnitinitho vynosového procenta Sohledem na ziskanou dotaci bylo
manipulovano s hodnotami cash flow upravenymi pro piedchozi vypocet Cisté soucasné
hodnoty a s hodnotou investovaného kapitalu taktéz s odectenou hodnotou investice.
Hodnota vnitiniho vynosového procenta s odectenim dotace tak ¢ini 10,40 %, Cislo se tedy
zvysilo 01,93 %. Lze tedy konstatovat, ze pii diskontni sazb& 10,40 % se bude cista
soucasna hodnota po odecteni investi¢niho kapitalu rovnat 0. IRR investice s dotaci je oproti

pramérné sazbe¢ 4,89 % priblizn¢ dvakrat vétsi, investici Ize tedy oznacit za velmi vyhodnou.

4.3.4 Diskontovana doba navratnosti investice

Doba navratnosti investice vyjadiuje, za jak dlouho se z diskontovanych piijmu
Z investice splati kapitalové vydaje. Jako pfijatelnou hodnotime investici, pokud je jeji doba
navratnosti krat$i nez doba zivotnosti projektu.

Prostd doba navratnosti investice nepocita s faktorem casu, proto byla pouZita
diskontovana doba navratnosti, kterda do vypoctu zahrnuje i diskont, ktery faktor Casu
zohlednuje (Ekonomika podniku I1. [online]).

Pomoci ptedchoziho vypoctu Cisté souCasné hodnoty apomoci vzorce
¢.21 v metodice byla vypoctena diskontovana doba navratnosti investice 8 let a 5 mésici.
Ve srovnani s dobou Zivotnosti 20 let je doba navratnosti skoro o 10 let kratSi nez doba
zivotnosti a investici 1ze tedy hodnotit jako velmi efektivni.

Doba navratnosti investice S pfipo¢tenim dotace je 6 let a 9 mésicu, 1isi se tedy od
doby navratnosti bez pficteni dotace o 1 rok a 8 meésict. Pti vypoctech doby navratnosti
investice s ohledem na ziskani dotace bylo pocitano s cash flow investice v jednotlivych
letech Zivotnosti s odpisy upravenymi o dotace.

Ve vypoctech ukazatelli hodnoceni investice zaznamenavame velky nartst vysledku

hospodafeni vroce 2009. Castka 4070tisic K& zroku 2009 narostla od roku
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K¢. Zacala totiz fungovat ke konci roku 2008 a nestihla vytvofit zisk, navic bylo
neplanované potfeba nahiat prvni davku kejdy, coz mélo za nésledek neplanované vydaje

a propad ztraty VH.
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S Zavér

Cilem prace bylo provést ekonomickou analyzu podniku ZAS Becévary a analyzu
investice do bioplynové stanice Drahobudice za sledované obdobi 2008-2015.

Z analyzy bazického a fetézového indexu rozvahy je patrné, ze hodnota
dlouhodobého nehmotného majetku se stale snizovala diky odpisim az do hodnoty 0 K¢.
Stav kratkodobych pohledavek kolisal, stejné jako stav kratkodobého finan¢niho majetku,
ktery se ménil diky mnozstvi kratkodobych uvért. Ze stejného diivodu se ménila i hodnota
kratkodobych tvért, a to i 0 300 %. Podnik kazdoro¢né vykazoval dostatecny zisk, proto
stale navySoval fondy a Cast penéz ponechal jako nerozdéleny zisk minulych let. Nejvyssi
zisk vykazal podnik v roce 2014, ato 29,779 milionu K¢. Pfi porovnani indexu kazdé
polozky je znat, ze pro podnik byl méné piiznivy rok 2009, kviili propadu cen vSech
zemédélskych komodit, nizké realizacni cené mléka nebo 1 kviili niz§imu zisku bioplynové
stanice proti o¢ekavani. Naopak rok 2011 byl velmi usp&s$ny z hlediska dosazené produkce,
trzeb, rentability i produktivity prace, coz se pozitivné odrazi v bazickém i fetézovém
indexu.

Z vertikalni analyzy aktiv bylo zji§téno, Ze podil dlouhodobého a obéZného majetku
zaujima velmi vyvazeny podil na aktivech, podily se pohybuji kolem 50 % a hodnoty
dlouhodobého 1 obéZzného majetku mezi 100 a 200 miliony K¢&. V ramci dlouhodobého
majetku tvofi nejveétsi dil stavby, jejichz podil piesahuje 50 % dlouhodobého hmotného
majetku. V roce 2008 byl zaznamenan zna¢ny narust struktury dlouhodobého majetku diky
vystavbé bioplynové stanice v Drahobudicich, hodnota DHM se zvysila o investici
69,686 milionu K¢&.

Z vertikalni analyzy ob&zného majetku je vidét, Zze podnik vlastni stale vice zasob,
v roce 2015 uz byla jejich hodnota 165 miliond K¢. Pasiva jsou tvoiena z nejvetsi ¢asti
vlastnim kapitalem, jehoz podil na pasivech se v roce 2014 vysplhal az na 80 %. Hodnota
vlastniho kapitalu v letech se stale zvySovala mimo jiné diky navySovani nerozdéleného
zisku minulych let, jenZ je diikazem stalé ziskovosti podniku. Nerozdéleny zisk minulych let
se za sledované obdobi zvysil o cca 70 miliont K¢, a kromé této polozky navysuje podnik
také fondy ze zisku, rezervni fondy i statutarni fondy. Z cizich fondt maji nejvétsi dil
bankovni uvéry a vypomoci, které tvoti 65 % az 81 % cizich zdroju, a jejichz vyznam je
zpusoben mnozstvim uveért, které podnik splaci. Dal§i vyznamnou slozkou cizich pasiv jsou

kratkodobé zavazky, které tvoii 15% az 29% podil.
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Analyza rozdilovych ukazatelii ukazuje, ze se hodnota Cistého pracovniho kapitalu
ve sledovaném obdobi stale zvySovala, diky zvysujicim se aktiviim a snizujicim se pasivim.
Cisté pohotové prostiedky mély kolisavé hodnoty diky zménam v pokladné a na uétech.
V roce 2012 byl zaznamenan ndhly vzrist kratkodobych zavazkl diky ndkuplim stroji
a investovani do oprav na Gver.

Rentabilita podniku méla nejhorsi hodnoty v roce 2009, pohybovala se od 1,8 % do
2,5 %. Z analyzy ukazatelil rentability je vidét, ze u vSech ukazatell byl velky nartist v roce
2011 az o0 20 miliontt K¢, diky vysokému zisku podniku v daném roce. V roce
2011 dosahovala rentabilita az 12,2 %. Hodnoty nad 10 % vydrzely az do roku 2014. Bézna
likvidita podniku za sledované obdobi se pohybuje kolem hodnoty 5, po odeéteni zasob ma
likvidita primérnou hodnotu 3 (pohotova likvidita) a okamzita likvidita dosahuje kolem
hodnoty 1. VSechny tyto hodnoty jsou vys$i nez hodnoty doporucené dalSimi autory.
Zadluzenost podniku se v prib¢hu let sniZzovala, celkova zadluzenost se snizila za sledované
obdobi 0 17 % a mira zadluzenosti o 33 %. Nejvyssi zadluzenost byla v roce 2008 zejména
kviili vysoké hodnoté ciziho kapitalu. Celkova zadluzenost dosahla 37 % a mira zadluZzenosti
59 %. Nékladové uroky maji podil na zisku rocné€ primérné 9,5 %. Analyza aktiv ukazuje,
ze aktiva se v podniku oto¢i rocné€ zhruba jednou, dlouhodoby hmotny majetek neboli stala
aktiva prumérné 1,5krat. V roce 2011 byla zaznamenana zmeéna stalych aktiv o 0,4 diky
zvyseni trzeb v ndvaznosti na obecné piiznivou situaci podniku v tomto roce. Zasoby se
ro¢né primérné piemeni na penize a znovu uskladni vice nez Ctyfikrat.

Pro analyzu investice do bioplynové stanice Drahobudice byly pouzity dynamické
metody hodnoceni investice. Nejdiive byla stanovena diskontni sazba, a to pomoci vypocétu
ukazatele vazenych pramérnych nakladi WACC. Diskontni sazba byla stanovena na 4,89 %.
Pii vypoctech hodnot podniku bez dotace byly zjisténo, ze Cista soucasna hodnota investice
pii zivotnosti 20 let je 20, 274 milioni K¢, vnitini vynosové procento 8,47 % a doba
navratnosti investice je 8 let a 5 mésict. Pii vypoctech s pfiznanou dotaci bylo dosazeno
25,072 miliont K¢ ¢isté soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta 10,4 % a doby
navratnosti investice 6 let a 9 mésict.

Pro hodnoceni zhodnoceni aporovnani doby ndvratnosti investice lze uvést
stanovisko podle Oldficha Muzika (2006), ze doba navratnosti investice do 5 let je velmi
dobra, do 10 let pfijatelna. Po 15 letech, kdy uz vétSina prvka bioplynové stanice dosahne

své Zivotnosti, je potfeba pocitat s vyS§imi naklady, které by se promitly do vySe uvedenych
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vypoctl. Stejné€ jako ndklady mohou byt ovlivnény i vynosy, naptiklad vypadkem elekttiny,
ktery znemozni fungovani kogeneracéni jednotky.

Muzikovo stanovisko v8ak plati pro nediskontovanou navratnost. Z toho vyplyva, ze
navratnost investice do bioplynové stanice Drahobudice je bez zapocitani dotace vyssi, ale
stale ptijatelna, doba navratnosti se zapocitanim dotace je jesté 0 rok a 8 mésici lepsi. Podle
Muzika je tedy navratnost investice velmi dobra. Podle Radka Kazdy (2011) je navratnost
investice, ktera neptesahne 10 let, piijatelna.

Investici do bioplynové stanice Drahobudice lze podle vSech vypoctenych
dynamickych ukazateli zhodnotit jako dobrou pii vypoctu s dotaci ibez dotace. Toto
hodnoceni potvrzuji i vySe uvedeni autofi, ktefi hodnotili ndvratnost bioplynovych stanic.
Investice tedy pfinese podniku za obdobi své zivotnosti zisk, a dokonce i bez pfi¢teni dotace

by stéle byla ziskova.
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7 Ptilohy

Piiloha A: Struktura majetku a zdroju kryti ZAS Beévary v letech 2008-2015

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

AKTIVA 303209 | 279479 | 281407 | 302378 | 323704 | 350812 | 368072 | 383555
],?]L(}g?e(f(d()by 173745 | 156191 | 164477 | 160972 | 167611 | 198779 | 190833 | 217824
DNM 397 143 70 53 50 17 0 0
DHM 169115 | 151815 | 160174 | 156686 | 163328 | 194604 | 186675 | 213666
DFM 4233 | 4233 | 4233 | 4233 | 4233 | 4158 | 4158 | 4158
Ob&zna aktiva | 126398 | 121725 | 116273 | 140550 | 155363 | 151272 | 176398 | 164862
Zasoby 55520 | 51449 | 55064 | 63789 | 58938 | 65023 | 76163 | 78219
DIHindsss 0 0 2667 | 2558 | 2358 | 252 0 0
pohledavky

S0 52173 | 31579 | 27235 | 45773 | 37587 | 46145 | 50645 | 56570
pohledavky

Kratkodoby

finan&ni 18705 | 38697 | 31307 | 28430 | 56460 | 39852 | 49550 | 30073
majetek

Casoye 3066 | 1563 657 856 710 761 841 869
rozliSeni

PASIVA 303209 | 279479 | 261407 | 302378 | 323704 | 350812 | 369072 | 383555

Vlastni kapital | 190906 | 194193 | 200803 | 226878 | 244304 | 265752 | 292600 | 306260

f;l;l;c]lm 153546 | 153546 | 153546 | 153546 | 149956 | 152065 | 153546 | 153546
]{f)?]%‘;alove 7711 | 7711 | 7711 | 7711 | 7711 | 7711 | 7711 | 7711

Fondy ze zisku | 11501 | 12584 | 13144 | 14596 | 16207 | 20929 | 29855 | 38248

I‘étH minuljch 7816 | 15464 | 18367 | 23372 | 45226 | 57385 | 71709 | 88061
VH béZného

\ietniho 10332 | 4888 | 8035 | 27653 | 25591 | 27662 | 29779 | 18694
obdobi

Cizi zdroje 112303 | 85258 | 80604 | 75500 | 79400 | 84964 | 75472 | 77295
Rezervy 2862 | 3000 | 545 | 1849 | 4831 | 3898 | 3401 | 3401
Dlorioiel: 4585 | 2339 | 855 | 1166 | 2096 | 2690 | 2954 | 2935
zavazky

St 16826 | 17567 | 13734 | 21702 | 13528 | 23136 | 15192 | 13944
zavazky

Bankovni

Gvéry 88030 | 62379 | 65470 | 51283 | 58945 | 55240 | 53925 | 57015

a vypomoci




