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Ekonomicka efektivnost zemédélské bioplynové stanice Agrikomp
Bohemia s.r.o.

Economic effeciency of agriculture biogas plant station Agrikomp
Bohemia s.r.o.

Souhrn

Cilem této bakalafské prace je vyhodnotit ekonomickou efektivnost zemédélské
bioplynové stanice Agrikomp Bohemia s.r.0. za obdobi 2012-2014. V teoretické casti
je popsan proces investic, jejich klasifikace, penézni toky z investi¢nich projektl, cash
flow, realizace projektu a jeho faze, investi¢ni rizika a jejich ochrana. Charakterizuje
metody hodnoceni efektivnosti investic, jako je doba navratnosti, Cista soucasna
hodnota, vnitini vynosové procento. Déle je zde zahrnuta problematika obnovitelnych
zdrojt, bioplynu a principy fugovani bioplynové stanice. Predmétem vlastni prace je
diuvod investice anonymniho podniku do bioplynové stanice. Vymezuje provoz
podniku i bioplynové stanice, zptisoby financovani. Zaveér prace se zabyva tspésnosti

popiipade netispésnosti zminéné investice a ndvrhem pro piislusna doporuceni.

Kli¢ova slova: investice, riziko, penézni toky, obnovitelny zdroj energie, bioplynova
stanice

Summary

The aim of this work is to evaluate the economic efficiency of agricultural biogas
plant Agrikomp Bohemia sro for 2012-2014. The theoretical part describes the process
of investment, their classification, cash flows from investment projects, cash flow of
the project and its phases, the investment risk and protection. Characterized methods
of assessing the effectiveness of investments such as payback period, net present
value, internal rate of return. There is also included problems renewable biogas and
principles pelleted biogas. The subject of their work is the reason for the anonymous
investment company biogas plant. It defines operation of the business as well as
biogas plants, methods of financing. Finally, the work deals with the success or failure
rate of these investments and the proposal for recommendations.

Keywords: investment, risk, pay of period, renewable energy source, biogas plant
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1  UVOD

Soudasna energeticka situace ve svété, véetné Ceské republiky, se vyznacuje vysokou
poptavkou po energiich a s tim souvisejicim silnym nartistem cen. Tento stav muize
byt rozhodujicim momemtem pro investory, ktefi chtéji na této situaci profitovat
a vyuzit co nejvice investi¢nich pobidek pfi realizaci a provozovani technologickych
zafizeni pro vyrobu energie z obnovitelnych zdrojii. Zeméd¢lstvi je odvétvim, které
ma pro vyrobu energie z obnovitelnych zdroji nejvétsi moznost a predpoklady.

Jednim z téchto velmi perpektivnich zdroja je bioplyn.

Termin bioplyn v poslednich letech 20. stoleti zcela zobecnél a stal se nejen bézné
rozsifenym mezi technickou odbornou vefejnosti, nybrz i v laické vefejnosti. Diive
media vyvolavaly dojem, ze bioplyn je pachnouci plyn. Bioplyn je nicméné uzitecny
a ekologicky ¢isty plyn vznikajici v Zivych organismech resp. plisobenim téchto

organismul.

Dillezitym meznikem v produkci bioplynu v Ceské republice bylo vydani zikona
¢. 180/2005 Sb., o podpote vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojii energie o zméné
nékterych zdkonl (zdkon o podpofe vyuzivani obnovitelnych zdroji). Dalsi vyvoj
produkce energii z obnovitelnych zdroji popisuje Narodni akéni plan, modelovany ve
sttednédobém horizontu do roku 2020, jehoZ povinnost zpracovani ma kazdy ¢lensky
stat EU. Ceska republika sviij plan postavila na zaméru do budoucna zvy3ovat vyuZiti
OZE pro vyrobu elekttiny, tepla a biopaliv v dopravé. Mezi lety 2010 a 2020 by se
meélo jednat celkem o vice nez zdvojnasobeni mnoZstvi objemu energie z OZE na cca
50 TWh (terawatthodina), resp. vice nez 180 PJ (petajoul) za rok. Toto navySeni by
vedlo ke splnéni cca 13,5% hrubé konecné spotieby energie v roce 2020
z obnovitelnych zdroji. Cil 13,5% zde neni omezen jen na produkei elektiiny z OZE,
ale nové 1 na teplo pii jeho centralizované vyrobé a distribuci ke konecnym
spotiebitelim a také jako motorové biopalivo v doprav€. Narodni akéni plan
piedpoklada navysit uziti pevné biomasy a bioplynu pro vyrobu elektiiny do roku
2020 celkem o 4,2 TWh (o cca 2 TWh z pevné biomasy a o 2,2 TWh z bioplynu)
a pfitom soucasné zvysit uZziti téchto zdrojli obnovitelného pivodu pro vyrobu tepla
occa 9 TWh (7,5 TWh z pevné biomasy a 1,5 TWh z bioplynu). Splnéni cild
Nérodniho akéniho planu bude v nadchazejicich letech znamenat zvySeny nartst

9



zapojeni Ceského zemédélstvi do energetické produkce s vyuzitim az 1 mil. ha

zemédelské pudy pro vyrobu cilené péstované energetické biomasy.

Venkov ve spojeni s bioplynovou stanici nabizi dostupné pozemky pro vystavbu
a cenoveé vyhodnou elektrickou a tepelenou energii. Vystavby bioplynovych stanic
pfinasi i nartist pracovnich mist, at’ jiz ptimych nebo neptimych. Vedle bioplynovych
stanic vyristji nové stije pro hospodaiska zvifata nebo i chovy ryb, tfidici
a hygienizacni linky na zpracovani odpadt, sklady s fizenou atmosférou, vyrobny
krmiv a potravin, péstirny zeleniny, hub, kvétin Ci bylinek. VSechny tyto activity maji

vyznamny vliv pro region.

Tuto problematiku jsem si vybrala, nebot’ pracuji v podniku, kde byla vybudovana
bioplynova stanice. V podniku mdm na starosti produkci potfebnych vstupnich
surovin, a proto jsem zvolila toto téma bakalaiské prace. Bioplynova stanice se stala
pro podnik vyznamnou vyrobni jednotkou, zajist'ujici pravidelné ptijmy. V teoretické
¢asti se budu zabyvat investiéni ¢innosti, hodnocenim ekonomické efektivnosti
a problematikou obnovitelnych zdroji. Ve vlastni praci se budu zabyvat, zda byla

investice pro podnik vyhodna.
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2 CILPRACE A METODIKA

Cilem této bakalarské prace je vyhodnotit ekonomickou efektivnost zemédélské
bioplynové stanice Agrikomp Bohemia s. r. 0. za obdobi let 2012 az 2014 vcetné
predikce cash flow do budoucnosti. Na zakladé vyhodnoceni efektivnosti vymezit

zavery, navrhy a doporuceni pro dalsi stabilizaci provozu bioplynové stanice.

K naplnéni tohoto cile byly stanoveny tyto dil¢i cile:

- vymezit teoretické piistupy ekonomické efektivnosti investic,

- vymezit problematiku obnovitelnych zdroji energie, bioplynu a bioplynovych
stanic,

- charakterizovat podnikatelsky subjekt,

- vymezit kapitalové vydaje a provozni naklady, provozni vynosy a stanovit
cash flow investice

- vyhodnotit investi¢ni projekt a vyvodit dal§i doporuceni pro praxi.

Pro zpracovani této bakalarské prace byla pouzita metoda popisu, analyzy dokument,
hodnoceni vysledkl Cinnosti. Literdrni reSerSe byla zpracovana na zaklad¢ studie
odbornych publikaci, pfisluSnych zakontl, vyhlaSek, vnitini dokumentace podniku.
Podkladové informace pro zpracovani analytické ¢asti byly poskytnuty podnikem,
jehoz nazev podléhd dle pozadavku majitele utajeni, nebot’ pro ucely investicniho
rozhodovéni byla vyuzita citliva finan¢ni data. Ve vefejné dostupné verzi prace je tedy

nazev podniku vymazan.

Pro tcely investi¢niho rozhdovani je vyuZzit nasledujici metodicky postup:

I) Vydisleni kapitalovvch vvdaju na vystavbu bioplynové stanice realizovanvych v

roce 2011 a penéznich piijmu let 2012 - 2014. Kapitalovy vydaj je vypocten jako:
K=1+O-PzD
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K - kapitalovy vydaj, | - vydaj na potizeni dlouhodobého majetku, O - pfijem na
trvaly pfirGstek Cistého pracovniho kapitalu, P - pfijem z prodeje existujiciho
dlouhodobého majetku, D - danové efekty

Celkovy ro¢ni pfijem z investicniho projektu je vypocten pomoci nasledujiciho
vztahu:P=Z2+ A0+ PyzD

Z rocni prirastek zisku po zdanéni, ktery investice piinasi (krom¢ urokii z Gvéru),
A prirastek roc¢nich odpisi v disledku investice, O pfirtstek ¢i ubytek cistého
pracovniho kapitalu v disledku financovani, PM pfijem z prodeje dlouhodobého
majetku koncem zivotnosti, D danovy efekt z prodeje majetku koncem Zivotnosti.

Ke kvantifikaci penéznich pijmi investice jsou vyuzity vykazy finanéniho a

vnitropodnikového ucetnicvi Agrikomp Bohemia, s.r.0.

11) Prognéza penéznich piijmi investice pro obdobi let 2015 - 2027, k ¢emuzZ jsou

vyuzity jak podnikové interni informace, tak 1 vefejné¢ dostupnd makroekonomicka
data (napftiklad inflace CNB). Kvantifikace jednotlivych polozek pendznich piijmi
vychazi z predpokladi uvedenych v tabulce ¢. 11 na strané 64. U vétSiny polozek
provoznich nékladiim pro ucely prognoézy vyuzita metoda procentniho podilu na

trzbach.

I11) Stanoveni_diskontni_sazby pro pfedpoCet nominalni hodnoty penéznich toku

investice na soucasnou hodnotu. Diskontni sazba je v souladu s teoretickymi poznatky
stanovena na urovni vazeného priméru nékladl kapitadlu (WACC), ktery se stanovi

jako:

VK uckK
WACC = Nvkz * M+ Ng* M
K M K M
NVKZ jsou naklady vlastniho kapitalu odpovidajici ptislusné mife zadluzeni , nd jsou
naklady dluhu o¢isténé o trokovy danovy stit (1 —t) , VKM je vlastni kapital v trznim
vyjadieni, UCKM je Grogeny cizi kapital v trznim vyjadieni , KM je souet vlastniho

kapitalu a troceného ciziho kapitalu v trznim vyjadreni
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Néklady vlastniho kapitalu jsou vypocéteny pomoci modelu CAPM

Ny = I + By *(RPKT +RPZ )+ dp

NyknjSOU naklady vlastniho kapitalu nezadluzené, r; je bezrizikova vynosova mira, By
je koeficient beta nezadluzeny, RPKT je rizikova prémie vyspélého kapitalového

trhu, RPZ je rizikova prémie zemé, dp jsou dalsi prémie

Pro piepocet nakladi vlastniho kapitdlu na odpovidajici miru zadluzeni je vyuzita

reagencni funkce ve tvaru

B,

UcK
Pr = UCK y
@+@—dﬁ MJ

, 4 Z toho vyjadieno S, = S, [1+(1—d)* VK ]

M

VK,,

Bn je P nezadluzeného podniku, Bz je P zadluzeného podniku, d je danova sazba,
UCKy e trodeny cizi kapital v trznim vyjadieni, VKy je vlastni kapital v trznim

vyjadireni

1V) Aplikace metod investi¢niho rozhodovani. K zjisténi ekonomické efektivnosti

Jsou pouzity nejprve metody statické, konkrétné:

Prosta doba navratnosti vypoctena jako pomér kapitdlového vydaje a primérného

ro¢niho ¢istého zisku po zdanéni
Primérnd vynosnost projektu =
Vp= primérna vynosnost investi¢niho projektu, Z,= ro¢ni zisk z projektu po zdanéni

V jednotlivych letech Zivotnosti, Ip= primérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku

v zistatkové cené, N= doba zivotnosti, N= jednotliva léta Zivotnosti.

13



Primérné ro¢ni ndklady=0+1*J+V -L/n
R= ro¢ni primérné nédklady, O= ro¢ni odpisy, i = pozadovana vynosnost/urok (v

%/100), J= kapitalovy vydaj, V= ostatni ro¢ni provozni naklady bez odpist, L=

likvida¢ni cena sniZzena o likvida¢ni naklady, n= doba zivotnosti investice.

Dale jsou vypocteny a interpretovany také nasledujici metody dynamické:

CF1+ CF2 + CF 3 CFt
1+ @@A+r2 @A+mn3 777 A+t

Cista soutasna hodnota= -KV +

NVP= ¢ista soucasna hodnota projektu, KV= kapitalovy vydaj, CF; ... CFt= cash

flows generované projektem, r= diskontni sazba (naklady kapitalu).

CFt

(1+kK)t -KV=0

Vnitini vynosové procento Y.t 4

CF= oc¢ekavana hodnota cash flow projektu, KV= kapitalovy vydaj, i= diskontni
sazba projektu, n= doba zivotnosti investice, t= pocet obdobi

Diskontovand doba navratnosti, kterd nastdva v okamziku, kdy se soucet
diskontovanych penéznich piijml vyrovna objemu kapitalovych vydaji.

V zavérecné Casti prace jsou navrzena doporueni, pficemz pro nové dosazené
vysledky investice v dusledku realizace navrhovanych doporuceni jsou znovu

vypocteny nové vysledky jednotlivych statickych a dynamickych metod dle kroku 3

a 4 a komparovany s ptivodnimi vysledky.

V) Interpretace vypoltenych hodnot ukazateli, kterd je provedena v souladu

s aktualnimi teoretickymi poznatky obsazenymi v kapitole 3.
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3 LITERARNI RESERZE

3.1 Investice z makroekonomického hlediska

,Kazdy stat i kazda ekonomicka jednotka musi — vV ramci svych vyrobnich moznosti —
volit mezi vyrobou spotiebnich a investicnich statkd. Investicni statky jsou
dlouhodobé¢ pouzitelné statky, které jsou vyrobeny pro dalsi pouziti procesu vyroby.
Kdyz ekonomika obétuje ¢ast vyroby spotiebnich statkli ve prospéch investicnich
statkti, miize zpravidla rist rychleji a miize nakonec ziskat vétSi mnozstvi jak
v ekonomické teorii Casto charakterizuji jako ekonomicka Cinnost, pii niz se subjekt
(stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné spotieby s cilem zvySeni produkce

statkti v budoucnosti.* (Valach, 2010, s.18)

V makroekonomickém méfitku jsou investice uspory z hrubého domaciho produktu.

Hruby domaéci produkt méfeny vydajovou metodou vyjadiuje vztah:
HDP= spotieba + vefejné vydaje + Cisty vyvoz + investice

Investice maji dva dilezité G€inky hrubého doméciho produktu, které maji vliv na
jeho vyvoj.
Diichodovy uc¢inek investic: vyvolava dalsi vydaje a tim rGst nominalniho
hrubého doméciho produktu, ktery je nékolikandsobné vyssi, nez plvodni
investice.
Kapacitni ucinek investic: projevi se dokonfenim investice, rozSifenim majetku,

zvySenim vyrobnich kapacit — nabidky.

»Investice slouzi fadu let, a proto jsou fadu let zdrojem piirtstkli zisku podniku, ale
| biemenem, které zatézuje ekonomiku podniku pfedevsim fixnimi naklady.
Nespravné zaméfend a neefektivni investice muze pfivést podnik i k apadku. Bez
investic se vSak zadny podnik neobejde, zvlaste¢ pak podnik, ktery se chce rozvijet

a tak obstat v konkurenci.“ (Synek, 2010, s. 252)
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Klasifikace investic
Investice je mozno rozdélovat do skupin podle n¢kolika zakladnich hledisek.
Na urovni podniku rozeznavame tti zédkladni skupiny investic:

Kapitalové (hmotné, fyzické) — vytvareji nebo rozsituji vyrobni kapacitu podniku.
Jednd se o zavedeni novych technologii, ekologické investice. Do hmotné
investice bych zahrnula vystavbu bioplynové stanice, kterd je predmétem mé
prace.

Finanéni investice — za uCelem ziskani finan¢nich vynost — dividend, zisku,
urokt. Pfikladem je ndkup rtznych druhd cennych papirh, uloZeni hotovosti
Vv bance, piijcky podnikatelskym subjektim.

Nehmotné (nematerialové) investice — zahrnuji nakup know-how, vydaje

na védu, vyzkum, vzdélani (Polach, Drabek, Merkova, Polach jr, 2012).
Podle podnétu k investicim

Interni investice — tato investice mtize nabyvat nékolik podob a to potieba uspor
nakladl, obnovy nebo rozvoje z divodu nedostate¢né kapacity nebo potieba
umisténi kapitalovych zdrojii vytvofenych v minulych obdobich,
Externi investice — za ucelem rozvoje, riistu, nové pfilezitosti trhu, nabidky
novych kontraktd, novych technologii nebo regulace slabych stranek — investice
do ochrany zivotniho prostiedi nebo bezpecnosti prace, které jsou legislativné
vynucené (Scholleova, 2009).

Dalsi tiidéni
Vztah k rozvoji podniku — rozliSujeme rozvojové, které zvysuji stavaji schopnost
podniku produkovat nebo prodavat vyrobky, dale obnovovaci, které predstavuji
nahradu zastaralych stroji a posledni regulatorni, které neposkytuji Zadné piimé
penézni toky, ale musi byt realizovany, aby mohl podnik fungovat.
Vécna naplin projekti — lze délit projekty na investi¢ni, organizac¢ni zménu,
enviromentalni projekty tzv. nové okoli do kterych je potfeba investovat

V navaznosti na vyvoj legislativy v oblasti bezpecnosti prace, ochrany zdravi

a zivotniho prostredi. (Kislingerova, 2010)
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Mira zavislosti — zahrnuje projekty vzajemné se vylucujici, plné zavislé,
ekonomicky zavislé, statisticky zavislé a komplementarni.

Penézni toky — jsou to projekty se standartnimi penéznimi toky se zapornym nebo
s kladnym v obdobi provozu, a projekty s nestandartnimi penéznimi toky, které
stfidaji znaménka penézniho toku.

Velikost projetki — zavisi na vysi kapitalovych vydaji potiebnych k realizaci
projektii. Na zakladé toho lze rozlisSovat velké projekty, projekty sttedniho rozsahu

a malé projekty (Fotr,Soucek, 2011).

3.2 Penézni toky z investi¢nich projektii

Stanoveni pené&znich tokil investi¢nich projekti hraje pii jejich hodnoceni klicovou
ulohu. Vyplyva to ptfedevsim z toho, Ze penézni toky projektli obsahuji vetsi pocet
veli¢in a na jejich kvantifikaci se podili vice subjektil, firmy, ktera projekty pfipravuji.
Chybné stanoveni penéZnich tokli miZe vést k Spatnym rozhodnutim o piijeti ¢i
zamitnuti téchto projektl. Penézni tok projektu pro hodnoceni jeho ekonomické
efektivnosti tvoti veskeré piijmy a vydaje (Fotr, Soucek, 2011).

Podle Valacha (2010) kapitalové vydaje jsou oekavané penézni vydaje, které
vyvolavaji penézni piijmy po dobu del§i nez 1 rok. Obvykle se do kapitalovych
vydajii zahrnuji, vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku, coz piedstavuje
predev§im vydaje na pozemek pro stavbu, vydaje na vyzkum a rozvoj, vydaje na
trvaly pfiristek obézného majetku. Dulezité jsou nasledujici principy kapitalového
planovani:

penéZni toky by mély vychdzet z piiristkovych veli¢in — je to rozdil mezi celkovymi
penéZnimi toky po investovani a celkovymi penéznimi toky pted investovanim;
odpisy fixniho majetku jsou sice naklad, ale ne vydaj;

penézni toky by mély zobrazovat zdanéni;

do kalkulace penéZnich tokl by mély byt zahrnuty i vSechny nepiimé duasledky

investovani;
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tzv. utopené naklady — naklady vynalozené bez ohledu na to, zda byl projekt pfijat ¢i
nikoliv a tyto naklady by nemély byt zahrnuty do kapitalovych vydaju;

naklady prilezitosti — tyto naklady by mohly zdroje pfinést pokud by v uvazovaném

projektu byly vyuzity jinak;
v penéZnich tocich je tieba zohlednit i miru inflace;

uroky by nemély byt v uvahu pfi stanoveni penéznich piijmi z projektu — nemély by

snizovat o¢ekavané penézni piijmy.

Kapitalové vydaje a penéZni prijm investice

Kapitalovy vydaj lez vyjadtit pomoci vzorce: K=1+O-P D

K - kapitalovy vydaj, | - vydaj na pofizeni dlouhodobého majetku, O - pfijem na
trvaly prirtustek Cistého pracovniho kapitalu, P - pfijem z prodeje existujiciho

dlouhodobého majetku, D - danové efekty (Valach, 2010, s. 67).

vvvv

Z hlediska celého procesu kapitalového planovani a investi¢niho rozhodovéni. Urceni
penéznich piijmi ovliviiuje fada faktorti, jako je vliv €asu a inflace. VSechny vlivy
mohou zapfi€init odklonéni penéZnich piijmi a nebudou odpovidat skutecnych
penéZznim piijmim. Za ro€ni penézni piijmy z investi¢niho projektu béhem jeho doby

Zivotnosti se povazuji:
zisk po zdanéni, ktery projekt pfinasi kazdy rok,
rocni odpisy,

zmény obéZného majetku spojené¢ho z investicnim projektem (pfirtstek snizuje

piijmy, bytek je zvySuje),

prijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivotnosti, upraveny o dan.
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Celkovy ro¢ni piijem z investi¢niho projektu vyjadiime jako:P=Z+ A+ O+ Pyz D

Z rocni prirastek zisku po zdanéni, ktery investice piinasi (krom¢ urokii z Gvéru),
A prirastek roc¢nich odpisi v disledku investice, O pfirtstek ¢i ubytek cistého
pracovniho kapitalu v disledku financovani, PM pfijem z prodeje dlouhodobého
majetku koncem zivotnosti, D danovy efekt z prodeje majetku koncem zivotnosti.
Spravny odhad penéznich tokli z investicniho projektu vyzaduje komplexni
posuzovani z raznych hledisek. Je tieba si uvédomit a kvantifikovat vSechny
potencidlni dopady investic na podnik i jeho okoli (Nyvltova, Marini¢, 2010, str.
74,75).

Stanoveni penéZnich tokli ma zdsadni vyznam, jelikoZ nejvétsi chyby prameni praveé
Z nedostatkil pfi ureni téchto tokt. Je tfeba, aby si zpracovatelé pen¢znich toki jasné
stanovili predpoklady, na kterych budou penéZni toky zalozeny. Patii sem cenova
uroven, odhad kapitalovych vydaji, velikost oéekavanych projektt, zptisob stanoveni
likvida¢ni hodnoty projetku, Zivotnost projektu, odhady vyvoje ekonomiky v podobé
tempa rustu hrubého domaciho produktu, pfedpokladany vyvoj techniky a technologie
V oboru, kam projekt patii (Fotr, Soucek, 2011).

3.3 Realizace projektu

Vlastni pfiprava a nasledna realizace investiCnich projektl je jednou ze zakladnich
podminek uspéchu V oblasti rozvoje podniku. Je tfeba ji vénovat pozornost. Cely
investicni proces si mizeme rozdélit do Ctyt fazi, které si popiSeme v nésledujici

kapitole.

3.3.1 Faze projektu
Kazda z téchno fazi je dllezita z hlediska uspésnosti projektu. Faze projektu jsou:

predinvesti¢ni (neboli ptedprojektova piiprava);
investi¢ni (neboli projektova piiprava a realizace vystavby);
provozni (neboli operacni);

ukonceni provozu a likvidace.
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Piedinvesticni faze je obdobi pfipravnych praci, ve kterém se projekt ptipravuje
arozhoduje se o jeho realizaci ¢i zamitnuti. Tato faze zalind zpracovanim
podnikatelského zaméru nebo technicko-ekonomické studie proveditelnosti a konci

podepsanim dodavatelské smlouvy (Slavik, 2014).

Investi¢ni faze lze rozdélit na dvé etapy. Prvni je etapa planovaci, kterd slouzi
k detailnimu rozpracovani projektu. Zde je je nutné zpracovat projektovy plan, vyfesit
vSechny pravni, finan¢ni a organizacni zélezitosti, vypsat vybérova fizeni na ziskani
technologie, zajistit marketingové cCinnosti, ziskat veSkera schvaleni a povoleni
Kk provozu. Realiza¢ni etapa nasleduje po prvni a tyka se vystavby projektu. Spociva
tedy v upravé pracovniho prostiedi, v montdzi vyrobniho zafizeni, provedeni
garanCnich testll a ve vycviku potfebného persondlu. V této fazi hraje vyznamnou

ulohu ¢as (JaniSova, Kfivanek, 2013).

Provozni faze zacina zkusebnim provozem s realizaci zabéhového a plného provozu
aplni funkce, pro které byla zfizovana. Soucasti je bézny provoz vybudované
jednotky a samoziejmé i jeji fadna tdrzba. Udrzba predstavuje velky néklad, ale mize

zajistit dlouhodobou Zivotnost projektu (Fotr,Souéek,2011).

Faze ukonceni projektu a likvidace predstavuje zaveére¢nou ¢ast zivota projektu. Je
spojena jak s prijmy likvidovaného majektu, tak i s naklady spojené s jeho likvidaci.
Naklady musime brat v tvahu pfi hodnoceni ekonomické vykonosti projektu.
Likvidacni faze zahrnuje Cinnosti, jako je demontdz zafizeni a jeho likvidace
(pfipadné seSrovotani ¢i prodej pouZitelnych c¢asti), sanace lokality. Rozdil pfijml
a vydaju z likvidace predstavuje tzv. likvidacni hodnotu projektu, ktera je soucasti

penéznich toktli projektu v poslednim roce jeho Zivota (Fotr, Soucek, 2005).

3.3.2 Investi¢ni riziko

Neexistuje jedna obecné uznavana definice. Riziko je pravdépodobnost jakéhokoliv
vysledku, odlisného od vysledku ocekdvaného. Riziko je tfeba hodnotit jednak
zZ pozitivni stranky, kde je nadé&je vyssiho zisku a také z negativni stranky, kde hrozi
nebezpeci horsich hospodatskych vysledkl. Ztraty mohou vzniknout prostiednictvim

kombinace dvou faktorl — volatility finan¢nich proménnych, ovliviiujicich miru rizika
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a dale angazovanost k témto zdrojim rizika. Subjekty podstupujici riziko casto
nekontroluji volatilitu financnich proménnych. Nezadouci udélost je definovana jako
nepfizniva odchylka od Zadouciho vysledku, ktery se ofekava. Subjekt doufa, ze se
nepfiznivé okolnosti neobjevi a pravé pravdépodobnost v nadéji, ktera se nenaplni,

zaklada riziko (Smejkal, Rais, 2013).

Podle Valacha (2010): Respektovani rizika je nutnym zékladnim atributem spravného

rozhodovani o investicich.

Riziko lze klasifikovat z mnoha aspekti. Mezi zakladni zpusoby t¥idéni rizika patii
podnikatelské a ¢isté riziko, kde existuje pouze nebezpeci vzniku nepfiznivych
situaci. Cista rizika se obvykle vztahuji ke ztratim a $kodam na majetku organizace
a jednotlivel, k poskozeni zdravi ¢i ztratdm zivota jednotlivel, vyvolanym piirodnimi
jevy (povodné, pozary), jednanim lidi (kradeze, stavky). Riziko systematické, kter¢ je
vyvolano spole¢nymi faktory a zdroji jsou napt. zmény penézni a rozpoctové politiky,
zmény danového hospodarstvi. Systematické riziko je do zna¢né miry ovlivnéno
trhem, mlzeme jej oznacit jako riziko trzni. Riziko nesystematické je specifické pro
jednotlivé firmy (riziko vybuchu v plynarnach). Zdrojem miize byt odchod klicovych
pracovnik firmy, vstup nového konkurenta na trh. Dale to jsou rizika vnéjsi
a vnitini. Pokud se riziko vztahuje k faktorim uvnitt firmy, hovofi se o vnitinim
riziku a pokud se vztahuje k podnikatelskému okoli, ve kterém firma podnika,
mluvime o wvngjSich rizikdch. Podle mozZnosti ovliviiovani se déli rizika na
ovlivnitelné a neovlivnitelné. Ovlivnitelné riziko se snazi eliminovat vznik moznych
nepiiznivych situaci (napt. zvySenim kvalifikace pracovnikti vyzkumu a vyvoje).
U neovlivnitelného rizika nemame moZnost plsobit na jeho pfi¢iny (napf. neptizniva
zména ménového kurzu, povodeil), ale mizeme piijmout opatfeni snizujici nasledky
téchto rizik (napf. formou pojisténi, zajiSt€ni). Obé tato rizika souvisi S moznosti
manazera pusobit na pfi¢inu jejich vzniku. Mizeme zminit jesté¢ rizika primarni
a sekundarni. Sekundérni riziko je vyvolano pfijetim urcitého opatfeni na snizeni
priméarniho rizika. Pfikladem sekundarniho rizika muaze byt riziko, kdy dojde
k vytvotfeni spole¢ného podniku se zahrani¢nim partnerem, kde plsobi odlisna
podnikova kultura, kterd mtze byt pfi¢inou netspéchu. Posledni z vySe uvedeného

tiidéni je riziko ve fazi pripravy a realizaci projektu, predstavujici vSechny druhy
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rizik, kterd ohrozuji splnéni terminu dokonceni projektu, dodrzeni rozpoctu a kvalitu

projektu.

Rizika lze ¢lenit podle jejich vécné naplné. Technicko-technologicka rizika
vyplyvaji pfimo ze stavu a struktury dlouhodobého majetku, jeho opotiebeni
a spolehlivosti. Vyrobni rizika maji charakter nedostatku rizné podoby (surovin,
materialu, polotovari apod.). Ekonomicka (nakladova) rizika piedstavuji rizika
spojena se zménami nakladovych polozek, naptiklad zména ceny jednotlivych vstupti.
Trzni rizika souviseji s postavenim firmy na trhu. Investiéni riziko souvisi
s nevhodnou alokaci finan¢nich zdroji do dlouhodobého hmotného a finanéniho
majetku. Finanéni riziko souvisi s dostupnosti bankovnich avér, zmén trokovych
sazeb, diskontni sazby. Seocialné-politicka rizika jsou na jedné stran¢ spojena se
zménami makroekonomické, hospodarské politiky statu, na strané druhé se zménami
mezinarodniho ekonomického a politického okoli (Polach, Drabek, Merkovéa, Polach

jr. 2012).

Ochrana proti rizikiim

V trzni ekonomice riziko dopadd pfevazné na podnik, a proto je pfirozené, Zze se
podnik snaZi chranit proti riziku, provadi rizikovou politiku, fizeni rizika. Rizikova
politika zahrnuje identifikaci rizika (pficiny, druh rizika), méfeni stupné rizika,
kvantifikaci vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost (vliv rizika na zisk) a ochranu proti
riziklim.

V ramci elimininace rizik existuje fada zptisobt, které mizeme clenit na:

Volba pravni formy podnikani — omezuje disledky rizika podnikéani jen na predem

vymezenou ¢ast soukromého majetku podnikatele,

Prosté omezovani rizika — podnik si stanovi rizikové meze, tzn. hranice, kam az je

ochoten jit (napf. hranice mozného poklesu ceny).

RozloZeni (diverzifikace) rizika — jeden z nejvyznamnéjsich zpisobu redukce rizika,
jde o rozlozeni rizika na co nejvétsi zakladnu. Formy diverzifikace jsou: geograficka

diverzifikace — vyuzivani riznych zemi pro lepsi podminky podnikani (napt. levnéjsi

22



pracovni sila), diverzifikace zhlediska dodavateld, diverzifikace z hlediska

odbératelu.

Pi‘esunuti (flexibilita) podnikani — schopnost podniku reagovat na zmény bez

velkych nakladl (napf. univerzalni vybér technologie).

Déleni rizika — rozdéleni rizika na nékolik ucastnikli podilejicich se na spolecném

projektu.

Pi‘esunuti (transfer) rizika — piesunuti rizika na jiné subjekty (napf. dodavatele,
odbératele, leasingovou organizaci). Na dodavatele se riziko ptenasi v okamziku, kdy

se prosadi stalé ceny dodavanych surovin.
Pojisténi — zvlastni forma preneseni rizika na pojistovnu za platu.
Tvorba rezerv — podnik snizuje riziko vytvofenim zamérné rezervy (napt. pojistné).

Pii hodnoceni vySe uvedenych moznosti snizovani rizik, nejde ve vétSiné pitipadi
0 minimalizaci rizika, ale o jeho sniZzeni na ur¢itou ekonomickou miru (Polach,

Drabek, Merkova, Polach jr, 2012).

3.4 Financovani investi¢nich projekti

Financovéanim je mySleno opatfovani finan¢nich prostfedkil, za ucelem jejich vyuziti
pfi investovani. Financovani a investovani jsou pro kazdy subjekt nerozlucitelné.
Planovat rozsahlé investice nelze, pokud nejsme schopni zajistit dostatecné
financovani a zaroven je zbyte¢né vyhleddvat zdroje financovani, pokud neméame

pripraveny kvalitni investi¢ni projekt (Wohe, 1995).

Financovani a kontrahovani projektt pfedstavuje v kontextu jejich piipravy a realizace
zasadni aspekt. Na zaklad¢ podminek financovani a kontrahovani projektt jsou urceny
jako hlavni parametry doba realizace projektu, doba splaceni ptfipadného tvéru resp.
naklady financovani projektu a podminky realizace projektu. Témto aspektim je
nezbytné vénovat stejnou pozornost jako vSem ostanim pifipravnym krokim, které
jsou dulezité pro uspésSnou realizaci a fizeni investiCnich projektii (Fotr, Soucek,

2011).
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Podnik by se mél fidit bilanénim pravidlem, kterym dosdhne dlouhodobé finanéni
rovnovahy a stability. Toto pravidlo fika, Ze je nezbytné slad’ovat ¢asovy horizont
majetkovych ¢asti s casovym horizontem zdroji, ze kterych je financovan. Plati, ze
dlouhodoby majetek financujeme z vlastnich nebo dlouhodobych cizich zdroja,
kratkodobé slozky majetku z odpovidajicich kratkodobych zdroji (Kislingerova,
2001).

3.4.1 Rozdéleni finan¢nich zdroja

Zdroje finan¢nich prostfedkit projektu lze tiidit podle vice hledisek, z nichz
K nejvyznamnéjsim patii misto, odkud se tyto zdroje ziskavaji. Podle mista se rozlisuji
na interni a externi zdroje financovani. Interni zdroje ptichazeji v iivahu tehdy, jestlize
projekt realizuje jiz existujici firma a predstavuji je vysledky vlastni podnikatelské

¢innosti firmy. Tvoii je predevsim:

Odpisy — jde o postupné opotiebeni hmotného i nehmotného majetku. V tGcetnictvi
jsou vedeny jako naklad, ve financich o odpisech mluvime jako o zdrojich. Odpisy
nepiedstavuji skutecny vydaj penéz, pouze ucetné snizuji zisk a tim dafiovou

povinnost.

Nerozdéleny zisk — znamena zisk vytvofeny béznou cinnosti podniku. Cenou

nerozdéleného zisku jsou ndklady obétované piilezitosti, tzn. usly zisk.

Dlouhodobé rezervy — jsou vytvafeny zndkladli na budouci zavazky, o kterych
podnik vi (nebo ptedpokladd). Firma je potiebuje bud’ rozdélit do vice obdobi (oprava
hmotného majetku) nebo se pottebuje zajistit proti urcitym rizikim (napf. rezervy na
uhradu kurzovych ztrat). Dlouhodobé rezervy jsou charakteristiké tim, ze u nich

zname ucel pouZiti, obdobi a ¢astka se odhaduyji.

Vyhodou samofinancovani je, Ze se nezvysuje pocet akcionafit nebo véfitelll, snizuje
se finan¢ni riziko vysSiho zadluzeni, umoZiiuje financovani investic s vyssim rizikem.

Mala stabilita zisku patii mezi nevyhody (Cernohorsky, Teply, 2011).

Pro realizaci projektii nové vznikajicimi firmami se pouzivaji pouze externi zdroje

financovani. Mezi tyto zdroje financovani projektl patii:
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Pivodni vklady vlastnikii a jejich zvySovani — u akciovych spolecnosti maji podobu

akciového kapitalu,
Dlouhodobé bankovni uvéry,
Dluhopisy (obligace),

Kratkodobé bankovni uvéry — slouzi k financovani ¢asti obéznych aktiv projektu,

pti nedostatku pohotovych zdroji

Utasti, které predstavuji vklady dalSich subjektii — podilejicich se na financovani

projektu (napi. projekt bude realizovat nové vytvoieny spole¢ny podnik),

Subvence a dary — finanéni prostfedky poskytované ze statniho rozpocétu nebo

specializovanych fondi (napf. fond na ochranu zivotniho prostiedi),

Rizikovy kapital — piedstavuje kombinovany zdroj financovani a to navySenim
zakladniho kapitalu a dlouhodobého ivéru, coz znamend vstup do rizikovych projektt

(Fotr, Soucek, 2011).

Dalsim hlediskem je financovani z vlastnich zdroji a financovani z cizich zdroju.
Vlastnimi zdroji jsou volné pouzitelny zisk, odpisy hmotného a nehmotného majetku,
prodej nepotiebného majetku v jeho trzi hodnoté, prodej akcii. Cizimi zdroji jsou
prodej obligaci, investi¢ni Gvéry od penéznich ustav, obchodni Gvéry, stala pasiva,
koupé na splatky a dlouhodobé sménky. Cim vyssi je podil vlastnich zdroj, tim vyssi
jsou uspory urokovych nékladi a vétsi nezavislost na cizich zdroji. Vysoky podil
cizich zdroji ma negativni vliv na kapitalovou strukturu podniku. Cizi kapital pomaha
zvétSovat zisk podniku, ale ohrozuje jeho hospodatskou stabilitu (Dolansky, Mékota,

Némec, 1996).

3.4.2 Naklady kapitalu

Naklady kapitalu jsou naklady financovani projektu. Faktory, které urcuji cenu
kapitalu, zavisi na vn¢jSim ekonomickém prostiedi. Naklady financovani zéavisi na
faktorech ekonomickych (nabidka a poptavka po penéznich prostiedcich a inflace
v ekonomice, urcujici bezrizikovou sazbu), podminkach na kapitalovém trhu (které
predstavuji mozné riziko podniku a prodejnost podnikovych cennych papiri), na
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firemnich podnikatelskych a finan¢nich rozhodnutich urcujicich podnikatelské
a finan¢ni riziko a na objemu financovani potiebného k financovani investic
(Jindfichovska, 2001).

Vazeny prumér néklada jednotlivych druht kapitalu (tzv. WACC — viz dale) v ramci
investi¢éniho rozhodovani slouzi jako diskontni sazba (mira) pouzitd pro prepocet
nomindlni hodnoty penéznich tokl investice realizované V jednotlivych letech na
jejich soucasnou hodnotu. Diskontni sazba tak zohlednuje skutecnost, zZe investor
pouzil kapital na dany projekt a tim se zbavil moznosti kapital investovat do jiné

varianty (Kislingerova a kol., 2010).

3.4.2.1 Naklady vlastniho kapitalu a naklady dluhu

Seth (2005) zkouma fadu otazek souvisejicich se stanovenim diskontni sazby pro
vypocet soucasné hodnoty projektu. Uvadi, Ze se Casto jako teorie, kterd vysvétluje
naklady vlastniho kapitalu, pouziva model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM;
capital asset pricing model).! Model CAPM je dle Maiika a kol. (2011) rovn&z
nejvice pouzivanym modelem v tuzemské praxi stanoveni hodnoty podniku. V ramci
modelu CAPM stanovime dle Matikové a Matika (2007) nezadluzené néklady

vlastniho kapitalu pomoci nasledujiciho vztahu:
Ny =Ty + By *(RPKT +RPZ )+dp

Nykn néklady vlastniho kapitalu nezadluzené,

rs bezrizikova vynosova mira,

Bn koeficient beta nezadluzeny,

RPKT rizikova prémie vyspélého kapitdlového trhu

RPZ rizikova prémie zemé, dp dalsi prémie.

! Volng pielozeno autorem prace
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V disledku existence finan¢niho rizika (naklady financni tisn¢) dochazi s ristem
zadluzeni k nardstu nékladi vlastniho kapitalu. Proto pokud podnik vyuziva kromé
vlastniho kapitalu rovnéz uroceny dluh, je tfeba stanovit néklady vlastniho kapitalu
jako zadluzené. K tomu se pouziva reagencni funkce, vV ramci které je nezadluzeny

beta koeficient pfepocten na koeficient zadluzeny:

VK,

JCK
By = g ] , aZ toho vyjadieno S, = S, (1+(1_d)*uc—'\"j

kde

Bn B nezadluzeného podniku,

Bz B zadluzeného podniku,

d danova sazba,

UCKy uroceny cizi kapital v trznim vyjadient,

VK vlastni kapitél v trznim vyjadfeni.

Dle Kilingerové a kol. (2010) a Valacha a kol. (2010) pfinasi zapojeni uro¢ené¢ho
ciziho kapitalu do podnikového financovani kromé nértstu nékladii vlastniho kapitalu
rovnéz jisté vyhody. Urogeny cizi kapital je zpravidla levngjsi nez vlastni a navic jsou
uroky z dluhu danové uznatelnym nakladem. Vznika tak tzv. Grokovy danovy stit (1 —
d). Za ptedpokladu, Ze je rentabilita aktiv vys$i, nez urokova sazba dluhu, zvySuje
zapojeni ciziho kapitéalu rentabilitu kapitalu vlastniho (tzv. pozitivni piisobeni finan¢ni

paky). Néklady ciziho kapitalu vypocteme jako:
Nd=i*(1-d)
I = Girokova sazba dluhu (Gro¢eného ciziho kapitalu)

d = sazba dan¢ z pi{jmi
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3.4.2.2 Diskontni sazba a primérné naklady kapitalu

Vazeny pramér nakladti na kapital (WACC) pfedstavuje vazeny aritmeticky primér
nakladii jednotlivych typt kapitalu, pficemz jako vaha jsou pouzity podily
jednotlivych druhti kapitdlu na celkovém investovaném kapitalu v trzni hodnoté

(Kislingerova a kol., 2010). WACC tedy lze stanovit dle nasledujciho vztahu:

JCK
WACC =nykz * VKM +ng* uc M
I<M I<M

Nykz jsou naklady vlastniho kapitalu odpovidajici ptislusné mite zadluzeni ,
nd jsou naklady dluhu o¢isténé o Grokovy danovy §tit (1 —t),

VKwm je vlastni kapital v trznim vyjadient,

UCKy je Giro&eny cizi kapital v trznim vyjadieni

Kwm je soucet vlastniho kapitalu a uro¢eného ciziho kapitalu v trznim vyjadieni.

3.5 Ekonomicka efektivnost investic

Podstatou hodnoceni investic je porovnavani vynalozeného kapitalu s vynosy, které
investice pfinese tj. hodnoceni renatibility neboli navratnosti investice. Druhym
faktorem je rizikovost investice, tj stupefi nebezpeCi, Ze nebude dosazeno
oc¢ekavanych vynost. Poslednim faktorem je doba splaceni nebo-li jeji likvidnost a je
to doba, kdy se investice preméni zpét do penézni formy. Ideélni investice je takova,
kterd ma vysokou vynosnost, je bez rizika a co nejdiive se zaplati. V praxi takova

investice zpravidla neexistuje (Synek, 1999).

Vynosnost, riziko a likvidita jsou tedy rozhodujicimi factory, podle kterych
porovnavame investice. Kazdy investor se pii realizaci investice snazi dosdhnout co
nejvyssiho vynosu s nejmensim rizikem a pfi nejvyssi mozné likvidité. Ve skutecnosti
vSak maximalizovat vynos pfi minimalnim riziku a maximalni likvidit¢ neni mozné.
Pro maximalni vynos je obvykle nutné pfijmout vyssi riziko a snizit likviditu na

minimum (Mace, 2006).
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Metody hodnoceni efektivnosti investic

S ohledem na cile investovani, které¢ vyplyvaji ze strategickych cilti podniku, jsou
nasledné volena kritéria, podle kterych se o investicich rozhoduje. Pro hodnoceni
investiCnich projektii existuje fada metod, které lez rozd€lit na metody statické

a dynamickeé.

Statické metody, lze pouzit v piipadé, kdy faktor ¢asu nemd podstatny vliv na
rozhodovani o investicich. V praxi se pouziva velmi malo, protoze ji Ize aplikovat na
projekty s kratkou dobou Zivotnosti. Patii se napiiklad primérna vynosnost, primérné

ro¢ni naklady a doba navratnosti.

Dynamické metody se upiednostiiuji u investic s delsi dobou pofizeni investi¢niho
majetku a delsi dobou ekonomické Zivotnosti. Pfihlizi se k faktoru ¢asu, coZ podstatné
ovliviiuje Gvahy o pfijeti €1 nepfijeti a promita se jak do vymezeni penéznich piijmul
z investice, tak i do vymezeni kapitalovych vydaju. Pokud nejsou ¢asové dimenze
vprepoctech uvazovany, dochazi vétSinou k zasadnimu zkreslovani pohledu na

efektivnost a také k nespravnému rozhodnuti (Vochozka, Mulag, 2012).

Statické metody

Primérna vynosnost (rentabilita) povazuje za ekonomicky efekt zisk po zdanéni,
ktery projekt pfinasi. Protoze jde o rocni zisk, miize byt tato metoda aplikovéana i na
projekty s riznou dobou Zzivotnosti, podobné jako primérné roc¢ni néklady.
V dosaZzeném zisku se promitd nejen hospodarnost v provoznich ndkladech a rozsah
projektu pomoci odpist, event. i uroku, ale také objem realizované produkce, ceny

produktii, coz nakladové kritérium zabezpecit nemiize.

211\1,:1271

Priimérna vynosnost projektu V, = N+Ip

Zdroj: Valach (2006. s 139)
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V= primérna vynosnost investi¢niho projektu,

Z=ro¢ni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
|p,= primé&rna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v ziistatkové cen¢,
N= doba zivotnosti,

n=jednotliva léta zivotnosti.

Doba navratnosti je doba, potiebna pro uhradu celkovych kapitdlovych vydaja
projektu jeho cistymi vynosy. UrCeni doby uhrady si mizeme ukazat na piikladu
hypotetického investi¢niho zaméru. Investorovi je nabizena nemovitost, u niz Cisty
vynos z najemného po odpoctu nékladii na provoz, v¢etné oprav ¢ini 1 milion K¢
ro¢n€. PoZzadovand cena je 10 milionli K¢. Prvotni pohled z hlediska prosté doby
navratnosti, bez ptihlédnuti k faktoru ¢asu, by vypovidal o dob¢& navratnosti 10 let. Za
nevyhodu se povazuje skutecnost, ze metoda zcela ignoruje faktor Casu. Zpracovani
modelu financovani, ktery by modeloval disponibilni cash flow ziskavané z vynosu
nemovitosti po celou dobu jeji Zivotnosti, by bylo na misté. Diskontovani cash flow
by zpusobilo ziskani soucasné hodnoty investice ( Smejkal, Rais, 2013). Vypocet

doby ndavratnosti pomoci diskontovaného cash flow (tzv. Diskontovand doba

navratnosti) je tedy dynamickou metodou investicniho rozhodovani.

Metoda primérnych roc¢nich nakladi porovnava primémé ro¢ni néaklady

U investi¢nich variant, které maji stejny rozsah produkce a stejné ceny.

Primérné ro¢ni naklady=0+1*J+V -L/n

Hrdy ( 2004, s. 16)
R= ro¢ni primérné naklady,
O= ro¢ni odpisy,

i = pozadovand vynosnost/urok (v %/100),
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J= kapitalovy vydaj,
V= ostatni ro¢ni provozni ndklady bez odpist,
L= likvidac¢ni cena sniZena o likvida¢ni naklady,

n= doba Zivotnosti investice.

Dynamické metody

Cista soufasna hodnota (Net present value — NPV) je nejcastdji pouZivanou
metodou, kde se hodnota kazdého hotovostniho toku cash flow pfepocita na
soucasnou hodnotu pomoci vhodné diskontni sazby. Sazba je dana tim, jaké jsou
naklady kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost se rozhodne pro realizaci projektu, jestlize
NPV je pozitivni. Vyhodou metody je, Ze bere v uvahu ¢asovou hodnotu penéz.

Nevyhodou je citlivost na pouzivanou diskontni sazbu.

CF1 CF 2 CF3 CFt
+ +

Cista soucasna hodnota= -KV +(1+r) iz T wes o T e

Jindfichovska ( 2001, s. 63)

Kde:

NVP= {ist4 soucasna hodnota projektu,

KV= kapitalovy vydaj,

CFt= cash flows generované projektem,

r= diskontni sazba (naklady kapitalu).

Vnitini vynosové procento je metoda zalozena na principu soucasné hodnoty.
Spociva v tom, ze diskontni mira (WACC) neni dand, ale hleddme takovou jeji
hodnotu, pii které ocekdvané vynosy z investic budou rovny soucasné hodnoté¢ vydaji
na investici. Jde vlastné o takovou tirokovou miru, pfi niz ¢ista soucasna hodnota se

rovna nule.
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n CFt

t=1(14) KV=0

Synek ( 1995, s. 262)

CF= ocekavana hodnota cash flow projektu
KV= kapitalovy vydaj

I= diskontni sazba projektu

n= doba zivotnosti investice”

t= pocet obdobi

3.6 Obnovitelné zdroje energie

Obnovitelné zdroje energie jsou pfirodni energetické zdroje, které maji schopnost

¢astecné nebo uplné obnovy.
Déleni obnovitelnych zdroji:

Vodni energie — podle mnozstvi dnes existuje mnohem méné vodnich stroji, nez jich
bylo v dobé rozkvétu v 18. stoleti. Tehdy se v Evropé tocilo asi 500 000 az 600 000
vodnich mlynii, nejvice ve Francii. Vodni kola nepohanéla jen mlyny, ale slouzila

I jako pohon dalSich pracovnich a vyrobnich stroji (Quaschning, 2010).

Vétrna energie — v CR je potencidl vétru pomémé maly, ale existuji konkrétni
lokality, kde mize vétrna elektrarna pokryt celoro¢ni spotiebu elekttiny. V soucasné
dob¢ se stavi elektrarny stale vétsi (stozar 80 az 100 m). Vétrna elektrarna miize
krajin¢ prospét, na jeji stozar lze umistit napiiklad vysilate mobilnich telefoni

nekolika operatorti soucasné (Srde¢ny, Macholda, 2006).

Slune¢ni energie — V poslednich letech se rozsifila podpora fotovoltaickych
elektraren. K realizaci stfeSnich fotovoltaickych elektraren (FVE) na rodinnych
domcich lze pfistupovat bud’ jako k podnikatelské ¢innosti, kterd generuje zisk, nebo
jako Kk nastroji, ktery snizuje naklady na pofizeni elektfiny pro obyvatele dané

nemovitosti. Jako nejlepsi a nejlevnéjsi alternativou se jevi moznost vyuzivani
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pfipojené distribucni soustavy jako docasné nastroje ,,akumulace” piebyte¢né
elektiiny. Prakticky se jedna o to, Ze rodinny dim bude do distribu¢ni soustavy
dodavat piebytky elektiiny FVE béhem dne a z distribu¢ni soustavy naopak elektfinu
odebirat v dob¢, kdy vlastni vyroba bude nizS$i nez aktudlni spotfeba. Za urcité
sledované obdobi se provede zapocet (predpoklada se jeden rok) a odbératel zaplati
rozdil mezi odebranou a dodanou elektfinou. Pro tuto aplikace je potieba
implementovat metodiku znamou pod nazvem Net-Metering (NTM), jeden z modela
podpory malych obnovitelnych zdroji. Spravna aplikace metody NTM by mohla
pomoci dal§imu rozvoji stfesnich FVE v CR bez kritizované statni podpory, ktera se

jiz od roku 2014 neposkytuje. JAROLIMKOVA, HABRYCH, Energie 21, s. 33-35)

Bioplyn a biomasa — biomasu lze vyuzit aniz by to mélo néjaky vyznamngjsi vliv na
celkové mnozstvi oxidu uhli¢it¢tho v atmosfére. Technicky pokrok jist€ piiznive
ovlivni i moznosti vyuzivani tohoto zdroje energie, ale vyskytnou se témeért jisté
omezeni jiného druhu. Ochranci pfirody protestuji, kdykoliv se zane uvazovat
0 rentabilnéjSim ekonomickém vyuZzivani lesnich porostd. Je tim ohrozovana kvalita

lesti (Bacher, 2003).

3.6.1 Financ¢ni podpora obnovitelnych zdroji

Podpora obnovitelnych zdroji byl upraven v zakoné ¢. 180/2005 Sb., o podpote
vyroby elektfiny z obnovitelnych zdrojii energie. Tento zdkon byl zruSen a nové
sucinnosti k 1.1.2013 je tato problematika upravena v zakoné ¢. 165/2012 Sb.,
0 podporovanych zdrojich energie. Rozvoj jednotlivych OZE bude regulovan

Nérodnim ak¢énim planem pro OZE.

Hlavnim dGvodem nového zékona byla nekompatibilita zdkona ¢&. 180/2005 Sb.
(energeticky zakon). Vykupni ceny pro elektfinu z obnovitelnych zdrojli energie
(OZE) ve vyrobnach uvedenych do provozu v roce 2014 jsou stanoveny v souladu s
platnym znénim zakona ¢. 165/2012 Sb., aby bylo dosazeno patnactilet¢ doby

navratnosti investic (Oficialni stranky www.o0ze.cz. [online]

Vyrobce elektfiny si mize zvolit system vykupnich cen nebo systém zelenych bonusi.

Tyto systémy nelze kombinovat. Systém vykupnich cen funguje tak, Ze provozovatel
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soustavy vybere od vyrobce veskerou vyrobenou elektfinu, ke které je vyrobna
pfipojena. Elektfinu obdrzi vyrobce od provozovatele vykupni cenu (KE&/MWh),
kterou kazdoro¢né vydava Energeticky regulaéni ufad (dale jen ERU). Pokud vyrobce
zvoli system zelenych bonusi, mize vyrobenou elektfinu prodat za trzni cenu
jakémukoliv obchodnikovi s elektiinou v CR a provozovatel soustavy vyplati vyrobci

zeleny bonus (Kara, Pastorek, 2010).

3.6.2 Vznik bioplynu

V posledni dob¢ se s vyrazem biomasa setkdvame stale castéji. Obvykle ve spojeni se
slovy “ekologie” nebo “obnovitelné zdroje energie”. O biomase pisi vyrobci kotlu,
kde se jedné o docela obycejné dievo, s kterym se topilo uz v minulosti. Biomasa neni
nic nového, lidé s péstovanim biomasy zabyvaji uz skoro 10 tisic let. Novinkou je

vyuzivani biomasy pro vyrobu energie (Murtinger, Beranovsky, 2006).

Produkce biomasy pro energetické ucely konkuruje dal§im zptisoblim vyuziti biomasy
(napt.k potravinafskym uceliim, uplatnéni mimoprodukéni funkce biomasy).
ZvySovani produkce biomasy vyzaduje rozSifovat produkéni plochy nebo zvySovat

intenzitu vyroby biomasy.

Ziskavani energie z biomasy s obtizemi konkuruje vyuziti klasickych energetickych
zdrojui. Toto byly nesporné zapory vyuziti biomasy, ale na stran¢ druhé dopady na
zivotni prostfedi, zdroj energie ma obnovitelny charakter, snizuje se spoticba
dovazenych energetickych zdrojti, protoze se jednd o tuzemsky zdroj energie, zdroje
biomasy nejsou lokdlné¢ omezeny, ucelné se vyuziji spalitelné odpady a v neposledni

fad¢ biomasa pfispiva k vytvareni krajiny a péci o ni (Pastorek; Kara; Jevic, 2004).

Bioplyn vznikd béhem vicestupfiovho procesu, plsobenim metanogennich
acetotrofnich a hydrogenotronich mikroorganizmt slozeny ze dvou plynnych slozek,
metanu (CH,) a oxidu uhlicitého (CO,). Pribéh tohoto procesu ovliviiuje fada dalSich
procesnich a materidlovych parametri, napifiklad sloZeni material, vlhost, teplota

prostiedi, kyselost materidlu atd (Kéra; Pastorek; Piibyl, 2007).
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Bioplyn je metan s pfimésmi dalSich plynti. Organismy provad¢jici tento rozklad, jsou
velmi citlivé na ptitomnost kysliku. Metan tak vznikd v bazinach a ryzovych polich

(bahenni plyn), ve skladkach odpadt.

Velkd mnozstvi metanu vznikaji na dnech oceani, kde neni k dispozici dostatek
kysliku k normélnimu biologickému rozkladu, a proto se tam uplatni anaerobni
bakterie, které Cast organickych latek pfeméni na metan. Anaerobni fermentance
(digesce), pti které metan vznika, je pomérné slozity biologicky proces a ucastni se pii

ném mnoho raznych typa bakterii. Anaerobni fermentace ma Ctyti zédkladni faze:

1. Hydrolyza — velkd cast biomasy je tvofena vysokomolekularnimi latkami
(bilkoviny, Skrob). V této fazi se proto uplatni hydrolytické bakterie, které svymi
enzymy rozlozi organické latky v biomase na jejich zékladni stavebni kameny (cukry,

mastné kyseliny). Nevadi zde vzdusny kyslik (Murtinger, Beranovsky, 2006).

2. Acidogeneze — v druhé fazi dochazi k definitivnimu vytvofeni anaerobniho
(bezkyslikatého) prostfedi. Vznik CO, H; a CH3COOH umoziiuje metanogennim
bakteriim tvorbu metanu a vznikaji jednodussi organické latky, naptiklad alkoholy

(Pastorek, Kara, Jevic, 2004).

3. Acetogeneze — je tvorba kyseliny octové, vodiku a CO, z produkti predchozich
fazi (Straka, 2006).

4. Methanogeneze - je tvorba methanu z kyseliny octové acetotrofnimi
methanogennimi bakteriemi a z jednouhlikatych substratli, a tvorba methanu z CO,
a Hy hydrogenotrofnimi methanogennimi bakteriemi (Straka, 2006).

VSechny tyto faze probihaji plynule, pokud je vytvofené stabilni prostiedi.

Rozhodujici roli pfitom hraje zdsobeni mikroorganismi Zivinami a stopovymi prvky.
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Schéma €. 1 ZjednoduSené schéma anaerobni fermentace

Hydrolyza Fakultativné Jednoduché cukry

anaerobni bakterie aminokyseliny,

¢

Acidogeneze Kyselinotvorné Organické kyseliny, oxid
=28 A adBUn b b alcbemsS = obUSHEALL —ox LU=

Acetogeneze Octotvorné Kyselina octova, oxid
bakterle A1 Xiedr « A Al

Metanogeneze Metanové bakterie Metan, oxid uhli¢ity, voda

Zdroj: Kara, Pastorek, Ptibyl, 2007, vlastni zpracovani

Vysledkem vSech téchto postupnych procesti je plyn obsahujici latky uvedené
v tabulce 1.

Tabulka €. 1 SloZeni bioplynu

Metan 40-75% Kyslik 0-2%
Oxid uhlicity 25-55 % Vodik 0-1%
Vodni para 0-10 % Cpavek 0-1%
Dusik 0-5% Sulfan (H,S) 0-1%

Zdroj: Murtinger, Beranovsky, 2006
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3.6.3 Vstupni materialy

Stabilizovany anaerobni process je dan optimalnim plsobenim mnoha faktort,
naptiklad obsah suSiny, slozeni materialu na vstupu, ¢islo pH, teplota prostiedi, limitni
obsah inhibi¢nich latek. Slozeni materidlu je tfeba posuzovat podle poméru obsahu
zakladnich prvki, celkového obsahu uhliku a dusiku, jejichz optimalni pomér je C:N
= 25+30:1. Obsah dalSich prvkit by mél byt v poméru C:N:P:K = 600:20:6:1.
Exkrementy hospodaiskych zvifat maji pomér C:N < 10, rostlinny material ma tento
parametr v zeleném stavu optimalni, ¢im je vyzralej$i, tim se pomér zvysuje.

Parametry jsou uvedeny v Tabulce ¢. 2 (Kolektiv autort,2012).

Bioplyn ziskdvame za urcitych podminek z kazdého vlhkého organického materidlu,
ktery se nazyva biomasa. Biomasa je substance biologického plivodu, kterd zahrnuje
rostlinnou biomasu (fytomasou) péstovanou na pid¢ nebo ve vodé¢, za zivociSnou
biomasu si mizeme predstavit vedlejsi organické produkty a organické odpady.

(Pastorek, 2004).

Tabulka €. 2 Pomér C:N pro vybrané materialy

Druh materidlu Pomér C:N Listi 30+60:1
Stromova ktira 120:1 Dievni Stépky 100+150:1
Piliny 500:1 Dribézi trus 10:1
Papir, karton 350+1 000:1 Mocuvka 2:1
Kuchynské Kejda skotu 10:1
odpady 20+60:1

Odpad ze zeleniny 13:1 Obilna slama 60+100:1
Cerstva trava 12+25:1 Pokrutiny 9+12:1
Zahradni odpad 20-+60:1

Zdroj: Kolektiv autorti, 2012, s. 41
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Rozhodujicim faktorem pro volbu vhodné metody je pifedevSim obsah suSiny
V materidlu. Pro bioplynovou stanici je optimalni obsah susiny mezi 5 a 15 %. Proces
by pii obsahu organické susiny mesim nez 5 % probihal, ale zatizenim by bylo nutné
prohanét velké mnozstvi vody. Horni piipustna hodnota pii niz Ize substrat Cerpat,
misit a promichéavat je 15 % organické suSiny. Naproti tomu pro kompostovani lezi
optimalni obsah suSiny mezi 40 a 60 %. V zisadé¢ maji odpady pochazejici ze
zeméede€lského chovu zvitat optimalni piedpoklady jak pro anaerobni, tak pro aerobni
zpracovani, nebot’ vykazuji vyrovnanou skladbu zivin. V zeméd€lstvi se pro vyrobu

bioplynu uziva jako substrat nejcastéji kejda a hntij. (Shulz, Eder, 2004).

Dutlezité je, aby u surovin nebo materidlu uréenych ke zpracovani v BPS byly
zachovany pozadavky na kvalitu, kterd by mél byt priibézné kontrolovana. Zakladem
pro zemédélské BPS by mély byt zvifeci exkrementy a hlavnim vstupem z hlediska
vytéznostti bioplynu by pak mély byt cilené péstované plodiny. Zejména se osvédcilo
pouzivani kukufi¢né silaze.

V nékterych ptipadech lez zpracovéani vstupli rozsifit i na biologicky rozlozitelné
odpady, napt. tfidéné bioodpady z domacnosti. Jedna se 0 vstupy energeticky
zajimavé a jsou Casto zdrojem piijmu za jejich zpracovani. Dlouhodobé zajisténi
dostate¢ného mnozstvi kvalitnich vstupnich surovin je klicové pro zivotaschopnost
zatizeni. Zakladnim pravidlem je, ze zdmér BPS je nezbytné lokalizovat tam, kde je
dostatek vhodnych surovin. Idealni je stav, kdy zeméd¢lec je zaroven provozovatelem
zemédelské BPS a je schopen si zajistit véSinu nebo celé mnozstvi vstupti z vlastnich

zdroj tzn. kejdu + cilené péstované plodiny (Desatero bioplynovych stanic).
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Graf ¢. 1 Vynos bioplynu z jednotlivych druhti biomasy
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Zdroj: CZ Biom, Desatero bioplynovych stanic, s 11., 2007

3.6.4 Zakladni vlastnosti bioplynu

Bioplyn je soucasné svym chemickym slozenim jednoduchym i komplikovanym
systétmem. Majoritni slozeni bioplynu je vzdy jednoduché v zastoupeni slozek
Vv jednotkach objemovych procent. Reaktorové bioplyny jsou prakticky tvofeny pouze
binarni smési methanu a oxidu uhli¢itého v riznych pomérech podle kvality substratu
(Straka, 2006).
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3.6.4.1 Majoritni sloZky v bioplynech

Majoritni slozky bioplynu jsou u kvalitnich plyni pouze dvé, a to methan a oxid
uhlicity. Obsahy veskerych dalSich plyna jsou vice nez o jeden fad nizsi, tedy jsou
v urovnich nejvyse desetin procenta. Z biologickych pochodii mtize také pochéazet
malé mnozstvi dusiku elementdrniho, oxidu dusného a bioplyn mulze obsahovat
| velmi vysoké obsahy sulfanu. Pomérmné zastoupeni obou hlavnich slozek bioplynu
jsou znaéné proménné podle reagujiciho substratu. (Straka,2006). Podle Kolektivu
autort (2012) metan obsahuje 50 az 75 % obj a oxid uhli¢ity 20 az 45 % ob;.

3.6.4.2 Minoritni sloZky v bioplynech

Skladba minoritnich komponentd bioplynu je velice pestra. Chemické slouceniny,
které byly v bioplynech identifikovany a stanoveny v fadech stovek miligramu na m®

a mensich, se pocitaji na stovky v mnoha skupinach a typech derivatt (Straka, 2006).
vodni para HoO — 0 az 7 % obj. — nebezpeci kondenzace,

sulfan H,S — 0,2 az 4,5 % obj. — korozivni uc¢inky, jedovaty,

kyslik Oz — jeho pfitomnost zpravidla signalizuje poruchu vzduchotésnosti zatizeni,
dusik Ny — z pocate¢ni faze zavzdu$néni prostoru,

vodik Hp — mé energetickou hodnotu, nicméné svéd¢i o tom, Ze jednotlivé faze

procesu nejsou v rovnovaze v diisledku pietizeni,
stopové mnoZzsvi argonu vzdusného plivodu,
stopové mnozstvi amoniaku (NH3) nebo oxidu dusného (N,O),

stopové mnozstvi halogenuhlovodikii nebo jejich derivath, vyskytujicich se pfedev§im
ve skladkovém plynu, stopové mnozZstvi oxidu uhelnatého (CO) signalizuje loziska s
vysokou teplotou s moznosti zahofeni u suché fermentace piredevsim na skladkach,

stopové mnozstvi siloxant (Kolektiv autorti, 2012).
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3.6.5 Vyuziti bioplynu

Energie ukrytd v bioplynu by méla byt co nejintenzivnéjsi, coz se tyka zejména
schopnosti vyvijet vysoké teploty a silu. Pfeména na nizkoteplotni teplo z energie
bioplynu je vlastné nevyhoda, nebot’ teplo lze vyrobit i slunecnimi kolektory nebo

z odpadniho tepla motori (Schulz, 2004).

Bioplyn po vycisténi obstahuje 95-98 % obj. metanu, a proto se pro né¢j uziva nazev
biometan. V takovém stavu je vhodny pro pohon plynovych motort stabilnich
i mobilnich zafizeni jako alternativni palivo nebo take muze byt vtlaCovan do
rozvodné sit¢ zemniho plynu. Bioplyn se nejcastéji pouziva ke spalovani v kotlich
nebo pro pohon kogeneracnich jednotech. Ostatni zpliisoby vyuziti bioplynu jsou ve

stadiu experimentll, vyzkumnych a vyvojovych praci (Kolektiv autorii, 2012).

Spalovani je jednim ze zplsobl ziskat bioplyn. Nachazi vyuziti zejména ve vateni,
sviceni, topeni nebo provozu infraerveného zafice vyhiivajiciho mlad’ata v chovu
dobytka. Vareni na bioplynu se uplatnilo pfedevS$im v rozvojovych zemich (Cina,

Indie, Nepal).

V praxi se nejvice setkdvame s vyuZzitim bioplynu v kogeneracnich jednotkach.
Celkova ucinnost pfemény energie z bioplynu na elektrickou a teplenou energiii
dosahuje 80 az 90 %. Pocitat lze piiblizné z 30 % energii bioplynu, kterd se
transformuje na elektrickou energii, 60 % na energii tepelnou a zbytek jsou tepelné
ztraty. Na vyrobu 1kWh elektrické energie je potieba spalit v kogeneraéni jednotce
zhruba 0,6-0,7 m® bioplynu s obsahem kolem 60 % metanu. DileZitou podminkou
hospodarného provozu BPS je moznost vyuziti tepla produkovaného kogeneracni
jednotkou. Teplo lze vyuzit k centralnimu zasobovni teplem v obcich, ohfevu teplé
uzitkové vody, vytapéni staji nebo suseni zemédélskych produktl nebo dieva (Muzik,

Kara, 2009).

Kombinovana vyroba elektriny, tepla a zaroven chladu — tento systém se nazyva
trigenerace a jedna se o spojeni kogeneracni jednotky s absorp¢ni chladici jednotkou.
Toto spojeni je vyhodné z pohledu provozu kogenera¢ni jednotky, kdy je mozné najit
I pfes 1éto a vyrobeny chlad lze pouzit nejcastéji pro klimatizaci budov ( Stupavsky,
2010).
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VyuZziti bioplynu jako paliva pro automobily — tato technologie se vyuziva zejména
ve Svédsku, kde tyto procesy maji natolik zvladnuty, Ze vy¢i§ténym bioplynem
mohou byt pohanény upravené autobusy. Bioplyn ve Svédsku je osvobozen od dand
za motorova paliva a je proto zhruba o 45 % levné&j$i nez benzin. Statni a regionalni
subvence podporuji nakup dopravnich prostiedkd s bioplynovym pohonem, jsou
poskytovany bonusy za odbér plynu na tankovacich stanicich. Ve Svédsku je
problematika vyuziti bioplynu propracovana jiz deset let. Svétovou novinkou je
bioplynem pohanény motorovy vlak pro 54 cestujicich, spojujici mésto Link6ping
S Vistervikem. Do provozu byl uveden v zafi 2005. Technika upravy bioplynu
podléha procesu oznacovanému “upgrading”, tj. tzn. zuSlechtovani nebo-li vycisténi
na jakost bézné dodavaného zemniho plynu. Obsah metanu se pohybuje v surovém
bioplynu v rozmezi mezi 45 a 75 %. Pro dosazeni kvality paliva pro motorova vozidla
musi byt jeho podil zvySen na 97 %. Nasledné je plyn stlacen na 200 bar a odorizovan,
aby se jeho ptipadné uniky daly snadno zjistit. Takto upraveny bioplyn je zavadén do
rozvodného plynového potrubi nebo piimo jako palivo pro motory (Scheiber Ernst,

2006).

3.7 Novinky z oblasti bioplynovych stanic

V oblasti nakladéani s rozlozZitelnymi a recyklovatelnymi odpady byl konec roku 2014
prevratny. Podaftilo se schvalit zménu zakona o odpadech (€. 229/2014 Sb.) a ptijmout
Plan odpadového hospodaistvi pro obdobi 2014-2024. Cilem téchto legislativnich
novinek je Uplné zastaveni skladkovani smésného komundlniho odpadu a jinych
recyklovatelnych odpadu od roku 2014. Pii zpracovani bioodpadli mohou kromé
kompostaren sehrat vyznamnou roli 1 komunalni zemédélské bioplynové stanice.
Novy plan odpadového hospodaistvi snad piispéje k ukonfeni bezhlavého
skladkovani a zavazeni udoli ¢i vytvafeni novych kopcii. Jako na zavolanou pfisla
novela zakona o podporovanych zdrojich energie. Soucasti novely je obnoveni
provozni podpory bioplynovych stanic, ovSem za ptredpokladu, Ze budou zpracovavat
zvice nez 70% odpady nebo statkovd hnojiva a zajiti vysoce efektivni vyuziti

produkované energie. Tato legislativa vytvafi dobry zaklad pro vznik velmi
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efektivnich zafizeni, jez budou vyuzivat vedlejsi produkty a odpady k vyrobé
elektrické a tepelné energie, kterou prevazné vyuziji pfimo v misté. Odpady vSak
nemusi a ani nebudou konéit jen v novych zafizenich. Ceska republika disponuje
velkou kapacitou bioplynovych stanic a kompostaren, které mohou témét okamzité
rozloziteln¢ odpady ptijmout. Potésujici v tomto piipadé budou i dalsi ptinosy, jako je
Caste¢na nahrada pouzivanych vstupnich surovin ¢i dal$i rozvoj venkova s moznosti
vzniku novych pracovnich mist a investi¢nich pfilezitosti. (Moravec, Energie 21,

s. 20.)

Slama jako substrat pro bioplynové stanice zpracovavajici hniij, tato metoda se
v Dénsku osvédcila. Zemédeélské zbytky ve formé hnoje a slamy predstavuji
vyznamny, nicméné dosud nepfili§ vyuzivany obnovitelny zdroj energie a cenné
hnojivo. Zvysujici se chov dobytka a ptisnéjsi pozadavky resort zivotniho prostfed na
nakladani s hnojem a kejdou souvisi s niz§im vytéZzkem metanu bioplynovych stanic,
které maji za hlavni vstupni surovinu hntij. Danska spole¢snost Kinetic Biofuel A/S
pfedvedla patentovanou technologii ptredupravy slamy, kterd umoziuje bioplyovym
stanicim, specializujicim se na zpracovani hnoje, pouzivat sldmu jako spole¢ny

substrat s vice nez dvojnasobnou produkci bioplynu.

Dénsti farmari produkuji velké mnozstvi slamy (5,5 — 6 mil. tun/rok). Zhruba tfetina je
pouzita jako palivo, dalsi tfetina jako podestylka dobytka a jako krmeni a zbytek je
V podstaté¢ nevyuzity. Cile danské vlady, 50% vyroby bioplynu z hnoje mize byt
dosazeno pouzitim velkého mnozstvi sldmy tak, aby doSlo ke zvySeni vytéZnosti
metanu a k zajisténi ekonomiky bioplynové stanice. Technologické feSeni, navrzené
spolecnosti Kinetic Biofuel, nabizi mechanicky postup — lis na brikety, skladajici se
Z dopravniho péasu na baliky slamy, trhace, lapace. Slamové brikety maji mnohem
vys§i objemovou hustotu (550kg/m3) nez balik slamy (150kg/m3). Ukazalo se, zZe
vytéznost plynu u sldmovych briket je az o 19% vys$i, nez u natrhané ¢i macerované
slamy. Vylouhovanim slamovych briket ziskdme o 10 az 20% bioplynové vytéznosti
vice a vysledny digestat je kvalitnéjsim hnojivem s lepS§imi vlastnostmi. (Sherrard,

Biom, cz)
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4  VLASTNI PRACE

Ctvrta kapitola se vénuje konkrétnimu projektu, kterou je stavba bioplynové stanice

Agrikomp Bohemia s.r.0.

4.1 Charakteristika podniku

Spolecnost Agrikomp Bohemia s.r.o. vznikla 24. listopadu 1993. Nachazi se
v Kralovéhradeckém kraji, kde si za dobu své existence svymi vysledky, kvalitou,

rozsahem vyroby a sluzeb ziskala vyznamné postaveni v okoli.
Hlavni podnikatelska ¢innost:

Rostlinna vyroba — jejim hlavnim tkolem je zabezpeceni krmivové zaklady pro chov
skotu a chov prasat. Firma v sou¢asnosti obhospodatuje celkem 1920 ha zemé&délské
pudy, z ¢ehoz je 1442 ha orné pudy. Zbytek zaujimaji trvalé travni porosty. Na orné
pud¢ firma péstuje pSenici ozimou, jeCmen ozimy, jeCmen jarni, fepku olejnou,
obilniny na GPS, vojtésku, kukufici, oves, intenzivni travni smési a v mensi mife

brambory.

Zivotisna vyroba — na Gseku chovu skotu firma chova &eské strakaté plemeno
s uzitkovosti kolem 18,4 1/ks/den. Primérné stavy krav v zdkladnim stadu se pohybuji
kolem 535 ks a ro¢n¢ vyprodukovaného syrového mléka je pies 3 500 000 1. Kromé
produkce mlé¢ka je druhou komoditou hovézi maso. Konkrétné vyroba jatecnych bykt
vykrmovanych do véhy kolem 700 kg Zivé hmotnosti. Okrajové se firma zabyva
prodejem plemennych jalovic. Na useku chovu prasat se primérné stavy prasnic
pohybuji kolem 380 ks pii uZitkovosti pfes 26 selat na prasnici. Ro¢ni produkce
presahuje 1 000 000 kg zivé hmotnosti veprového. Chov prasat je realizovan na péti

farmach.

Od prosince roku 2011 Agrikomp Bohemia rozsifil své portfolio o vyrobu elektrické

energie a tepla z bioplynu.

Dal§imi c¢innostmi je silnicni a motorova doprava, vyroba krmiv, feznictvi
a uzendfstvi, provozovani Cerpacich stanic s palivy a mazivy, oSetfovani rostlin,
rostlinnych produktt, objektl a plidy proti Skodlivymi organismim piipravky na
ochranu rostlin.
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Graf ¢. 2 Rostlinna produkce krmnych plodin
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Zdroj: Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav 2012, 2013, 2014

Travni sendZz z roku 2014 dosahuje nejlepSich vynost, je to témér o 75% vice nez
vroce 2013. Podepsala se zde zvySena pée o obnovu lucnich porostl, rozumné
hnojeni a déle realizace oprav odvodnovacich zatizeni. Sklizen vojtésky se pohybuje
ve sledovanych obdobich na stejné urovni. Vojtéskova sendz zajiStuje podniku dotaci
dusikatych latek pro vysokoprodukéni dojnice. Pro minimalizace ztrat je vojtéska
uskladnovana do vaku. Silaz zita byla v roce 2012 zafazena mezi krmiva a produkce
predcila ocekavani. V roce 2014 se podafilo produkci hmoty navysit 1 pfes mensi
plochu nez v roce 2013. Cela produkce byla témét pouZita pro bioplynovou stanici.
Kukutice z roku 2012byla sklizena na 313 ha pii celkové produkci 12 460 tun, coz
bylo 0 1 822 tun vice nez v roce 2011. Pro bioplynovou stanici bylo vyuzito 4 711 tun
kukuti¢né silaze. V roce 2013 bylo kukuftice uskladnéno 11 326 tun, coz je o 1 134 tun
mén¢. Pricinnou jsou Skody pfi dozravani, kdy berou prasata Utokem celé hektary.
Rok 2014 byla kukufice oseta na 369 ha a jeji produkce byla vyssi o 1077 tun vice nez
Vv ptedchézejicim roce. Produkce se oCekavala vyssi, ale nepfiznivym pocasim jakymi

byly kroupy, lze kvalitu hodnotit jako nadprimérnou. Posledni krmnou plodinou je
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oves pouzity jako kryci plodina pro obnovu travnich porosti. Oves je zafazen jako
krmna plodina od roku 2013. Podnik zafadil v roce svazenku vraticolistou jako
meziplodinu. Dtivodem je obohaceni pidy o organickou hmotu a také jeji

provzdusnéni a zvétSeni kapilarity pro u€innéjsi vsakovani destové vody.

Spolecnost v roce 2012 hospodafila na vyméeie 1928 ha z toho 488 ha byly trvalé
porosity. V roce 2013 hospodatila o vyméte 1921 ha, v roce 2014 o vyméie 1916 ha,

vymeéra trvalych porostli zlstala stejna jak v roce 2012.

Graf ¢. 3 Zivocisna vyroba
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Zdroj: Vlastni zpracovani z vyro¢nich zprav 2012, 2013, 2014

Zivocisna vyroba zajistuje pravidelné financovani podniku a tvoii rozhodujici trzby.
Pravidelnym pfijmem jsou trzby za mléko. Za rok 2012 bylo do mlékarny dodano
3659416 1 mléka, za cenu 7,71 K¢&/I. Za rok 2013 dodavka mléka byla 3.799 014
I mléka (8,53 K¢&/1), doslo tedy k naristu trzeb o 4.182 326,-K¢&. Rok 2014 byl
pozitivni, co se tyce jak narlstu dodavky o 2,7% (3.902 621 1 mléka), tak narhstu
trzeb. Priimérnd cena byla 9,42K¢/1. Vykrm bykt je dalsi dalezitou poloZzkou. V roce
2012 realizovany pocet bykt byl 256 kust v primémé cené 47,98 Kc/kg zivé
hmotnosti. V roce 2013 nepokracoval pozitivni cenovy trend z predchoziho roku, cena

klesla na 45,60 Kc¢/kg. Trzeb bylo ptesto dosazeno o 4,8 % vice nez v roce 2012.
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Dtivodem byl zvyseny pocet kust, tedy 288 kust. V roce 2014 doslo k navySeni ceny
na 46,92 Kc¢/kg zivé hmotnosti. Realizovano bylo 222 ks a trzby tedy nedosahly
hodnoty jako v roce 2013. Cena hovéziho v roce 2012 mirné klesla na 47 K¢/kg zivé
hmotnosti. Proddno nebo zrealizovano bylo 174 kusi krav. Z odchovu jalovic bylo
prodano 10 kusii biezich jalovic a 32 kusa jatecnych jalovic, z toho 30 kust bylo
zpracovano ve vyrobné uzenin, kterou firma provozuje. Cena v roce 2013 se
nezmeénila, prodano nebo zrealizovano pifes vyrobnu bylo 165 kust krav. Jate¢nych
jalovic bylo prodano 48 kusi, kromé jedné byly vSechny zpracovany vyrobnou
uzenin. V roce 2014 se cena pohybovala mezi 49-50 K¢/kg, kdy cena nezaznamenala
zadny pokles. Zrealizovani nebo prodano bylo 152 kusii krav, trzby oproti roku 2013
vzrostly. VSechny jatecné jalovice byly zpracovany v poctu 27 kust.
Nejvyznamnéj$im odvétvim méfenym objemem trzeb je chov prasat. Celkem bylo za
rok 2012 odchovano 11.182 kust, prodano 10.273 kust prasat. Primérna realizacni
cena byla 33,92 K¢/kg z.hm. Za rok 2013 bylo odchovéano 12.223 kust prasat. Trzby
vyrazné stouply, prodano bylo 11.063 kusii prasat za cenu 34,31 K¢/kg Z.hm. Nejvyssi
ceny bylo dosazeno v zafi, kdy se pohybovala okolo 38,51 Ké&/kg z.hm. Zafi roku
2014 se stalo obdobim prudkého poklesu ceny. Celkem bylo odchovano 13.484 kust,
prodano bylo 12.259 kust, realiza¢ni cena se pohybovala okolo 33,66 K¢&/kg z.hm, tzn
pokles 0 0,70 K¢/kg z.hm.

4.2 Charakteristika investice do bioplynové stanice Agrikomp

Bohemia

Zeméd¢lska bioplynova stanice vyuziva zemédé€lské suroviny (zejména hniij a zbytky
krmiv) a v kombinaci scilené péstovanymi rostlinami (zejména travni sendz,
kukufiéna silaz a zito) fizenou anaerobni fermentaci produkuje bioplyn. Bioplyn je
nasledné spalovan v kogenerac¢ni jednotce, ¢imz je vyradbéna elektrickd a tepelna
energie pro dalsi vyuziti. Elektrickd energie je dodavdna do vefejné rozvodné sité.
Tepelna energie je ¢astecné vyuzita k temperovani vlastniho fermentaéniho procesu
a castecné k vytapéni aredlu spolecnosti. Vedlejsim produktem biplynové stanice je

stabilizovany material (digestat), ktery 1ze vyhodné pouzit jako hnojivo.
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Dalsi nefinan¢ni (respektive nepifimé financni) pfinosy bioplynové stanice spocivaji
ve snizeni zdpachu z hnoje a dalSich surovin pouzivanych v bioplynové stanici
k vyrobé bioplynu, ktery v puvodnim zemédélském provozu vznikal zejména

Z manipulace s hnojem béhem jeho likvidace na okolni polnosti a louky.

4.3 Technické a technologické FeSeni bioplynové stanice

Konstrukce zemédélské bioplynové stanice je tvofena klasickou osvédcenou sestavou
némecké technologie spole¢nosti GmbH, s pfihlédnutim na soucasné trendy,
ZkusSenosti a vyvoj. Technologie je navrzena takovym zptisobem, aby byla vyhovujici
1 pii pfipadném budoucim roziiSeni vykonu. Stanice navazuje na aredl farmy. Pro
realizaci projektu spole¢nost Agrikomp zajistila pozemky, které podle predbézné

zastavovaci studie dostacuji i s rezervou pro umisténi dalsich technologii.

Tabulka €. 3: Technologické prvky bioplynové stanice — ptivodni plan

velikost

prvek m3 pramér | vyska [pocet
Vstupni jimka 58 5 3 1
Fermentor 2280 22 6 1
Dofermentor 2 280 22 6 1
Uskladiiovaci nadrz digestatu brutto 8920

Velikost vkladace pevé fytomasy 50 1
Objem plynojemu nad fermentory 1558 1
Objem plynojemu nad dofermentorem | 1558 1
Instalovany elektricky vykon KGJ 530 kW 2

Zdroj: Studie proveditelnosti, 2011

Poznamka: Elektricky vykon se o rok pozdeji zvysil o treti motor pri vvkonu 250 kW.
Vykon bioplynové stanice je aktudlne 750 kW.

48



Fermentory jsou zateplené extrudovanym polystyrenem a vytapéné odpadnim teplem
z kogeneracni jednotek. Pro zvySeni vytéznosti bioplynu je nutno substrat (digestat)
zahtat na tzv. mezofilni teplotu prostiedi. Mezofilni anaerobni fermentace bude
probihat pfi teploté 43 °C. Strop nadrzi je tvofen dievénou konstrukci stropu slozenou
z tramu a desek a elatickym gumotextilovym plynojeme, ktery je tvofen membranou
Biolene. Tato membrana se vyznacuje vysokou stabilitou proti UV zéfeni a proti
ozonu a dal nizkou propustnosti metanu. Dievény strop rozdéluje fermentor na dvé

¢asti, kdy v jedné je umisténa fermentujici hmota a v druhé zase vytvotreny bioplyn.

Tekuté substraty budou do fermentoru dopravovany cerpadly, pevny substrat (tzn.
kukutice, senaze, GPS silaze) pomoci vkladaciho masivniho zafizeni. Suroviny do
bioplynové stanice jsou dvojiho druhu podle obsahu suSiny. Surovina s nizkym
obsahem su$iny je do fermentoru davkovana z ptipravné vstupni jimky, ktera ma
objem cca 58 m®. Vstupni jimka je betonové o priméru 5 m a vy§ce 3 m a je vybavena
odstfedivym Cerpadlem. Material s vys§im obsahem suSiny — fytomasa je davkovana
ze zatizeni s objemem 50 m®. Tento davkovad mize byt vybaven vahou a fidicim
¢lankem pro davkovani obsahu podle nastavenych parametri. Material je v davkovaci
rozdruzovan vertikdlnimi michac¢i. Surovina je do tohoto davkovace naklddana
teleskopickym kolovym manipulatorem, pfipadné traktorem s ¢elnim nakladacem a to
ze silaznich zlabl. Materidl je do fermetoru podavan z davkovaciho zafizeni
Snekovym dopravnikem. Vstupni suroviny vchazi do fermentort s objemem 1 x 2280
m* a nasledné do dofermentoru s objemem 1 x 2280 m®. V tomto vertikalnim
kruhovém fermentoru probiha cely process mezofilni anaerobni fermentace pfi teploté

cca 43°C, pticemz materidl je po 36 dnech Cerpan do dofermentacni nadrze.

Fermentor je nejdileZit&jsi ¢ast bioplynové stanice a na jeho funci vyrazné zavisi
efektivita tvorby bioplynu. Je vybaven montaznimi otvory, prostupy na Cerpani,
davkovani suroviny a na Cerpani do dalSich fazi postupu suroviny. To je nasledné
uskladnéni fugato — vyhnilé suroviny. Fermentory 1 uskladiiovaci nadrz jsou caste¢né

zapusténé do zemé.
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4.4 Kapitalové vydaje na vystavbu projektu bioplynové stanice

Celkové kapitalové vydaje na zahdjeni provozu bioplynové stanice tvoii investi¢ni
vydaje na pofizeni a vystavbu bioplynové stanice v celkové vysi 52 300 tis. K¢ bez
DPH. Jsou tvoieny jednak stavebnimi ndklady a jednak nédklady na technologickou

¢ast (viz tabulka 4).

Tabulka ¢. 4 Kapitalové vydaje bioplynové stanice (rok 2011)

Nézev objokiu Cei‘féi?é‘gH DPH 20 % P"ﬁf:glvifgr;cena V%
Stavebni &st 6 027 152| 1 205 430 7232582 11,5
Technologické cast 46 272 8489 254 570 55527418 |88,5
Celkem 52300000(10460000  |62760000  |100

Zdroj: Polozkovy rozpocet stavby

Celkovée kapitalové vydaje tvoii dil¢i projekty stavebni a technoogické €asti, pricemz
stavebni ¢ast tvoii 11,5 % celkovych nakladi a ¢ast technologicka 88,5 %. Financné
nejnaro¢néjsi Casti stavby je prislusenstvi jimek a samotnd kogenera¢ni jednotka.

Z praci jsou nejdrazsi prace zemni, vykopy, zasyby a polstaie (Tabulka ¢. 5).

Tabulka ¢. 5 Kapitalové vydaje na vystavbu bioplynové stanice

Polozka v Ié;lt)'ez DPH 20 % |v K¢ celkem| Vv %
Zemni préce, vykopy, 2115915 423183 2539008  4.0%
Zasypy, polstare
Strojovna KJ 1323 717 264743 1588460| 2.5%
Zpevnéni pochy, 1 396 569 279314 1675883 2.7%
komunikace
MeziSachta - mala 346 652 69 330 415 982 0,7%
ZaKlady pod divkovaci 115 797 23 159 138956| 0.2%
zarizeni
Kondenzaéni a ¢erpaci 39051 7 810 46 861 0,1%
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Polozka vKEbez | hopi20 96 | v KeE celkem| v%
DPH

Sachta

323{‘53 pro horizontaln 85 831 17166|  102997| 0.2%
PHjmovy box 603621  120724| 724345 1,2%
Kogenerac¢ni jednotky 11 000 000 2200000| 13200000| 21,0%
Elektroinstalace 2000000| 400000 2400000| 38%
Piislugenstvi jimek 18660176 3733835 22403011| 357%
Fermentor 3050362  610072| 3660434| 58%
Dofermentor 3056652| 611330 3667982| 58%
Skladovaci jimka 5300420| 1060084| 6360504 10,1%
Vstupni jimka 503928|  100786|  604713| 1,0%
\T/rlil‘fosmnice’ pfipojka 2602312  538462| 3230774| 51%
Celkem 52300000| 10460000| 62760000 100,0%

Zdroj: Polozkovy rozpocet stavby

Bioplynova stanice byla pfeddna do zkuSebniho provozu 21.11.2011. Tento den byl
shodny se dnem, ktery byl stanoven ve smlouvé o dilo. Lze tak tvrdit, ze stavebni
firma dodrzela podminky smlouvy a v€as dokoncila realizaci stavby. Po pifedani
bioplynové stanice do zkusebniho provozu musela spole¢nost Agrikomp kontaktovat
jesté piislusné urady, které provedly mistni Setfeni a povolily zahajeni zkuSebni
vyroby. Béhem nasledujiciho mésice bioplynova stanice ziskala také licenci od
energetického regulaéniho ufadu a podepsala smlouvu s CEZ Distribuci o pfipojeni
vyrobny k distribu¢ni soustaveé. Zakonem stanovend cena dodavané elektrické energie
je 4,12 K&/Kwh. Tato cena je garantovana pro dalsich 20 let. Druhou moznosti, kterou
spole¢nost mlze vyuzit, je systém zelenych bonust. Zeleny bonus se vyplaci za

veskerou vyrobenou a ucelné spotiebovanou elektiinu, Kktera byla naméfena
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stanovenym méfidlem s vyjimkou technologické vlastni spotteby. Pokud se vyrobce
rozhodne vyuzit podporu formou zelenych bonust, musi si sdm nalézt svého
odbératele energie a s nim si sjednat cenu. Cast elektiiny pak miize vyuzit take pro
svou spotfebu. V tomto piipad¢ je tedy oproti vykupni cen€ s prodejem spojeno vyssi
riziko. Spolecnost Agrikomp Bohemia s.r.o0. vyuzivala systému vykupnich cen pouze
v roce 2012. Od roku 2013 pak zacala vyrobenou elektrickou energii dodavat

odbérateli, spolecnosti Lumius, spol. s r.0.

Realizace trzeb z prodeje elektrické energie tedy od roku 2013 probihd v ramci

systému zelenych bonust

4.5 Kvantifikace péznich tokli z provozu bioplynové stanice pro

obdobi 2012 - 2020

4.5.1 Triby v letech 2012 — 2014 a plan pro nasledujici obdobi

Bioplynova stanice zacala dodavat prvni kilowaty elektrické energie 22. prosince
2011. V pribéhu zkusebniho provozu pak doslo k natapéni fermentac¢nich nadrzi. Po
dokonceni tohoto natapéni mohla byt bioplynovéa stanice dne 22.1.2012 uvedena do
plného provozu. K rychlému uvedeni do provozu pomohlo bioplynové stanici takeé
pfiznivé pocasi na prelomu roku a dobrd spoluprace s firmou, od které se do
bioplynové stanice vozilo kazdy den 30 m? biologicky aktivniho teplého digestatu
a dostatecné mnozstvi kvalitni vepfové kejdy z vlastnich chovli spole€nosti.
Bioplynova stanice pak mimo vepiovou kejdu zpracovava jesté hovézi hntj, travni
sendz, sildaz z GPS obilovin a kukufi¢nou silaZz. Bioplynova stanice je pak navrZena
tak, aby zpracovavala vysoky podil hnoje a travni sendze s minimalnim podilem
kukuficné silaze. Diky tomu dochézi k podpote Zivoc¢isné vyroby.

V prvnim ¢tvrtleti roku 2012 spolecnost jesté¢ dodélavala asfaltové plochy okolo
bioplynové stanice, jeji fasadu a drobné upravy a reklamace, které vyplynuly
Z provozu bioplynové stanice. Poté zacala generovat prvni vynosy. Ve druhém
a tietim Ctvrtleti 2012 bézela produkce bioplynové stanice pouze na dva motory, ¢imz

se snizoval jeji vykon. V zafi 2012 ale spolecnost pfesla na vyrobu se tfemi motory.
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Diky tomu se zvysil vykon stanice na 750 kW. Zacala se take vyuZzivat ¢ast odpadniho
tepla k vlastnimu vytapéni (viz nize). Z nize uvedeného grafu (Graf ¢. 4) je navyseni
kapacity v zafi 2012 jasné patrné. Jesté v srpnu Cinila hruba vyroba 362 tisic kW,
v dal$im mésici se zvysila na 457 tisic kW. Pomérné s ristem objemu produkce rostly

take realizovaé vynosy bioplynové stanice, jak znazoriuje nasledujici Graf ¢. 4.

Graf ¢. 4 Vynosy bioplynové stanice za rok 2012 (v tis. K<)
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Zdroj: Interni materialy spole¢nosti

Bioplynova stanice vyrobila v roce 2012 celkem 2 204 tisic m* bioplynu, ktery byl
V procesu kogenerace pieménén na vice nez 4 707 MWh elektrické energie. Celkem
93,39 % této energie bylo prodano, zbytek energie byl vyuzit ve vyrobé bioplynu.
Roéni trzby ¢inily 18 157 tisic korun. Veskeré dodavky byly fakturovany spole¢nosti
CEZ Distribuce a.s. za vykupni cenu 4,12 K&/kW.

Bioplynova stanice v roce 2012 zpracovala celkem 4 710 tun kukufi¢né silaze, 543 tun
senaze, 2355 tun silaZze ovsa azita, 62 tun odpadu z poskliziiové linky, 82 tun
skryvky, 6 032 tun hnoje a 5142 tun kejdy. Spolecnost Agrikomp také zacala
vyuzivat odpadni teplo bioplynové stanice | na vytapeni provoznich prostor kravina,
dojirny, dilen a Saten. Diky tomu ji vznikla Gspora v zimnich mésicich ptiblizn¢ 50

tisic mesicne.
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Tabulka ¢. 6 Udaje o vyrobé a fakturaci bioplynové stanice za rok 2012

Rok Rok 2012, celkem
Maximalni vyroba (v kW) 5041 065
Brutto vyroba (v kW) 4706 925
Vyuziti ¢asu 93,37%
Vlastni technologicka spotieba (v kW) 181 396
Podil vlastni spotieby na brutto vyrob¢ 3,85%
Dodavka (v kW) 4 407 236
Podil dodévek na brutto vyrobé 93,63%
Fakturacni cena (v KE/kW) 4,12
Vynosy z prodeje elektrické energie celkem (v K¢) 18 157 812

Zdroj: Interni zdroje spole¢nosti

V roce 2013 fungovala bioplynova stanice bez vétSich problémi, jeji objem trzeb byl
na maximu jejich technologickych moZnosti. V tomto roce také dosSlo na napojeni
celého aredlu spoleCnosti na napajeni vlastni energii z bioplynové stanice. V roce
2013 se jiz vynosy z vyroby ustali a v Zddném sledovaném obdobi neklesnou pod
hodnotu 2 milionti. V priiméru spole¢nost dosahuje mési¢ni vynosy ve vysi 2 147 tisic
korun. Nejhor§im mésicem pak byl tinor, kdy spole¢nost vykazala vynosy ve vysi
2015 tisic K¢. Naopak nejlepsSim mésicem byl kvéten, ktery dosahoval vynost
V hodnoté 2 233 tisic K& V tomto roce spolecnost také zacne elektrickou energii

prodavat prostfednictvim zelenych bonust.

Celkové trzby jsou pak souctem ttech polozek, jednd se o trzby za zeleny bonus,
0 trzby za dodavky do vlastnich provozii a o trzby silové energie obchodnikovi za
sjednanou trzni vykupni cenu. Zeleny bonus byl pro tento rok stanoven na urovni
3007 KE/MWH a cena silové energie byla na urovni 1165 K&/MWh. Z lokélni
spotieby ve vlastnich provozech pak spolecnost plati takzvané regulované platby za

vyrobenou a spotiebovanou energii.
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Graf ¢. 5 Vynosy bioplynové stanice za rok 2013 (v tis. K<)
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Zdroj: Interni materialy spole¢nosti

Bioplynova stanice v roce 2013 vyrobila celkem 6 465,9 MWh elektrické energie. Jeji
vlastni spotfeba do technologického procesu Cinila 5,74 %. Vyroba bioplynu pak
dosahovala 2 827 tisic m®. Spole¢nost Agrikomp Bohemia s.r.o. vykazovala v roce
2013 vynosy z bioplynové stanice ve vysi 25 764 tisic korun. Celkové vyuZiti
bioplynové stanice se oproti roku 2012 vyrazné zlepsilo, jeho vyuZiti vzrostlo na
hodnotu 92,77 procent. Celkové vynosy bioplynové stanice ovSem mohly byt jesté
vyssi. Bohuzel vlivem legislativnich zmén pfisla spole¢nost Agrikomp o ¢ast trzeb.
Od meésice srpna totiz musela zalit provadét vypocet vycislujici podil energie
vyrobeny z neobnovitelnych zdrojii. Toto oc€isténi v roce 2013 ¢inilo pfiblizné 2 %,
v dalSich letech to bude vice, nebot” hodnota roku 2013 je vypoctena pouze pro meésice
srpen — prosinec v poméru k celkovym ro¢nim trzbam. Doslo také k navySeni poctu
povinnych administrativnich ¢innosti, které spolec¢nosti zvysuji naklady. V roce 2013
pak bioplynova stanice spotiebovala celkem 7 947 tun kukufi¢né silaze, 1 908 tun
senaze, 2 504 tun silaZe ovsa a Zita, 62 tun odpadu z posklizinové linky, 160 tun

skryvky, 5 254 tun hnoje a 10 370 tun kejdy.
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Tabulka ¢. 7 Udaje o vyrobé a fakturaci bioplynové stanice za rok 2013

Rok 2013, celkem

Maximalni vyroba (v kW) 6 570 000
Brutto vyroba (v kW) 6 465 863
Vyuziti Casu 98,41%
Vlastni technologicka spotieba (v kW) 370 863
Podil vlastni technologické spotieby na brutto vyrobé 5,74%
Vlastni spotieba Vv ostatnich provozech (v kW) 374 954
Podil vlastni spotteby ve stfedisku na brutto vyrobé 5,80%
Dodévky odbérateli (firma Lumius) (v kW) 5720 046
Podil dodavek odbérateli na brutto vyrobé 88,47%
Vynosy z prodeje - zeleny bonus

Vyroba brutto minus technologicka spotieba (v kW) 6 095 000
Ocisténi o vyrobu z neobnovitelnych zdrojii 2,01%
Zeleny bonus (v kW) 5972 567
Zeleny bonus v K¢ (kW krat 3,06112 K&/kW) 18 282 759
Vynosy z prodeje silové elektriny

Fakturac¢ni cena (K&/kW) 1,165
Trzni Cast fakturace v K¢ celkem

(dodévka odbérateli * fakturacni cena) 0063854
plus Piefakturace do ostatnich provoza v K¢ 976 658
(vlastni spoti‘eba Vv ostatnich provozech * 2,605 K¢/kW)

minus Platba CEZ (v K¢&) 159 057
Vynosy z prodeje elektrické energie celkem (v K¢) 25764 213

Zdroj: Interni zdroje spolecnosti
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Poslednim analyzovanym rokem je rok 2014. Celkové trzby jsou opét souctem tiech
polozek, jedna se o trzby ze zeleného bonusu, prodeje silové elektiiny a prefakturace
energie do ostatnich provozi spole¢nosti Agrikomp. Soucasné bioplynova stanice
vytvaii vyznamné Uspory pomoci vyuziti odpadniho tepla. V tomto roce doslo
Kk rozsiteni vyuziti odpadniho tepla i u dosouseni komodit teplym vzduchem
a 0 mycku strojii. V tomto roce €inil zeleny bonus celkem 3 270 K¢/MWh. Doslo tak
K nardstu ceny o 263 korun. Naproti tomu cena silové energie klesla o 200 K¢ na
hodnotu 965 K¢/MWh. Bioplynova stanice opét musela platit regulované platby za
spotiebu energie ve vlastnich provozech. Vlastni spotieba do technologického procesu

pak cinila 5,65 %.

Tento rok byl oproti roku 2013 velmi proménlivy. V tnoru doslo k prudkému poklesu
trzeb, kdy se vynosy snizily na hodnotu 1 827 tisic K& Tento pokles zpisobily
odstavky vyroby z divodu opravy zafizeni. V dalSich mésicich se vyvoj vynost
zlepsoval. Nejlepsich vysledki dosahla bioplynova stanice v kvétnu a v srpnu, kdy se
vynosy vySplhaly na hodnotu 2 140 tisic korun. V zafi ale doSlo opét k vyznamnému
propadu trzeb. Tento propad sice nebyl tak velky, jako tomu bylo v inoru, ale i pfesto
je zgrafu ¢. 6 na prvni pohled patrny. Trzby v zafi totiz Cinily 1974 tisic korun.
Primérné ro¢ni vynosy byly ve vysi 2 033 tisic korun. Tyto hodnoty jsou oproti roku
2013 vyrazné horsi. Opét zde lze uvést, Ze trzby spolecnosti ovlivnily legislativni

zmény, které natizuji odecist podil energie vyrobeny z neobnovitelnych zdrojt.

Graf ¢. 6 Vynosy bioplynové stanice za rok 2014 (v tis. K<)
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V roce 2014 dosahovala spole¢nost Agrikomp Bohemia s.r.0. v bioplynové stanici
hrubou vyrobu ve vysi 6 260 tisic kilowatll. Celkové vynosy v tomto roce pak Cinily
24 405 tisic korun. Oproti ptedchozimu roku se vynosy snizily o 1 359 tisic K¢.
V procentualnim vyjadieni se jedné o pokles ve vysi 5,27 procent. Dale doslo také ke
snizeni celkového vyuziti bioplynové stanice, které ¢ini v roce 2014 celkem 89,9
procent. Bioplynova stanice v tomto roce zpracovala celkem 6 356 tun kukufi¢né
silaze, 3 096 tun sendze, 4 231 tun silaze ovsa a zita, 70 tun odpadu z poskliziiové

linky, 266 tun skryvky, 2 566 tun hnoje a 13 634 tun kejdy.

Tabulka ¢. 8 Udaje o vyrobé a fakturaci bioplynové stanice za rok 2014

Rok 2014 Celkem
Maximalni vyroba (v kW) 6 570 000
Brutto vyroba (v kW) 6 260 132
Vyuziti ¢asu 95,28%
Vlastni technologické spotieba (v kW) 353 707
Podil vlastni technologické spotieby na brutto vyrobé 5,47%
Vlastni spotieba Vv ostatnich provozech (v kW) 402 376
Podil vlastni spotieby ve stfedisku na brutto vyrobé 6,22%
Dodavky odbérateli (firma Lumius) (v kW) 5504 049
Podil dodéavek odbérateli na brutto vyrobé 85,12%
Vynosy z prodeje - zeleny bonus
Vyroba brutto minus technologicka spotieba (v kW) 5906 425
Ocisténi o vyrobu z neobnovitelnych zdroji 4,79%
Zeleny bonus (v kW) 5623 681
Zeleny bonus v K¢ (kW krat 3,27 K¢/kW) 18 389 437
Vynosy z prodeje silové elektriny
Dodavka odbérateli (brutto vyroba minus vlastni spotieba
technologicka a stfediskova) 5504 049
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Rok 2014 Celkem

Fakturacni cena (K¢/kW) 0,9645

Trzni ¢ast fakturace v K¢ celkem 5308 513

Piefakturace do ostatnich provozi

(vlastni spotieba v ostatnich provozech* 2,3366 K¢/kW) 940 206
Platba CEZ 232 954
Fakturace celkem 24 405 202

Zdroj: Interni zdroje spole¢nosti

Vyuziti bioplynové stanice se ve sledovanych letech pohybuje na trovni 87,43 % -
92,77 % a je tedy pomémé vysoké. Pro ucely prognézy trzeb na roky 2015
a nésledujicich tedy vyjdeme z ptedpokladu, ze objem produkce bude i v dalSich
letech piiblizné na urovni roku 2014 (vyuziti ¢asu, tedy podil brutto vyroby na
vyrobni kapacité priblizng€ 95,28 %).

Vypocet celkovych trzeb je pomérné komplikovany, nebot’ jejich vySe zavisi na
vyvoji fakturacni ceny za prodej silové elektiiny odbérateli a rovnéz i na piefakturacni
ceng, kterd je Gi€tovana ostatnim provozim. Konzervativné tedy budeme predpokladat,
ze objem roCnich trzeb v obdobi finan¢niho planu (doba ekonomické Zivotnosti
investice) bude ¢init 24 000 000 K¢. Jedenkrat za Ctyfi roky je provadéna generalni
oprava, v disledku které predpokladame jisty vypadek v trzbach, piiblizné ve vysi
3 %.

Kromé trzeb za produkci elektrické energie je dale tfeba v radmci provoznich vynost
zohlednit také dosazenou Usporu za vytapéni objekti Agrikomp Bohemia. Diky teplu
produkovanému bioplynovou stanici bylo v roce 2012 usetieno na vytapéni piiblizné
600 000 K¢&. Obdobné vysledky byly zaznamenany i1 v dalSich letech. Pro ucely
prognézy tedy vychazime z hodnoty prokazatelné¢ uSetiené v roce 2012, kterou
v dalsich letech navy$ujeme o meziroéni inflaci na Girovni cilové inflace CNB ve vysi

2 %.
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Kromé uspory za teplo dale do provoznich vynosii vstupuje spora za prumyslova
hnojiva, nebot’ vedlejsim produktem bioplynové stanice je stabilizovany material
(digestat) s vybornymi hnojicimi vlastnostmi. Hnojeni timto digestatem na jedné
stran¢ pfindsi Uspory za pramyslova hnojiva, na druhé stran¢ je vSak samoziejmeé
spojeno s naklady na manipulaci, které jsou proto zapocteny do ro¢nich provoznich
nakladt (viz dale). Pro Gcely prognézy rovnéz predpokladdme meziro¢ni narast téchto

oportunitnich vynost o inflaci.

Tabulka ¢. 9 Provozni vynosy bioplynové stanice v letech 2012 — 2014

Kalendaini rok 2012 2013 2014 | 2015 a dale

Trzby za elektrickou energii | 18 157 812| 25764 213| 24 405202| 24 000 000

Uspora nakladt na topeni 600 000 612 000 624 240 | rast o inflaci
2%

Uspora nakladt na hnojivo 874 850 874 850 874 850

Vynosy celkem 19632662 | 27 251063 | 25904 292

Poznamka: Triby za elektrickou energii vidy jedenkrat za ctyri roky jednordzove
klesnou o 3 % v dusledku provadeni praci v souvislosti s generdlni opravou. Poprvé
oprava probéhla v roce 2014, dalsi je tedy planovana na rok 2018

45.2 Provozni naklady bioplynové stanice v letech 2012 — 2014 a plan pro

nasledujici obdobi

Roc¢ni provozni néklady bioplynové stanice (viz nasledujici tabulka ¢. 10) tvori
predevSim naklady na vyrobu surovin. Obdobné& vyznamnym ndkladem je pak odpis
bioplynové stanice, ktery je samoziejmé& prognézovan po celou dobu ekonomické
zivotnosti projektu. Spotfeba elektrické energie neni do provoznich nakladu
zapoctena, nebot’ o tuto polozku byly oc€iStény provozni vynosy (trzby za elektrickou
energii). Jak bylo feceno v kapitole 4.2, materialové vstupy (kukufi¢nou silaz, kejdu,
travni senaz, zito a dal$i) dodava sama spole¢nost Agrikomp Bohemia, ¢imz je
zajisténa relativni stabilita této ndkladové polozky. Podil nakladd na vyrobu surovin
na trzbach ¢ini ptiblizné 28 %. Tato sazba je vyuzita i v ramci prognézy nakladl na
vyrobu surovin do budoucna. Pokud by spole¢nost tuto zeméde€lskou produkci do

bioplynové stanice nedodéavala, mohla by ji samoziejmé prodavat. Poté by cena byla
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oproti ndkladovému ocenéni vyssi o realizovany zisk. Predpokladame, Ze tento zisk by
VvV pruméru ¢inil pfiblizné 20 % z nakladovych cen (jedné se o primérnou hodnotu na
urovni konzervativniho odhadu). Mzdové naklady zahrnuji superhrubou mzdu
pracovnikii bioplynové stanice (pfepocteny pocet plnych pracovnich uvazka
zameéstnancu stanice ¢ini 1,3). Dalsi nakladovou polozkou je tdrzba, vyména oleje
a provozni olej. Do této ¢astky jsou rovnéz akrualné rozpocteny naklady na generalni

opravu, ktera je provadéna jedenkrat za Ctyfi roky.

Kromé odpisti bioplynové stanice patii do provoznich nakladi rovnéz ¢ast odpisii
celniho nakladace a traktorové transportni soustavy (traktor s velkoobjemovym
piivésem a piepravni cisternou), které jsou v majetku Agrikomp Bohemia a jsou
¢aste¢né vyuzivany pro bioplynovou stanici. Odhadovany podil vyuziti biplynovou
stanici z celkového provozu je v pfipadé celniho nakladace 50 % a v piipadé
traktorové soustavy 30 %. V souvislosti s realizaci oportunitnich vynost v dusledku
uspory naklady za hnojivo vznikaji naklady na manipulaci s digestatem, jejichz podil
na vynosech ¢ini piiblizné 30 %. Posledni ndkladovou polozkou je pak podil na
rezijnich nakladech spolecnosti, ktery je odhadovan na urovni 25 % z celkovych
rezijnich nakladt spole¢nosti Agrikomp Bohemia s.r.o. Celkové ro¢ni provozni

naklady znazoriuje nasledujici Tabulka ¢. 10.

Tabulka €. 10 Ro¢ni provozni ndklady v letech 2012 — 2014

Kalendaini rok 2012 2013 2014
Naklady na vyrobu surovin 4973400 7001450| 6839331
Usly zisk z prodeje surovin 994680 1400290| 1367866
Mzdovy néaklad na provoz 326 903 420 000 449 550
Udrzba, vyména oleje a provozni olej 450 000 600 000| 1056 500
Néklady na manipulaci s digestatem 262 455 262 455 262 455
Odpis traktoru a ¢elniho nakladace 532 000 532 000 532 000
Odpis bioplynové stanice 3486 667 3486667 3486667
Podil na rezijnich nékladech spole¢nosti 90 000 95 000 100 000
Provozni naklady celkem 11116 105| 13797861 | 14094 369

Zdroj: Interni zdroje spole¢nosti
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Tabulka ¢. 11 vysvétluje, jakym zplisobem jsou prognoézovany ro¢ni provozni naklady
v jednotlivych polozkach pro celé obdobi Zivotnosti projektu. Naklady na vyrobu
surovin (vcetné uslého zisku z prodeje surovin) a ndklady na namipulaci s digestatem
jsou planovany metodou procentniho podilu na trzbach ptislusné kategorie. Mzdové
naklady jsou planovany s predpokladem meziro¢niho rastu o 2,5 %, ktery odpovida
meziro¢nimu ristu mezd v Agrikomp Bohemia s.r.o. (po o€isténi o vliv meziro¢ni
zmény poctu zaméstnancl). Néaklady na udrzbu, vyménu oleje a provozni olej
obsahuje rovnéz akrualné rozpoctené naklady a generalni opravu (probiha 1 x za Ctyii
roky). Konzervativné predpokladdme meziro¢ni nérast téchto nakladi o 20 %, nebot’
spole¢né s nartistem doby pouzivani bioplynové stanice pravdépodobné porostou

I naroky na jeji udrzbu. Navic piedpokladame i ur€ity nardst cen vstupi (oleju).

Tabulka €. 11: Zpiisob prognozy jednotlivych polozek provoznich nakladi stanice

Kalendarni rok 2015 a nasledujici
Naklady na vyrobu surovin 28 % z trzeb za elektrickou energii
Usly zisk z prodeje surovin 20 % z nakladové ceny surovin

Meziro¢ni riist 2,5 % (zohlednuje rist mezd
Mzdovy néaklad na provoz v Agrikomp Bohemia s.r.o. bez vlivu
meziro¢nich zmén poctu zaméstnanct

Udrzba, vyména oleje a provozni

olej Meziro¢ni narust o 20 %
Naklady na manipulaci 30 % z uspotenych nakladt za praimyslova
s digestatem hnojiva
Odpis traktoru a ¢elniho nakladace Dle odpisového planu Agrikomp

Odpis bioplynové stanice Vstupni cena / doba ekonomické Zivotnosti (15

let)
Podil na rezijnich nakladech 25 % z planovanych rezijnich naklada
spolecnosti spole¢nosti
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4.5.3 Provozni cash flow v letech 2012 — 2014 a plan pro nasledujici obdobi

Ekonomické Zivotnost projektu bioplynové stanice Agrikomp Bohemia je 15 let.
Na tuto dobu je zajistén odbyt vyrobené elektrické energie (odprodej do vetejné sit¢)
a po tuto dobu jsou rovnéz planovany odpisy bioplynové stanice. Celkové cash flow
projektu je vypocteno na zékladé vySe zdivodnéné progndzy provoznich vynosii
andkladi jako soucet provozniho vysledku hospodafeni a odpist. Dan z pifijmi
pfedpokladdme ve vysi 19 %. Detailni polozkové cash flow po dobu ekonomické
zivotnosti je uvedeno Vv piiloze ¢. 1 této prace. Celkové cash flow realizované
bioplynovou stanici po dobu jeji ekonomické zivotnosti znazoriuje nasledujici Graf €.
7.

Graf ¢. 7: Cash flow bioplynové stanice (rok 2011 —2027) v tis. K¢
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4.6 Financovani projektu bioplynové stanice a naklady kapitalu

Projekt je financovan vyhradné z vlastnich zdroji spolecnosti. Néklady vlastniho
kapitalu byly stanoveny s vyuzitim modelu CAPM, ktery je detailné popsan v kaitole
3.4.2.1 této bakalarské prace. V souladu s postupem, ktery pouziva Maiikova a Marik
(2007) a Marik a kol. (2011) jsou nezadluzené nédklady vlastniho kapitalu spole€nosti

Agrikomp Bohemia s.r.o. pro u¢ely vyhodnoceni efektivnosti investice do bioplynové

63




stanice stanoveny na zdklad¢ udaji profesora Damodarana pro Evropu a odvétvi

Farming/Agriculture (http://www.damodaran.com).

Z uvedeného zdroje byly zjistény nésledujicich hodnoty vstupnich parametrti modelu:

- Beta nezadluzena: 0,41 (odvétvi Farming/Agriculture)
- Rizikova prémie akciového trhu (Total equity risk premium) Ceské republiky

stanovena pomoci ratingu zemé: 6,8 %

Bezrizikova vynonost byla stanovena na zaklad¢ vynosu do splatnosti dlouhodobych
statnich dluhopisi Ceské republiky, ktery se momentalné pohybuje na Grovni
maximalné 2 % (viz naptiklad dlouhodoby dluhopis ISIN CZ0001002059 v piiloze €.

2 této bakalarské prace).

Dale byla sohledem na malou velikost spole¢nosti Agrikomp Bohemia s.r.o.
a nelikviditu obchodnich podili k ndkladim vlastniho kapitalu pfipoCtena prémie

3,5 %. Naklady vlastniho kapitalu Agrikomp Bohemia celkem cini 8,288 %.

4.7 Vyhodnoceni efektivnosti investice

4.7.1 Statické metody investi¢niho rozhodovani

Pro vyhodnoceni ekonomické efektivnosti invsetice byly nejprve aplikovany statické
metody hodnoceni. Primérnd vynosnost (rentabilita) byla vypoctena jako podil
celkového zisku po zdanéni (sazbu dané z piijmu predpokladame ve vysi 19 %)
asoucinu doby zivotnosti a primérné zistatkové hodnoty investice. Vychazime
z ptedpokladu, ze primérna zlstatkova cena mize byt aproximovana ve vysi jedné
poloviny kapitdlového vydaje (nebot na pocatku zivotnosti je zlstatkova cena
investice ve vysi kapitdlového vydaje a na konci Zivotnosti je pak nulova, pficemz
pramér téchto hodnot je roven pravé zminované poloving kapitadlového vydaje).
Prumérna vynosnost ¢ini 28,031 %, pricemz celkovy zisk projektu je 109 949 916
K¢, doba Zivotnosti 15 let a priimérnd zustatkova cena 52 300 000 K¢&/2. Vyslednou
hodnotu 28,031 % Ize interpretovat jako priamérnou ro¢ni ziskovost (rentabilitu)

kapitalu investovaného do projektu.
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Prosta doba navratnosti byla vypoctena jako podil kapitalového vydaje (52 300 000
K¢) a primérného roc¢niho zisku po zdanéni, ktery za predpokladu sazby dané
z ptijml 19 % ¢ini 6 871 870 K¢. Takto vypoctend doba navratnosti dosahuje hodnoty
7,61 let, tedy piepocteno na dny 7 let a 223 dnd.

Pimérné rocni ndklady vyjadiuji, jakymi nédklady je investice v priméru zatizena po
celou dobu zivotnosti. Ro¢ni odpisy jsou po celou dobu Zzivotnosti stejné a tvofi je
soucet odpisi traktoru a ¢elniho nakladace a samoziejmé odpisti bioplynové stanice v
celkové vysi 4 018 667 K¢. Ostatni rocni provozni ndklady bez odpist zahrnuji
naklady na vyrobu surovin, mzdové néklady, udrzbu, vyménu oleje, ndklady na
provozni olej, na manipulaci s digestatem, podnikové rezie a také usly zisk z prodeje
surovin. VySe téchto nakladi se kazdy rok lisi a s délkou provozu bioplynové stanice
nartiistaji (naptiklad v prvnim roce Zivotnosti ¢ini 7 097 438 K¢ a v 15. roce Zivotnosti
pak 20 463 348 K¢&). Detailni vyvoj ro¢nich provoznich naklada bez odpist, které byly
vypocteny pro pouziti v této metod¢ investi¢éniho rozhodovani, je zndzornén v ptiloze
¢. 3 této prace. Primérnd vySe téchto ndkladii vypoctena jako aritmeticky pramér
jejich roc¢nich hodnot ¢ini 12 814 749 K¢&. Posledni polozkou primérnych roc¢nich
nakladl je soucin kapitdlového vydaje a pozadované vynosnosti (diskontni sazby).
Tato polozka ma vyjadfovat ro¢ni naklady investovaného kapitdlu, tedy v zasadé¢
oportunitni naklady usSlé pfilezitosti vyplyvajici ze skute¢nosti, ze byl kapital
investovan do bioplynové stanice a nikoliv do jiné alternativni investice. Celkové

primérné rocni naklady c¢ini 21 168 040 K¢&.

4.7.2 Dynamické metody investi¢niho rozhodovani

Cistd soucasna hodnota (CSH) za predpokladu diskontni sazby 8,288 % ¢&ini
48 860 586 K¢. Tabulka ¢. 12 obsahuje vypocet Cisté soucasné hodnoty investice
Agrikomp Bohemia s.r.o. do bioplynové stanice za predpokladu rtiznych diskontnich
sazeb. Teprve pro diskontni sazbu 25 % je Cista soucasna hodnota zaporna. Vnitini

vynosové procento investice se tedy nachézi nékde mezi 20 % a 25 %.
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Tabulka ¢. 12: Cista souéasna hodnota investice do bioplynové stanice

Rok | Cash flow Diskontované cash flow pro diskontni sazbu ve vysi
investice 8,288% 10% 15% 20% 25%
2011 | -52 300000 -52300000| -52300000| -52300000| -52300000| -52 300000
2012 10917079 10 081 522 9924 617 9493112 9 097 566 8 733 663
2013 | 14915760 12719930 | 12327075| 11278458| 10358 167 9 546 087
2014 | 13584704 10698 162 | 10 206 389 8932 163 7861519 6 955 369
2015| 13205022 9603 241 9019 208 7550 014 6 368 163 5408 777
2016 | 13009 090 8 736 656 8077 621 6 467 817 5228 061 4 262 818
2017 | 12772222 7921 081 7 209 587 5521784 4277 391 3348 161
2018 | 12099 131 6 929 340 6 208 767 4 548 511 3376 645 2537372
2019 | 12141187 6421234 5663 953 3968 976 2 823 652 2 036 953
2020 | 11725334 5726 671 4 972 686 3333072 2272 448 1573748
2021 | 11224453 5062 463 4 327 513 2774513 1812 812 1205 217
2022 | 10234435 4 262 655 3587 107 2199 822 1377432 879 131
2023 9 896 068 3 806 262 3153192 1 849 646 1109910 680 053
2024 9023 593 3205 053 2613813 1 466 586 843 380 496 077
2025 7974651 2615695 2099 975 1127 047 621 118 350 729
2026 6 326 844 1916 382 1514 596 777534 410 647 222 606
2027 5199013 1454 238 1131 457 555591 281 204 146 339
CSH 48860586 | 39737557 | 19544647 5820 115 -3 916 900

Vnitini vynosové procento ¢ini 22,79 % (viz graf ¢. 8). Tato hodnota predstavuje
skuteCnou ro¢ni procentni vynosnost investice. Vyjdeme-li z piedpokladu, Ze
pozadovana ro¢ni vynosnost odpovida trovni naklada kapitalu 8,288 %, tak je patrné,

Ze vynosnost innvestice vyrazné prevySuje minimalni pozadavek vlastnika.
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Graf ¢. 8: Vyvoj Cisté soucasné hodnoty investice v zavislosti na ristu diskotnni sazby a

kvantifikace vnitiniho vynosového procenta
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Diskontni sazha

Diskontovand doba navratnosti projektu pii diskontni sazb&é 8,288 % nastdva na

pocatku 6. roku zivotnosti, nebot’ na konci 5. roku jiz kumulované piijmy v soucasné

hodnoté po odpoctu kapitalovych vydaji Cini -460 488 K& a na konci 6. roku pak jiz

+7 460 953 K¢ (viz Tabulka ¢. 13). Za piredpokladu, Ze je generovani rocniho

diskontovaného cash flow v Sestém roce (7 921 081 K¢) rovnomérné rozlozeno do

jednotlivych mésicti roku, pak bude chybéjicich 460 488 K¢ kapitalovych vydaji
uhrazeno 23. den mésice ledna, nebot’ 460 488 : (7 460 593/365) = 22,52 dnd.

Tabulka ¢. 13: Podklady pro vypocet doby navratnosti investice do bioplynové stanice

Kalendaini Diskontované cash flow Diskontované cash flow
rok pro diskontni sazbu 8,288% kumulovanég
2011 -52 300 000 -52 300 000
2012 10 081 522 -42 218 478
2013 12 719 930 -29 498 548
2014 10 698 162 -18 800 385
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Kalendaini Diskontované cash flow Diskontované cash flow
rok pro diskontni sazbu 8,288% kumulovang
2015 9603 241 -9 197 145
2016 8 736 656 -460 488
2017 7921 081 7 460 593
2018 6 929 340 14 389 933
2019 6421 234 20 811 167
2020 5726 671 26 537 838
2021 5062 463 31 600 301
2022 4 262 655 35 862 956
2023 3 806 262 39 669 218
2024 3205053 42 874 271
2025 2 615 695 45 489 965
2026 1916 382 47 406 348
2027 1454 238 48 860 586
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S5  Zavér a doporuceni

Z provedené analyzy vyplynulo, Ze investice do projektu bioplynové stanice je pro
spole¢nost Agrikomp Bohemia velmi vyhodna. Biplynové stanice je soucasti
zemedelské farmy, takze k produkci bioplynu vyuziva zemédé€lské suroviny (hniyj
a zbytky krmiv), které¢ spolecnost Agrikomp Bohemia diive pracné likvidovala (viz
dale). Tyto zemédélské suroviny jsou vyuzity v kombinaci s cilené péstovanymi
rostlinami (zejména kukufi¢na silaz, travni sendz a zito), které jsou vlastni produkci
Agrikomp Bohemia. Ceny vstupt tudiZ nejsou zavislé na trznich vykyvech a do

znacné miry jsou pod kontrolou investora.

Bioplynova stanice produkuje elektrickou energii, kterd je dodavana do vefejné sité.
S ohledem na legislativni upravu je na zna¢nou ¢ast doby zivotnosti bioplynové
stanice garantovan jak samotny vykup (odbyt), tak i vykupni ceny. Tato skutecnost
v kombinaci s relativni stabilitou nakladl na vstupni suroviny ma za nésledek vyrazné

vvvvv

kladny ptispévek k tvorbé hodnoty celé spolec¢nost Agrikomp Bohemia.

Spolecné s produkci elektrické energie dochdzi pti provozu bioplynové stanice rovnéz
k produkci tepla. Produkované teplo je Caste¢né vyuZzito k temperovani samotného
fermentacniho procesu (cca 30 %) a ¢aste¢né (cca 10 %) je vyuzito k vytapéni aredlu

spolecnosti. Dosazend Uspora za vytapéni je tedy dalSim piinosem projektu.

Vedlejsim produktem bioplynové stanice je stabilizovany material (digestat), ktery lze
vyhodn& pouzit jako hnojivo. Uspora nakladi za primyslova hnojiva je proto tieti
kategorii ptijmi biplynové stanice. Nutno podotknout, Ze stejné jako v pfipad€ Gspory
nakladl na vytapéni, pfedstavuje i ispora nakladii na primyslova hnojiva oportunitni,
nikoliv skute¢ny piijem projektu. Z hlediska investicniho rozhodovani je vSak

samoziejmée 1 tento pfijem nutno zahrnout do kalkulace.

Kromé& pfimych finan¢nich pfinosi ma projekt rovnéZz fadu pifinosti nefinancnich,
pfiCemZz mezi nejvyznamnéjsi patii pozitivni dopad na Zivotni prostfedi. Statkova
hnojiva (prasec¢i kejda) navic musela byt diive spolecnosti Agrikomp Bohemia

likvidovdna rozvozem na okolni polnosti a louky. Zapach vznikajici pii této
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manipulaci samoziejmé obté¢zoval obyvatele pfilehlé obce a jeho odstranéni je tudiz

dal$im, nefinan¢nim piinosem projektu.

Rozhodnuti spole¢nosti Agrikomp Bohemia o investici do projektu bioplynové stanice
v prosinci 2011 byla ekonomicky zcela spravnym rozhodnutim. V kapitole 4.7.2 bylo
prokdzano, ze Cista soucasna hodnota investice je kladna a ¢ini 48 860 586 K¢. V
tabulce 12 byla vypoctena Cistd souc¢asnd hodnota pro rtizné tirovné diskontni sazby. Z
vysledkil vyplyva, ze vnitini vynosové procento investice se pohybuje mezi 20 a 25
%, nebot” pro diskontni sazbu 20 % je Cista soucasnd hodnota kladna a pro diskontni
sazbu 25 % jiz zaporna. Presnd vySe vntiniho vynosového procenta je vypoctena na
stran¢ 69 a ¢ini 22,79 %. Pozadovana vynosnost investice na irovni WACC projektu
pfitom cini pouze 8,288 %. Diskontovand doba névratnosti je 5 let a 22,52 dnt (viz
str. 70). Nediskontovana prostd doba navratnosti pfitom dle kapitoly 4.7.1 ¢ini 7 let
223 dnt. Primérné ro¢ni naklady na provoz bioplynové stanice jsou 21 168 040 K¢

a prumérna rentabilita (resp. prumérna vynosnost) ¢ini 28,031 %.

Pro zvySeni efektivnosti investice navrhuji zménu kapitdlové struktury. Cely projekt
byl financovan Cisté z vlastnich zdroji spole¢nosti, pfiCemZz nezadluzené ndklady
vlastniho kapitalu byly metodou CAPM odhadnuty na 8,288 %. Spole¢nost Agrikomp
Bohemia s.r.o0. se tak pln¢ vyhla finan¢nimu riziku, které by pii vykyvu cash flow
negativné ovlivnilo schopnost splacet Groky z ciziho kapitalu a samoziejmé 1 splatky
dluhu. Na druhou stranu se vSak vzdava pfirtistku rentability vlastniho kapitalu, ke
kterému by doSlo v disledku pozitivniho plisobeni finanéni paky (viz kapitola xxx). S
ohledem na relativni stabilitu cash flow v prabéhu zivotnosti projektu doporucuji
spolecnosti  Agrikomp Bohemia s.r.o. zapojeni tuv€rového financovani. Pro
kvantifikaci potencionalniho zvySeni efektivnosti investice v dusledku vyuziti
uro¢enych cizich zdroji k jejimu financovani lze vychazet z nasledujicich

predpokladi:

e Provozni cash flow bioplynové stanice po celé obdobi Zivotnosti dosahuje hodnoty
prevySujici odpisy. To znamena, Ze pokud by k financovani investice do
bioplynové stanice byl v plné vysi vyuzit bankovni uvér s rovnomérnym splacenim
po dobu ekonomické Zivotnosti, poskytovalo by provozni cash flow dostatecné

kryti vydajii souvisejicich s uvérem. S ohledem na mozné vykyvy cash flow by
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ptipadné uvérové financovani bylo vyuzito v rozsahu 50 % kapitalovych vydaj,
tedy celkem 26 150 000 KZ¢.

e Podnikatelsky tcet spolec¢nosti Agrikomp Bohemia s.r.0. je jiz od roku 2010 veden
u Komeréni banky, a.s., kterd byla také v historii spolecnosti jedinym
poskytovatelem uvérového financovani. Na zaklad¢ osobni konzultace s firemnim
bankéfem lze predpokladat, ze by v ptipad¢ Gvérového financovani bioplynové
stanice v objemu 26 150 000 K¢ (odpovida 50 % kapitalového vydaje) byl pfi
splatnosti 15 let poskytnut bankovni uvér uroceny urokovou sazbou 4 % p.a.
Naklady ciziho kapitalu je nutno jesté ocistit o urokovy danovy stit, pfiCemz za
predpokladu sazby dané z piijma 19 % jsou naklady dluhu 4 % * (1 — 19 %) =
3,24 %.

e V disledku narGstu ndkladd finanéni tisn€¢ je nutno pfi zapojeni uvérového
flanncovani pracovat s piedpokladem nartstu nédkladi vlastniho kapitalu. Pro
prepocet nezadluzenych nakladt vlastniho kapitalu na ndklady odpovidajici 50%
mife zadluzeni vyuZijeme reagencni funkci popsanou v kapitole 3.4.2.1. Hodnota
nezadluzeného beta koeficientu je 0,41, sazba dan¢ z pfijmi je 19 % a objem
uroc¢eného ciziho kapitalu odpovida (stejné jako objem vlastniho kapitalu) poloviné
kapitalového vydaje, tedy 52 300000/2 = 26150000 Kc¢. Beta koeficient
odpovidajici uvedené mife zadluzeni ¢ini 0,7421 a je vypocten ndsledujicim
zpusobem: 0,41 + (1 + (1-19%) * 26 150 000/26 150 000). Naklady vlastniho
kapitalu zadluzené jsou pak souctem bezrizikové vynosnosti (2 %), soucinu
zadluzeného beta koeficientu a rizikové prémie (0,7421 * 6,8 %) a prémie za malou
velikost a nizkou likviditu spolecnosti (3,5 %). Naklady vlastniho kapitalu
zadluZené tedy ¢ini 10,546 %.

Diskontni sazba investice (odpovidd urovni WACC) se tedy v dusledku zapojeni
uroc¢en¢ho ciziho kapitalu snizi o 1,395 % (z hodnoty 8,288 % na hodnotu 6,893 %).
Diskontni sazba je pfitom vypoctena jako vazeny primér zadluZenych nakladd
vlastniho kapitalu a nakladd dluhu oc¢iSténych o hodnotu tGrokového danového Stitu
(dan z ptijmt ptedpokladame na tirovni 19 %), tedy:

_ 26150 000 26 150 000

=r= 0 - -
WACC =r 52 300 000 * 3'24 %+ 52 300 000

* 10,546 = 6,893 %
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Pokud by spolecnost vyuzila k financovani investice do bioplynové stanice z 50 %

bankovni uvér, jehoz naklady ¢ini 4 % p.a. (dle nabidky Komer¢ni banky), pak by

v disledku poklesu diskontni sazby doslo ke zlepSeni Cisté soucasné hodnoty investice

0 8 546 226 K¢ a diskontované doby navratnosti o 81 dnti. V dasledku poklesu ro¢nich

nakladl kapitadlu (soucin diskontni sazby a kapitadlového vydaje) by také doslo ke

zlepSeni primérnych roc¢nich ndkladi o 729 512 K¢. Vysledky ostatnich metod by

zustaly nezménény. Vysledky shrnuje Tabulka ¢. 14 .

Tabulka ¢. 14: Vysledky hodnoceni efektivnosti investic a zlepSeni po realizaci

navrhované zmény v oblasti financovani kapitdlového vydaje (vyuziti 50 % ciziho

kapitalu)
Pivodni zp’i’ls’ob Po zméllé ’ Zlepieni o:
financovani financovani
Diskontni sazba 8,288% 6,893% 1,395%
STATICKE METODY
Primérna vynosnost 28,031% 28,031% 0%
Primérné ro¢ni naklady 21 168 040 K¢ 20 438 529 K¢ 729 512 K¢
Prosta doba navratnosti 7 let a 223 dnti 7 let a 223 dnii 0 dnii
DYNAMICKE METODY
Diskontovana oba navratnosti Sleta2l dnti 4 roky a 305 dnti 81 dnti
Cist4 sou¢asna hodnota 48 860 586 K¢ 57406 812 K¢ | 8546 226 K¢
Vnitini vynosové procento 22,79% 22,79% 0%
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Priloha €. 1: Detailni cash flow bioplynové stanice pro obdobi let 2012-2027

Kalend4fni rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
g;z:)g; iz‘"‘ elektrickou 18 157 812| 25 764 213| 24 405 202| 24 000 000| 24 000 000| 24 000 000| 23 280 000| 24 000 000
fii‘ii? néladi na 600000 612000 624240 636725 649459 662448 675697 689 211
Erf(f)’j?\rl‘(’)néklad“ na 874850 874850, 874850 892347 910194 928398 946966 965 905
Vynosy celkem 19 632 662] 27 251 063] 25 904 292| 25 529 072| 25 550 653| 25 590 846| 24 902 663 25 655 116
iilgmy na vyrobu 4973400 7001450 6839331 6725777 6725777 6725777 6524004 6725777
gf'rlgvﬁk zprodeje 994 680| 1400290 1367866 1345155 1345155 1345155 1304801 1345155
g/ggg;y néklad na 3269025 4200000 449550, 460789 472308 484116 496219 508 625
Udrzba, vyména oleje 450000, 600000, 1056500, 1267800 1521360 1825632 2190758 2628910
la provozni olej
Naklady na manipulaci 262455 262455 262455 267704 273058 278519 284000| 289 772
s digestatem
Odpis traktoru a 532000 5320000 532000[ 532000 532000 532000 532000 532000
Celniho nakladace
ggﬁi‘sebmplynove 3486667 3486667 3486667 3486 667| 3486667 3486667 3486667 3486667
Podil na rezijnich 90000 950000 1000000 102000, 104040 106121 108243 110408
nakladech spole¢nosti
5;‘:(“;‘:5“‘ naklady 11116 105| 13 797 861| 14 094 369| 14 187 892| 14 460 366| 14 783 988| 14 926 782| 15 627 314
Ef)‘;;gfl‘;evnyimdek 8516 558 13 453 201| 11809 922| 11 341 180| 11 099 287| 10 806 859 9 975 881 10 027 803
Dan 7 pijma 1618 146] 2556 108| 2 243885 2 154 824] 2108865 2053303 1895417 1905 283
stzlggl‘:'é‘lll‘i"s""dm“' 6898 412 10897 093 9566 037| 9186355 8990423 8753555 8080464 8122520
+ Odpisy 4018 667| 4018667 4018667 4018667 4018667 4018667 4018667| 4018 667
l’;‘l‘(zzr:]“ prijmy 10 917 079| 14 915 760| 13 584 704| 13 205 022| 13 009 090| 12 772 222| 12 099 131| 12 141 187
ﬁ'j;ﬁ"’vy wdai | 55 300 000 0 0 0 0 0 0 0 0
Cash flow ~52 300 000| 10 917 079] 14 915 760| 13 584 704| 13 205 022] 13 009 090| 12 772 222| 12 099 131| 12 141 187
Kalendafni rok 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Trzby za elektrickou
energii 24000 000 | 24000 000 | 23 280 000 | 24 000000 | 24 000 000 | 24 000 000 | 23280000 | 24 000 000
Uspora nakladd na
topeni 702996 |  717056| 731397 746025| 760945| 776164| 791687 | 807521
Uspora nakladi na
hnojivo 985223 | 1004928 | 1025026| 1045527| 1066437| 1087766 1109521| 1131712
Vynosy celkem 25688 219 | 25721983 | 25036 423 | 25 791551 | 25827 382 | 25863 930 | 25 181 209 | 25 939 233
Naklady na vyrobu
surovin 6725777 | 6725777| 6524004| 6725777 6725777| 6725777| 6524004| 6725777
gfrgvf:fk zprodeje 1345155| 1345155| 1304801| 1345155| 1345155| 1345155| 1304801| 1345155
Mzdovy naklad na
provoz 521340 | 534374| 547733| 561426| 575462 589849 | 604595| 619710
Udrzba, vyména oleje a|

rovozni olej 3154692 | 3785631| 4542757| 5451308| 6541570| 7849883 | 9419860 | 11303832
Naklady na manipulaci
s digestatem 205567 | 301478| 307508| 313658 319931| 326330| 332856| 339514
Odpis traktoru a ¢elniho
nakladade 532000| 532000| 532000| 532000| 532000| 532000| 532000| 532000
Odpis bioplynové
stanice 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667
Podil na rezijnich  112616| 114869 117 166 119 509 121 899 124 337 126 824 129 361
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Kalendafni rok 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
nakladech spole¢nosti

Provozni naklady|

celkem 16173815 | 16825950 | 17362635 | 18535501 | 10648462 | 20979999 | 22331607 | 24 482 015
Ef)‘;;gz‘;em, visledekl 9514404 | 8896033| 7673788| 7256050| 6178921 | 4883931 | 2849602 1457217
Daf 7 pijma 1807737 | 1600246| 1458020| 1378650| 1173995 927 947 541 424 276 871
;’gszlgfrfé‘ni hospodafeni| 7706 667 | 7205786 | 6215768 | 5877401| 5004926| 3955984 | 2308177| 1180346
+ Odpisy 4018667 | 4018667| 4018667| 4018667 | 4018667| 4018667 | 4018667 | 4018667
fe"l'l‘(eezr:]“ PIUMY) 19 705334 | 11224453 | 10234435| 9896068 | 9023593 | 7974651 | 6326844 5199013
Kapitalovy vydaj 0 0 0 0 0 0 0 0
celkem

Cash flow 11725334 | 11224453 | 10234435| 0806068 | 9023593 | 7974651| 6326844 5199013
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Piiloha &. 2: Vynos do splatnosti statnich dluhopisit CR

Nazev Cena Y-T-M Mod. AUV(ks)
Ména MNakup Prodej Nakup Prodej Durace
ST. DLUHOP. 3.75/20 CZK 118,400 118100 -0031 -0,181 4519 62,50
ST. DLUHOP. WVARZD CZK 100,550 101,050 -0045  -D,143 0,075 -0,68
ST. DLUHOP. 3.85/21 CZK 122600 123,100 0,006 -0,069 5412 45 59
ST. DLUHOP. 4 70022 CZK 130,600 131,400 0,189 0,089 6,087 78,33
ST. DLUHOP. VARZ3 CZK 107,800 108,500 0073 -D06 0,439 64,71
ST. DLUHOP. 0.45/23 CZK 100,800 101,150 0,343 0,303 7,825 59
ST. DLUHOP. 5.70/24 CZK 144 700 146,000 0,370 0,247 7,162 264 42
ST. DLUHOP. 2. 40/25 CZK 116,400 117,600 0673 0,558 8,945 36,72
ST. DLUHOP. 1.00/26 CZK 103,000 104,000 0,706 pDE10 10,103 37,58
ST. DLUHOP. VARZT CZK 101,850 102450 0107 0,058 0,019 -0,56
ST. DLUHGOP. 2 50/28 CZK 118,200 119,000 0579 pg18 11,216 53,47
ST. DLUHOP. 0.95/30 CZK 97,300 95,000 1,153 1,024 13,545 45 98
ST. DLUHOP. 4.20/36 CEK 145,500 148,300 1817 1485 15893 -2067
ST. DLUHOP. 4.85/57 CZK 160,000 178,000 2,520 2058 23729 15386
ST. DLUHOP. 6.95/M16 CZK 102,350 102500 -4135 -4825 0206 552,14
ST. DLUHOP. 0.50/16 CZK 100650 100830 -0411 -DES8 0,711 14,44
ST. DLUHOP. VARG CZK 100,550 100,750 -0201  -D405 0,454 1,64
ST. DLUHOP. 40017 CZK 106,500 106,800 -0554 -D.763 1,377 234 44
ST. DLUHOP. VARNMT CZK 102,430 102730 -D206 -D377 0,200 38,58
ST. DLUHOP. 0.00M17F CZK 100,350 100650 -0175 -D.324 1,992 0,00
ST. DLUHOP. 0.85/18 CZK 102,400 1022300 -0171 -D338 2320 55,74
ST. DLUHOP. 4 .60/18 CZK 113,500 114,000 -0256 -D420 26846 107 33
ST. DLUHOP. 5.00/19 CZK 117,800 118450 -0152 -0,361 3,165 293,06
ST. DLUHOP. 1.50/19 CZK 106,100 106800 -0037 -D158 3,870 5,42

10.11.2015 17:10:43

Pozn. ¥-T-M = Wynos do splatnosti

Zdroj: Patria Finance, CS0B
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Piiloha €. 3: Podklady pro vypocet primérnych ro¢nich nakladi na provoz
bioplynové stanice

Kalendarni rok 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Naklady na vyrobu
surovin 4973400 | 7001450| 6839331 | 6725777| 6725777 | 6725777 6524004 | 6725777
Usly zisk z prodeje
surovin 994680 | 1400290| 1367866 1345 155 1345155| 1345155 1304801 | 1345155
Mzdovy naklad na
provoz 326 903 420000 449550 460 789 472 308 484 116 496 219 508 625
Udrzba, vyména
oleje a provozni olej 450 000 600 000 1056500 1267 800 1521360 | 1825632 2190758 | 2628910
Naklady na
manipulaci
s digestatem 262 455 262 455 262 455 267 704 273058 278519 284 090 289772
Odpis traktoru a
Celniho nakladace 532 000 532 000 532 000 532 000 532 000 532 000 532 000 532 000
Odpis bioplynové
stanice 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667
Podil na rezijnich
nakladech
spolecnosti 90 000 95 000 100 000 102 000 104 040 106 121 108 243 110 408
Provozni niaklady
celkem 11116105 | 13797861 | 14094369 | 14187892 | 14460366 | 14783988 | 14926 782 | 15627 314
Celkové rocni
niklady na provoz
kromé odpist 7097438 9779194 | 10075702 | 10169225| 10441699 | 10765321 | 10908 115| 11 608 647
Kalendaini rok 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Naklady na vyrobu
surovin 6725777 | 6725777 6524004 | 6725777| 6725777 | 6725777| 6524004| 6725777
Usly zisk z prodeje
surovin 1345155| 1345155| 1304801 | 1345155| 1345155| 1345155| 1304801| 1345155
Mzdovy naklad na
provoz 521 340 534 374 547733 561 426 575 462 589 849 604 595 619 710
Udrzba, vyména
oleje a provozni
olej 3154692 | 3785631 | 4542757 | 5451308| 6541570 | 7849883 | 9419860 | 11303832
Naklady na
manipulaci
s digestatem 295 567 301478 307 508 313 658 319931 326 330 332 856 339 514
Odpis traktoru a
Celniho nakladace 532 000 532 000 532 000 532 000 532 000 532 000 532 000 532 000
Odpis bioplynové
stanice 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667 | 3486667
Podil na rezijnich
nakladech
spolecnosti 112 616 114 869 117 166 119 509 121 899 124 337 126 824 129 361
Provozni naklady
celkem 16173815 | 16825950 | 17362635 | 18535501 | 19648462 | 20979999 | 22331607 | 24482015
Celkové ro¢ni
naklady na provoz
kromé odpist 12155148 | 12807283 | 13343968 | 14516834 | 15629795 | 16961332 | 18312940 | 20463 348
Primérné celkové
ro¢ni naklady na
provoz kromé 12 814 749

odpisti za obdobi
let 2012 - 2027
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