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Ekonomicka efektivnost bioplynové stanice

Souhrn

Diplomova prace je zaméfena na vyhodnoceni ekonomické efektivnosti dvou
bioplynovych stanic Zemédélského druzstva Moiina. Teoretickd vychodiska jsou
rozdélena na dvé Casti. Prvni se zabyva zakladnimi pojmy bioplynové stanice, jako jsou
biomasa, bioplyn a technologie vyrobnich postupi. Druhd ¢ast je soustfedéna na investice
z pohledu zékladnich ptfedpokladi pied jejim zavedenim, planovani penéznich toku
a hodnoceni efektivnosti investic na zdkladé statickych a dynamickych ukazateld.
Prostiednictvim vlastni prace je charakterizovano zemédélské druzstvo a jeho cCinnost,
do které mimo jiné patii provozovani dvou bioplynovych stanic. Dané problematice
je veénovana hlavni pozornost praktické casti. Projednavd se zplsob financovéni,
technologie vyrobnich postupi, statistické udaje o elektrické a tepelné energii, servis a jeho
finan¢ni pozadavky. Posledni ¢ast vlastni prace je vénovana sestaveni a predikci penéznich
tokti sledovanych bioplynovych stanic na zakladé¢ odhadovanych vyvojovych trendi
a hodnocenti jejich ekonomické efektivnosti. Na zakladé vysledkl a diskuze jsou stanoveny
navrhy a doporuceni pro zlepseni provozu. V zavéru je uveden vysledek diplomové prace

a vSeobecné pojednani o bioplynovych stanicich.

Klicova slova: zemédélska bioplynova stanice, investice, bioplyn, ekonomicka

efektivnost, dynamické ukazatele, rentabilita, dotace, podpora



Economic efficiency of biogas plant station

Summary

The thesis is focused on evaluation of economic efficiency of two biogas plant
stations of agricultural cooperative Motina. Theoretical basis are divided into two parts.
The first is about basic terms of biogas plant station like biomass, biogas and technology of
production processes. The second part includes main thoughts of investment like what
becomes before its implementation, cash flow planning and evaluation of economic
efficiency based on static and dynamic methods. The practical part is focused on basic
characteristics of the agricultural cooperative and its company activities where belongs
operating of biogas plant stations and that is the main part of own work. This part includes
information about financing methods, technology of production processes, statistic data
about electrical and thermal energy, service and its financial requirements. The last part of
own work includes cash flow preparing and planning of observed biogas plant stations and
evaluation of its economic efficiency. The cash flow planning is based on estimated trends.
There are suggestions and recommendations to improve operations based on the results and
discussion in the end of the practical part. The conclusion includes the result of the thesis

and general discussion about biogas plant stations.

Keywords: agricultural biogas plant station, investment, biogas, economic efficiency,

dynamic methods, profitability, subsidy, support
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1 Uvod

Spolecnost se kazdy rok zabyva problematikou dochazejicich fosilnich paliv
a zneciStovani zivotniho prostfedi. VSe tusti v hledani novych alternativnich zpisobt
ziskavani energie. V souCasnosti se muzeme setkat svodnimi, vétrnymi, solarnimi
elektrarnami a vedle toho rostoucim odvétvim, které vyuziva zivociSnych zbytki
¢i rostlinnych plodin  k vyrobé energie, prostiednictvim bioplynovych stanic.
Pro zemédé€lce se jedna o zajimavy zplisob vyuziti odpadu ze zeméd¢€lské prvovyroby jako
je travni sendz a kukufiéni silaz, a odpady zivocisné vyroby V podobé hnoje a kejdy.
Nedilnou soucasti vyhod je prodej elektfiny a zvySeni pfijmi zemédélského podniku.
V poslednich letech je hojné probiranou problematikou vyuzivani odpadniho tepla, které
vznika pii vyrobé bioplynu. Snahou statu je zabranit neefektivnimu vypousténi tepla
do vzduchu. Nejcastéjsim feSenim je vytapéni prilehlych budov, suSeni vystupt rostlinné

vyroby i distribuce tepla do obci ¢i mést.

Pro zemédélské podniky je vystavba bioplynové stanice velkou investici. Naklady
na potizeni se pohybuji okolo 50 az 80 miliont K¢ podle velikosti stavéné stanice.
Zemédelské podniky tak nejcastéji vyhledavaji pomoc u bank a evropskych ¢i statnich
dotaci. Pravé dotace nejvice ovliviuji kazdy rok pocet postavenych bioplynovych stanic.
Novym trendem pro rok 2016 jsou vysoce efektivni zafizeni s omezenou velikosti
a zakladnimi substraty z odpadii, vedlejSich Zivoc¢isnych produkt a statkovych hnojiv,

pro které jsou vypisovany dotace.

Investice je jednim velkym procesem. Pfed jejim realizovanim, nebo béhem
provozu investicniho projektu se vyuzivaji néstroje analyzy efektivnosti. Maji za cil
pomoci zjistit, kdy se investice navrati, a jaké pfijmy nam poplynou po urcité dobé
provozu. V ptipad¢ uz realizovaného projektu zjiStujeme, nakolik byl dosud efektivni,

a zda je potieba provést urCité zmeény pro zvyseni efektivnosti.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je posoudit a vyhodnotit ekonomickou efektivnost realizovanych
investic dvou bioplynovych stanic Zemédélského druzstva Motina pomoci dynamickych
ukazateld efektivnosti, vyvodit zavéry, ptipadné navrhy a doporuceni pro provoz a zlepSeni
efektivnosti bioplynovych stanic. Dil¢im cilem je vzajemné porovnat vybrané bioplynové

stanice a vyvodit hlavni rozdily.

2.2 Metodika prace

Pro ucely vlastni prace je dulezité prostudovat, analyzovat a pochopit teoreticka
vychodiska dané problematiky prostiednictvim vybrané odborné literatury. Tato
diplomova prace se bude zabyvat provozem bioplynové stanice a ekonomickym efektem,
ktery z tohoto provozu plyne investorovi. Teoretickd vychodiska budou rozdélena na dvé
¢asti. V prvni budou vysvétleny pojmy bioplynova stanice, biomasa, bioplyn a jeho tvorba
a technologie vyrobnich postupl. Druha ¢ast bude zaméfena na investici jako takovou.
Bude definovdn samotny pojem investice a ndleZitosti Sni spojené jako pfiprava
a realizace investice, investiCni strategie, zdroje financovani a faktory ovliviiujici
kapitol planovani penéZnich tokli a metody hodnoceni investic, a to pfesné¢ dynamické

metody.

Pfedmétem vlastni prace bude charakterizovat vybrané Zemédélské druzstvo
Moftina (déale jen ,,ZD Mofina“), uvést jeho hlavni a vedlejsi Cinnosti, analyzovat
ekonomickou situaci prostfednictvim vybranych finan¢nich ukazateld jako je rentabilita
vlastniho kapitalu, rentabilita trZeb, rentabilita ndkladii, mira zadluZenosti a bézna likvidita.
Vychodiskem budou dokumenty poskytnuté jednotlivymi stfedisky a ucetni zavérky
za sledovana obdobi. Hlavni ¢asti vlastni prace bude popis bioplynovych stanic ZD
Motfina, kdy prvni byla postavena v roce 2011 piimo v aredlu zemédélského druzstva,
a druha vroce 2013 vobci Zaluzi u Hofovic (dale jen ,,BPS Zaluzi). Na zaklade
poskytnutych technickych zprav, ndvodi k obsluze bioplynovych stanic a statistickych
vykazli budou charakterizovany zplsoby financovani obou bioplynovych stanic, pfesna

data vystavby, uvedeni do provozu, jejich technologie, statisticka data o vyrob¢ a spotiebé
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elektrické energie, a popsan postup pii servisu s dodate¢nou kalkulaci jeho ceny. Pro
potteby hodnoceni ekonomické efektivnosti bude pro obé bioplynové stanice sestaven cash
flow z vybranych penéZznich polozek vykazu zisku a ztrat. Tyto penézni toky budou
modelovany na obdobi dvaceti let na zakladé odhadnutych vyvojovych trendi jednotlivych
polozek. K tomu poslouzi poskytnuta data ekonomickym oddélenim ZD Mofina, jako je
odpisovy pléan, splatkovy kalendat tykajici se uvéru, udaje o poskytovanych podporach a
vykupnich cenach odbérateltl, a v§eobecné statistické tidaje. V piipadé bioplynové stanice
Moftina (dale jen ,,BPS Mofina*) budou pouzity data ze skutecného provozu za obdobi
2012 — 2014 a od roku 2015 do roku 2031 pajde o predikci. U BPS Zaluzi budou vyuzity
data skute¢ného provozu za rok 2014 a obdobi 2015 — 2033 bude modelovano. Hodnoceni
ekonomické efektivnosti bude provedeno na zdkladé vybranych dynamickych ukazateld,
které jsou nejvhodnéjSim nastrojem diky jejich ptihliZzeni k faktoru casu a rizika. Nejprve
bude vypoditana &istd soudasna hodnota za pouziti funkce CISTA.SOUCHODNOTA
v programu MS Excel. Vnitini vynosové procento bude zjisténo na zakladé funkce
MIRA.VYNOSNOSTI v programu MS Excel. Poslednim pouzitym ukazatelem bude doba
navratnosti investice, pro jejiz vypocet bude pouzit vzorec DN = Pofizovaci cena investice
/ primérné ro¢ni piijmy. Pfi vyhodnocovani vysledkt budou porovnany efektivnosti obou
bioplynovych stanic mezi sebou. Bude se zkoumat vliv realizovanych investic na
hospodateni zeméd€lského druzstva a dojde k porovnani rozdilnych situaci pii zavadéni
investic do provozu. Vysledkem prace bude vyvozeni zavéru, piipadnych navrhi a

doporuceni na udrZzeni ¢i zlepSeni efektivnosti investice.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Bioplynova stanice

Bioplynova stanice (dale jen ,,BPS®) je technologické zatizeni, které vyuziva
ke zpracovani bioodpadu, ¢i jiného biologicky rozlozZitelného odpadu, tzv. proces
anaerobni digesce. Vystupem procesu je bioplyn, ktery lze vyuzit jako alternativni zdroj

energie. (Enwiweb.cz)

3.1.1 Zemédélské BPS

Zemédeélské BPS jsou takové BPS, které zpracovavaji materidly rostlinného
charakteru a statkovych hnojiv, respektive podestylky. (KAZDA, 2011; HRDY, a dalsi,
2013)

3.1.2 Biomasa

Biomasa je nejdéle pouzivanym zdrojem energie uz od doby co jeskynni lidé
objevili oheni. Jde o hmotu z organického materialu. Rostliny prostfednictvim energie,
kterou dostavaji od slunce, vytvareji fotosyntézou biomasu. Dilezitym zdrojem biomasy
je také voda a to zejména v severnich oblastech, kde neni dostatek slunecni energie

a naopak je tomu v oblastech s nedostatkem vody.

Hlavni rozliSeni pfi vyuziti biomasy je na vyuZiti odpadu a zbytkli ze zemé&d¢lstvi
a lesniho hospodaistvi a zamérné péstovani tzv. energetickych plodin. Zpracovani
vyjmenovanych surovin z biomasy podléhd cinnostem jako napf. paketovani, lisovani,
suSeni, zpracovani na bioplyn, na palety nebo na pohonné hmoty. Za hlavni cil zpracovani
se povazuje zisk vyuZiteln¢ho paliva z biomasy. Pfikladem je vyroba elektrické energie
Vv elektrarnach na biomasu, pokryti potieby tepla topenim biomasou, vyuZiti biopaliv jako

pohonné hmoty pro automobily a jiné dopravni techniky. (QUASCHNING, 2010)

Energetické plodiny

Energetické plodiny jsou takové rostliny, které nejsou péstované pro produkci
potravin ¢i pro technické pouziti, ale pfedevSim pro energetické vyuziti. Hlavnimi

vlastnostmi takovych plodin jsou:

e Vysoky obsah suSiny v dob¢ sklizné¢;
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ucinnd premeéna oxidu uhli¢itého na biomasu prostiednictvim slune¢niho zafeni
a z toho vyplivajici vysoka primarni produkce; z tohoto hlediska jsou nejucinné;jsi

C4 rostliny;

nizky obsah popela a vysoka vyhievnost;
odolnost prosti Skiidcim a chorobam;
velmi nizka naro¢nost na vodu a ziviny.

Je dulezité si ovétit, zda se chystame péstovat schvalenou rostlinu a piipadné

pozadat o schvaleni. K péstovani energetickych plodin jsou vrdmci Ministerstva

zemédélstvi poskytovany dotace. (MURTINGER, a dalsi, 2006)

Odpadni biomasa

Odpadni biomasa je takova biomasa, kterd uz byla lidskym faktorem vyuzita jinak

nez energeticky nebo je pouzivana k jinym ucelim, nez je vyroba energie. Prevazné

je ziskavana z odvétvi, kde se néjakym zpisobem vyuziva ¢i zpracovava biomasa:

odpady z udrzby krajiny nebo sadu (kfoviny, naletové dieviny a protfezy) a odpady

vzniklé pfi drzbé travnatych ploch;
odpady ziskané pfi zpracovani dieva (odiezky, hobliny, piliny);
nékteré nevyuzité vedlejsi produkty z zivocisné vyroby (hntj, zbytky krmiv, kejda);

rostlinné odpady ze zemédélské vyroby (seno, kukuficna, obilnd nebo fepkova

slama);
odpady po tézbe diivi (vétve, Sisky, kiira, patezy, kofeny);
komunalni organické odpady. (MURTINGER, a dalsi, 2006)

JELINEK A KOLEKTIV uvadi, ze odpadni biomasa se mize vyskytovat bud'to

ve formé suché (napt. dievo) nebo mokré (napt. kejda). Od toho se odviji dvé zakladni

technologie zpracovani:

suché procesy (termochemické pfeména) — spalovani, zplynovani;

mokré procesy (biochemicka pfeména) — fermentace (produkce etanolu), anaerobni

vyhnivéni (produkce bioplynu). (JELINEK, 2001)
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Pro ucely diplomové prace se v dalsi kapitole budeme zabyvat procesem anaerobniho

vyhnivani.
Pieména rostlinné biomasy ptisobenim Zivych organismi

Biomasa piedstavuje hned pifi vzniku pro mnohé organismy potravu. VétSinou
pfi nedostatku kysliku nedokazi mikroorganismy vyuzit celou energii z biomasy
a tak vznikaji stale jest¢ energeticky bohaté produkty. Hlavni vyznam ma alkoholické
kvaseni, kdy kvasinky preménuji cukry na etanol a anaerobni digesce (fermentace), kdy
vznika metan. Obé vzniklé slozky Ize vyuzit jako vyborné palivo do spalovacich motort.
Etanol se pouzivd pro pohanéni dopravnich prostfedkli, zatimco metan ve stacionarnich
kogenerac¢nich jednotkach (soucasna vyroba elektiiny a tepla) v BPS. (MURTINGER, a
dalsi, 2006)

3.1.3 Bioplyn

Bioplyn vyjadiuje plynny produkt anaerobni methanové fermentace organickych
latek. Obecné se tim vyznacuje plynnd smé&s methanu a oxidu uhli¢itého. Bioplyn muize
Vv idealni situaci dosahovat hodnot velmi blizkych 100 % pti sumé CHs a COz, a to vzdy
s vyraznou pievahou obsahu methanu. V ostatnich pfipadech obsahuje dalsi plyny jako
zbytky vzdusnych plynd (N2, Oz, Ar), neuplné spotiebované produkty acidogeneze
(H2, ptebytek CO2) anebo dalsi menSinové a stopové piimési z piedchazejicich anebo

simultannich reakci organické hmoty (Hz2S, N2O, HCN). (STRAKA, 2006)

QUASCHING uvadi, ze: , hlavnim principem ziskani bioplynu je anaerobni
ermentace, kvaseni, které probiha za pritomnosti bakterii ve vihkeé biomase bez pristupu
p p p ip

vzduchu. “(QUASCHNING, 2010, str. 246)

MURTINGER, BERANOVSKY definuji bioplyn jako metan s p¥imési dalsich
plynt, ktery vznikd na zaklad¢ ¢innosti metanogennich bakterii. Z diivodu velkeé citlivosti
pusobicich organismii na piitomnost kysliku dochazi k pfeméné organickych latek
na metan v prostfedi bez kysliku (anaerobni prostiedi). V praxi se tak jedna o baZiny,

rizova pole, skladky odpadt, kanalizace, dna ocednti a podobné. (MURTINGER, a dalsi,
2006)

Proces, pifi kterém vznika bioplyn je oznaCovan jako anaerobni proces

¢1 methanizace. Jde o soubor d¢€jii, kdy smésna kultura mikroorganismii postupné rozklada

17



organické latky (substrat) bez ptistupu vzduchu, které jsou pfitomné ve zpracovavanych
materialech (kalech, odpadnich vodach a organickych odpadech). Kone¢nym produktem
je ,stabilizovana organicka hmota®, ktera obsahuje jak narostlou biomasu, tak plyn,

obsahujici hlavné¢ CHg, CO2 a v nékterych ptipadech 1 H2S, H2 a Na.

Podle mikrobialnich skupin, které za koordinované soucinnosti provadi anaerobni
rozklad organickych latek, rozdélujeme tento proces na Ctyti faze: hydrolyzu, acidogenezi,

acetogenezi, methanogenezi. (STRAKA, 2006)

Hydrolyza — jelikoz pievaznd cast biomasy je tvofena vysokomolekularnimi
latkami (Skrob, celuldza, bilkoviny) a z urcité ¢asti tuky a oleji, se v prvni ¢asti uplatiuji
hydrolytické bakterie, které za pomoci svych enzymi rozkladaji organické latky na jejich
zakladni stavebni kameny (mastné kyseliny, aminokyseliny, cukry apod.). V této fazi

se toleruje vzdusny kyslik.

Acidogeneze — za pusobeni acidogennich bakterii v druhé fazi vznikaji mastné
kyseliny (kyselina octova, propionova, maselnd), nékteré alkoholy a soubézné oxid uhlicity

a vodik. Pfi acidogenezi vznika anaerobni neboli bezkyslikaté prostiedi.

Acetogeneze — Vv ptedposledni fazi vznikd zuvedenych meziprodukti kyselina

octova, oxid uhli¢ity a vodik.

Metanogeneze — v posledni fazi vznika za pisobeni metanogennich a acetotrofnich
bakterii z kyseliny octové metan. Pomoci hydrogenotrofni bakterie vznika metan z diive

vzniklého vodiku a oxidu uhli¢itého.

Vysledkem anaerobni fermentace je plyn, ktery obsahuje latky uvedené v tabulce
¢. 1. (MURTINGER, a dalsi, 2006)

Tabulka 1: SloZeni bioplynu
40-75%
25-55%
0-10%
0-5%
0-2%
0-1%
0-1%
0-1%
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (MURTINGER, a dalsi, 2006)
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Vyhody piemény biomasy na bioplyn

Mezi hlavni vyhody patii moznost vyuziti biomasy S velkym obsahem vody, u které
by bylo obtizné suSeni ¢i biomasu, kterou nelze z hygienickych divodu vysusit vibec
(kejda, kuchynsky opad, hntj). ZvedlejSich produkti ze zeméd¢lské produkce
se da vytvotit vyborné hnojivo, které ziskava lepsi uzitné vlastnosti nez ptivodni hnojivo
¢i kejda, a to naptiklad omezenim kli¢ivosti semen plevele. Pfeménou biomasy na bioplyn
dojdeme ke zlepSeni prostiedi na farm¢ a snizeni emisi metanu do atmosféry. Pro ucely
vytvoieni bioplynu lze vyuzit odpady ze skladek, ¢imz se zlikviduje zbyte¢ny odpad
a zamezi se uniku metanu do atmosféry. Velkym vyuzitim a plynouci vyhodou z toho
je vyuziti bioplynu k pohonu kogenera¢nich jednotek na vyrobu tepla a cenné energie.
Vyhodou jsou zde dlouhodobé garantované vys$i vykupni ceny vyrobené energie.

(MURTINGER, a dalsi, 2006)

3.1.4 Technologie vyrobnich postupt

Technologie se rozdéluji hlavné podle zpisobu plnéni: davkovy nebo pritokovy,
podle poctu stupnii procesu: jednostupiiovy nebo vicestupniovy a podle konzistence

substratu: pevny nebo kapalny.
Finalni rozdéleni bioplynovych technologii ma nasledujici podobu:
e Suché kvaseni
o Perkolace (vyluhovani cezenin)
e Mokré kvaSeni
o Kontinuélni (spojité plnéni)
* Pritokovy zplsob
» Pritokovy zpisob zacinajici zasobnikem
» Pritokovy zpisob koncici zasobnikem
o Diskontinudlni (nespojité plnéni)
= Davkovy zplisob
* Metoda stiidani zasobnikil

= Zasobnikovy zptisob (SCHULZ, a dalsi, 2004)
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Davkovy zpiisob

Davkovy zpisob znamend, ze fermentor (vyhnivaci nadrz) je naplnéna najednou.
Poté dochazi k vyhnivani davky do konce doby kontaktu bez ptidavani ¢i odnimani dalsich
substratli. Po naplnéni pomalu vzrasta produkce plynu a po dosazeni svého maxima opét
klesa. V konec¢né fazi, tzn. po skonceni doby kontaktu, se opét v jedné davce nadrz
vyprazdnuje. Ve fermentoru se pouze ponechd mensi mnozstvi vyhnilého kalu
a to z divodu, aby doslo k nao¢kovani nové davky ,,zpracovanymi‘ bakteriemi. (SCHULZ,
a dalsi, 2004)

Metoda stridani nadrzi

Zakladem metody stfidani nadrzi jsou dva fermentory. Do pfipravné nadrze
se skladuji substraty ziskané za jeden az dva dny. Z ni se pomalu a rovhomérné plni prvni
vyhnivaci nadrz zatimco v druhé nadrzi probiha vyhnivani. Jakmile dojde k naplnéni prvni
nadrze, v jedné davce se vyprazdiuje nadrz druhd a nasledné se zapliuje z ptipravné
nadrze. Béhem toho dochézi k pribéznému vyprazdiiovani skladovaci nadrze s vyhnilym

kalem na vhodné plochy. Vhodné je, aby skladovaci nadrz méla vétsi kapacitu nez
vyhnivaci. (SCHULZ, a dalsi, 2004)
Prutokovy zpiisob

U prutokového zptsobu se fermentor udrzuje neustdle naplnény. K vyprazdinovani
dochazi pouze v pfipadech oprav ¢i odstranovani usazenin. Tento proces
je synchronizovany a automaticky. V dobé kdy se dodavéa Cerstvy substrat z malych
ptipravnych nadrzi do fermentoru, zaroven odchdzi stejné mnozstvi vyhnilého substratu
pfepadem do skladovaci nadrZze. Jedna se o nejpouzivanéjsi technologii u BPS. PouZiva

se bud’ ve své Cisté formé nebo kombinované se zasobnikovym zpisobem. (SCHULZ, a

dalgi, 2004)

Metoda se zasobnikem

Pii vyuziti metody se zasobnikem se sjednocuje vyhnivaci a skladovaci nadrz
do jedné nadrze. Stejn¢ jako u davkového zplsobu se 1 zde pii vyprazdnéni zasobniku
ponechava maly zbytek vyhnilé kejdy pro naockovani dalsi néapln€. Kombinovana nadrz

je naplitovana bud’ z pfipravné nadrZe, nebo stalym ptitokem kejdy pies pfirozeny piepad.
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Tato metoda mize vyuzivat tfi rizné typy fermenotru a to:
e fermentor s foliovym poklopem a zastfeSenim;
e fermentor s dvojitym foliovym poklopem;

e fermentor s pevnym stropem a externim foliovym plynojemem. (SCHULZ, a dalsi,
2004)

Kombinovana priitokova metoda se zasobnikem

Jedna se o ztélesnéni nejmoderné;jsi technologie vyroby bioplynu v BPS. Zakladem
je propojeni pratokového fermentoru se skladovaci nadrzi na vyhnilou kejdu, které byly
diiv oteviené, a ted’ opatiené foliovym poklopem nebo pevnym krytem. Hlavnim cilem
je ziskat dodatecny bioplyn tim, Ze se zabrani uniku dusiku pii aerobnim rozkladovym

procesu. (SCHULZ, a dalsi, 2004)

Jednostupiiovy nebo vicestupriovy proces

Jednostupriovy proces zahrnuje anaerobni fermentaci, ktera byla popsana v kapitole
3.1.3 Bioplyn. Tento proces muze probihat u pln€¢ promichavanych nebo u
nepromichavanych zafizeni a to Vjednom vyhnivacim prostoru. V prvnim ptipadé
se tak déje soubézné ve stejném Case a prostoru, zatimco v druhém V riznych prostorech

jedna za druhou.

Naproti tomu ve vicestupiiovych procesech je snaha oddélit rizné faze vyhnivani
do rlznych prostord. Dé&e se tak vyuzitim vétstho poc€tu vyhnivacich nadrzi
nebo oddélenim ve vyhnivacim prostoru. U zemédélskych BPS se z divodi vysokych

nakladii pouZivaji pouze dvoustupniové postupy. (SCHULZ, a dalsi, 2004)

3.2 Investice

SCHOLLEOVA uvadi ve své publikaci, Ze investice z makroekonomického
hlediska jsou ,,aktiva, ktera nejsou urcena pro bezprostiedni spotiebu, ale jsou urcena pro
pouziti ve vyrobé spotiebnich statkii nebo dalsich kapitalovych statkii*. (SCHOLLEOVA,
20009, str. 13)
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VALACH ve své publikaci uvadi, ze ,,investicemi rozumime takové penézni vydaje,
u nichz se predpoklada preména na penézni prijmy v dlouhodobém casovém horizontu
(delsim nez 1 rok). Takto pouzité vydaje nazyvame téz kapitalovymi vydaji“.(VALACH,
2011, str. 28)

Z pohledu narodohospodaistvi rozdélujeme investice na hrubé a cisté. Hrubé
investice jsou tvoieny celkovou castkou novych investiCnich statkii, kterd je ptiddna
Kk existujicim investi¢énim statkiim v ekonomice za ur¢ité obdobi. Investi¢nimi statky mame
na mysli budovy, stroje, vyrobni a jiné zafizeni. Cisté investice jsou chapany jako &isté
ptirtstky zasob investi¢nich statkl, které¢ ziskd ekonomika v prubéhu daného obdobi. Jedna

se o hrubé investice snizené o opotiebeny majetek. (SYNEK, 2011)

Z podnikového hlediska rozliSujeme investice na uzsi a $irsi pojeti. Z uzsiho pojeti
chapeme investice jako majetek, ktery uzijeme ke tvorbé dal$iho majetku a ten pak podnik
prodava dal. Siroké hledisko pak definuje investice jako vyuzité prostiedky na pofizeni
majetku, ktery podniku poslouzi k dlouhodobému zvyseni uzitku a tim zisk vysSiho

finan¢niho efektu.

Existuje tfada klasifikaci investic, z nichzZ si jich nékolik zde uvedeme. Zéakladni

rozliSeni investic, a to hlediska Gcetnictvi, je na:

e hmotné investice, které maji za ukol vytvafet ¢i rozSifovat vyrobni kapacitu

podniku,

e financni investice zahrnuji nakup cennych papirQ, obligaci, akcii, pijceni penéz

investi¢nim spole¢nostem s ucelem ziskat uroky, dividendy nebo zisk,

e nehmotné investice se skladaji z nakupu know-how, vydaji na vyzkum, vzdélani,

socialni rozvoj a tak dale. (SYNEK, a dalsi, 2015)

Dal$im pohledem je rozdéleni podle podnétu k investicim. Patfi sem investice
interni, jejichZ vznik je podminén podnikovou potiebou. Jedna se o potiebu tspor nakladd,
obnovy ¢i rozvoje kvili nedostate¢né kapacité nebo potiebu efektivné vyuzit kapitalové
zdroje, které byly vytvofeny v minulosti. Investice mohou byt rovnéz externi, jez vznikaji
za ucelem rozvoje a rastu, kdy hledame nové pfilezitosti na trhu, nabizime nové kontrakty,
nové technologie, nebo za ucelem regulace slabych stranek. Jedna se o investice vynucené

ze zakona na ochranu zivotniho prostfedi nebo bezpecnosti prace.
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Pokud se budeme zabyvat tim, jaky ma investice vztah k rozvoji podniku, miizeme
rozdélit investice na obnovovaci, které slouzi na obnovu stavajiciho vyrobniho zafizeni,
rozvojové k zvySeni efektivnosti produkce a prodeje vyrobki a sluzeb a regulatorni,
jez jsou nezbytné pro dalsi chod podniku (napi. v piipadé, kdy je potieba se prizptsobit
legislativé). (SCHOLLEOVA, 2009)

Pasivni a aktivni investice ziskdme v piipadé rozdé¢leni investic podle moznosti
aktivnich zasahti v budoucnu. Pasivni investice je takova, kterd nepotiebuje zasah
manazera do investicniho projektu v dobé jejiho provozovani. V ptipade, ze dochazi
k manazerskym rozhodnutim, ktera jsou vyhodnocovana (napt. rozsifeni, zizeni, zastaveni

a odlozeni projektu) se jedna o investice aktivni.

Investice se mohou li$it podle toho, z jakych vychozich podminek jsou realizovany.
Oznaceni investice ,,Na zelené louce* se pouziva, pokud se jedné o projekt nové vzniklého
podniku. Pii realizaci investicniho projektu v prostfedi existujiciho podniku se jedna

0 investici v zavedeném podniku.

Podle doby vystavby rozezndvame jednoleté investice, kdy jejich pfedmét
je postaven b&hem jednoho roku a viceleté investice, kdy doba vystavby predmétu
investice je delsi nez jeden rok. Podle zptsobu financovani rozd€lujeme investice
na nezadluzeny projekt, jez je financovan z vlastnich zdrojii a zadluzeny projekt, ktery

je financovan vlastnimi i cizimi zdroji. (DLUHOSOVA, 2008)

Investi¢ni rozhodovéni I1ze definovat jako dlouhodoby finan¢ni rozhodovaci proces

podniku, ktery ma né€kolik charakteristickych znaki:
e Dlouhodoby ¢asovy horizont.
e Kapitalove narocné operace.

e Investi¢ni rozhodnuti nelze zvratit, nebo zvratit lze, ale za cenu velkych finan¢nich

Ztrat.
e V¢tsi pravdépodobnost rizika.
e Vztah vynosnosti a rizika je nepfimo umerny.
e Respektovani investi¢niho trojihelniku — riziko, vynosnost, likvidita.

e Investice poiizené vystavbou zatézuji zivotni prostfedi. (HRDY, a dalsi, 2013)
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3.2.1 Priprava a realizace investi¢nich projekti

Investicni projekt je specidlni ndzev pro projekt, ktery je zaméfen na investice
a hlavnim cilem je pofizeni ¢i vylepSeni majetku podniku k dosazeni ekonomického zisku.
Jde o sbirku ekonomickych a technickych studii pouzitych pro pfipravu, realizaci,

financovani a efektivni provoz navrhované investice.

vvvvvv

Jednou z nejdulezitéjSich podminek v ramci strategického rozvoje podniku
je priprava a naslednd realizace investicniho projektu. Investiéni proces sam o sob¢
se skladd ze ctyf zékladnich fazi: predinvesticni, investi¢ni, provozni, dezinvestice

a postinvestice. (HOMOLKA, a dalsi, 2014)

Predinvesti¢ni faze se skladd z tii casti. Nejdiive nastdva identifikace projektd,
kdy se snazime nalézt potencialné realizovatelné projekty, zjistit o nich zakladni informace
dilezité pro uspésnost investice a na zakladé toho provést piedvybér. Selekce projektt
probihd s cilem stanovit hodnotu projekti racionalni metodikou na zédklad€ shromazdénych
udajii. Poslednim ukolem je vyhodnotit a pifipadné rozhodnout o realizaci.

(SCHOLLEOVA, 2009)

DLUHOSOVA uvadi, ze &asto vystupem piedinvestiéni fize byva zpracovéni
technicko-ekonomické studie, slouzici jako mezistupen, ktery piedchazi vybéru
konkrétniho investi¢niho projektu. Jedna se o investi¢ni zdmér, ktery predstavuje podrobné
zpracovani projektu. Jako prikladné zpracovani slouzi metodika UNIDO (United Nations
Investment and Development Organization). Podle ni ma technicko-ekonomicka studie
proveditelnosti (Fasibility study) obsahovat podklady a informace, které jsou potieba

pro rozhodnuti o realizaci investi¢niho projektu.

Hlavni obsahovou slozkou fasibility study je: Souhrnny ptehled vstupii a vystupt,
zduvodnéni a vyvoj projektu, kapacita trhu a produkce, materialové vstupy, lokalizace
prostiedi, technicky projekt, pocet pracovnich sil, oOrganizacni projekt, Casovy
harmonogram a finan¢ni a ekonomické vyhodnoceni projektu.

Jednotlivé prvky projektu jsou casto vzijemné provazané. Vhodnym nastrojem
je proto analyza citlivosti na zmény jednotlivych parametrii projektu. Vyslednou formou

studie je hodnotici zprava, kterou mohou poZivat dalsi instituce, které by se mohly podilet

na financovani projektu. (DLUHOSOVA, 2008)
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Investi¢ni faze se zaklada na dvou etapéch, a to projekcni a realizacni. Hlavni
cilem je vytvofit pravni, finan¢ni a organiza¢ni ramec pro realizaci projektu. Samotna faze
se sklada z velkého poctu ¢innosti, které jsou dulezitou ndplni vlastni realizace projektu.
Nejdfive je potieba zpracovat zadani stavby, po niz nésleduje sepsani ivodni projektové
dokumentace a realiza¢ni projektové dokumentace. Nasleduje realizace samotné stavby,
pfiprava k uvedeni stavby do provozu a nakonec zprovoznéni stavby a zkuSebni provoz.

Poslednim krokem je aktualizace dokumentace a systémt. (FOTR, a dalsi, 2011)

Provozni faze probiha v obdobi, kdy jsou na investiénim technologickém celku
produkovany vyrobky a sluzby. Zékladni vliv na tspéSnost této faze ma kvalita
ptipravného procesu v predinvesticni fazi a uroven technicko-ekonomické studie.
V priibéhu provozni faze jsou generovany penczni toky, které svou vysi a stabilitou
V porovnani s investiénimi vydaji maji duleZitou roli pro celkovou ekonomickou

efektivnost investice. (DLUHOSOVA, 2008)

Faze ukonceni projektu a likvidace nastupuje ve chvili, kdy projektu konci
Zivotnost a je potfeba vybudované zatfizeni odstranit. Zdkladnimi ¢innostmi jsou demontéaz
zafizeni a jeho likvidace, sanace lokality, prodej nepotiebnych zasob, ucetni vypotadani
a podobné. Setkavame se zde s pojmem likvidacni hodnota projektu, ktera predstavuje
rozdil z pfijmt a vydaji z likvidace projektu. Je také soucasti penézniho toku projektu
vjeho poslednim roce Zivota. Likvidacni hodnota ma vyrazny vliv na ukazatele
ekonomické efektivnosti investice, kdy pii kladnych &islech zvySuje napt. ukazatele Cisté
soucasné hodnoty ¢i vnitfni vynosové procento. Naopak je tomu pii negativni likvidacni

hodnoté. (FOTR, a dalsi, 2011)

3.2.2 Podnikové cile a investice
Studie prokazuji, Ze podniky v dnes$ni dobé¢ sleduji né€kolik cild, tzn., pievlada

pluralitni pojeti cili. Do soustavy cilti podniku se fadi:
e efektivnost a finan¢ni stabilita podniku (trzni hodnota firmy, zisk, likvidita),
e rlst, zachovani, podil podniku na trhu vzdjemné s uspokojovanim poptavky,
e inovacni Cinnosti na zafizenich, vyrobnich programech a technologiich,

e socialni cile plnéné skrz rozvoj kvalifikace a stimulace pracovnikti spolu s jejich

mzdovym a socialnim zajisténim. (VALACH, 2011)
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3.2.3 Investi¢ni strategie

VALACH definuje investi¢ni strategii jako ,riizné postupy, jak dosahnout

pozadovanych investicnich cilit nebo se k nim maximdalné priblizit“. (VALACH, 2011, str.
29)

Z uvedeného vyplyva, ze investi¢ni strategie obsahuje nejenom stanoveni
investi¢nich cili, ale 1 postupt jak jich dosahnout. Zakladnimi faktory, které ovliviiuji
stanoveni investi¢ni strategie, jsou ocekavany vynos investice, o¢ekavané riziko investice
a ocekdvany vliv na likviditu podniku. Jelikoz nejde idedlné slozit tyto faktory, je nucen
investor vybrat si faktor, ktery bude preferovat. Podle toho rozliSujeme rizné typy
investi¢nich strategii.

Strategie maximalizace rocnich vynost je zalozena na preferenci investora
K co nejvy$sim ro¢nim vynosiim investice. Zcela eliminuje zajem o rdst ceny investice
a ptipadné ztraty kompenzuje vySSimi ro¢nimi vynosy. Vhodné vyuziti této strategie
je pfi niz8im stupni inflace.

Investor, ktery uptednostnuje investi¢ni projekty, u kterych predpoklada co nejvétsi
zvySeni hodnot pavodniho investicniho vkladu, jednd v ramci strategie rdstu ceny
investice. Jako ignorovana slozka je zde bézny ro¢ni vynos z investice. Jedna se o strategii

vhodnou K vyuziti pfi vy$§im stupni investice.

Ve strategii rstu ceny investice spojené s maximalnimi roénimi vynosy vybird
investor projekty podle jejich pfinost v ramci ristu ceny investice v budoucnosti a zaroven
rustu ro¢nich vynost. V praxi jsou ojedinélé, ale z pohledu maximalizace trzni hodnoty
firmy jsou nejidedlnéjsi. Problém nastavad pii plnéni podminek investice na maximalni

ro¢ni vynos a riist ceny do budoucnosti, kdy takové investice vétSinou neexistuji.

Agresivni strategii investic voli investor, ktery preferuje vysoky stupen rizika

investic. Cini tak v nad&ji na vysoké vynosy, které plynou z vysokého rizika.

Konzervativni strategie je vhodna pro investora, ktery postupuje opatrné a vybira
si zcela bezrizikové investice nebo s minimalnim rizikem. Tomu odpovida vysledny jisty,

ale nizky vynos.
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Pii strategii maximalni likvidity vybird investor takové investice, které jsou
schopny se rychle transformovat na penize a které jsou co nejlikvidnéjsi. U takovych
investic je problém mensi vynosnosti. Podniky vyuZzivaji této investiéni strategie

pii problému se zabezpecenim své likvidity. (VALACH, 2011)

3.2.4 Zdroje financovani investi¢niho projektu

Ditlezitymi slozkami ptipravy investicniho projektu je investiéni a finan¢ni
rozhodnuti. Investi¢ni rozhodnuti pojednavd o tom, zda je projekt dostatecné efektivni
a zda do n¢&j investovat. Finan¢ni rozhodnuti se zabyva otazkou, z jakych zdroju se bude
projekt financovat. Toto rozhodnuti pak z velké ¢asti ovlivni vyhodnoceni efektivnosti
investic. Zdroje financovani mizeme rozdélit podle pliivodu zdroje na interni a externi

a podle vlastnictvi na vlastni a cizi. (DLUHOSOVA, 2008)

Tabulka 2: Klasifikace zdroji financovani
Hledisko vlastnictvi

Vlastni zdroje Cizi zdroje

Nerozd¢leny zisk

Odpisy

Zmeéna cistého pracovniho
kapitalu

Vklady vlastnikt Investi¢ni Gvéry

Dotace, dary Emitované dluhopisy

Provozni uvéry

Dodavatelské tivéry

Leasing
Sménky
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (DLUHOSOV A, 2008)

Pokud se podnik rozhodne financovat investi¢ni projekt z vlastnich zdroju, jde
o tzv. samofinancovani. V piipad¢ vyuziti cizich zdroji jsou Casto vyzadovany ridzné
nalezitosti. Pro ziskani finan¢ni vypomoci od bank je potfeba podat bance podrobny
podnikatelsky zamér spolu s rozpoctem. Obvyklymi naleZitostmi je vysvétleni ucelu
pujcky, stupen zadluZeni, jak je podnik schopen splacet uroky a ptjcku, zaruky kviili

moznému zaniku ¢i pferuSeni ¢innosti podniku.
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Mezi hlavni divody pouziti cizich zdroji patii: investor nema k dispozici dostatek

napf. mife vynosnosti akcie je cizi kapital levnéjsi nez vlastni kapital.

Nevyhod cizich zdroji je hned nékolik. Cerpanim ciziho kapitalu zvySujeme
zadluZzenost podniku a tim snizujeme jeho finanéni stabilitu. Cim vice ma podnik ptjéek,
tim jsou drazsi a je obtiznéjsi je ziskat. U nekterych oboril je vSeobecné obtizné ziskat cizi
zdroje a to z diivodu jejich Cinnosti, napt. leasingové spole¢nosti. (SYNEK, 2011)

Projektové financovani je specifickym typem, kdy na financovani investi¢niho
projektu se podili vice subjektii (banky, dodavatelé, statni ufady). Tim se zarucuje
diverzifikace rizika. S projektovym financovanim se setkavame u rozsahlych, komplexnich

a finanéné& naro¢nych projekti. (DLUHOSOVA, 2008)

3.2.5 Vstupni udaje pro ekonomické hodnoceni

Ekonomickéd efektivnost investice je ovlivilovana pifevdazné ekonomickymi
veli¢inami jako investi¢ni vydaje, doba zivotnosti zatizeni, provozni vydaje, velikost ro¢ni
produkce energie a zpisob financovani.

Do investi¢nich vydaji fadime hlavné ty jednordzové na piipravu stavby, projekt,
dodavky technologického zafizeni, stavebni upravy, elektrické ptipojky a podobné. Dobou
Zivotnosti zafizeni je myslena doba, po kterou budeme moci vyuzivat zafizeni s tim,
Ze budeme spofit energii a pfi tom nebude potieba investovat do obnovy zatizeni. Vydaje
na obsluhu zafizeni, jeho pravidelnou udrzbu, pojisténi majetku, pozemkové danég, rezie,
nakup paliv a energie, a podobné, jsou fazeny do provoznich vydaji. Zpisob financovani
ovliviluje ekonomickou efektivnost z hlediska velikosti, doby splaceni a Urokové sazby

poskytnutého tveéru. (MURTINGER, a dalsi, 2006)
3.2.6 Finan¢ni kritéria efektivnosti investi¢nich projekti
Dlouhodob¢ financovani a kapitalové planovani se zabyva témito oblastmi:
e planovani penéznich tokl z investice;
e financni kritéria efektivnosti investi¢nich projekti;
e zohlednovani rizik v kapitdlovém planovani a investi¢cnim rozhodovani;

e dlouhodobé financovani investi¢ni ¢innosti podniku.
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Pfi rozhodovéni o investovani se firma vétSinou rozhoduje mezi nékolika
alternativami, které se 1isi technicky a technologicky. Analyza technické vykonnosti vSak
nestaci a je potteba vyuzit rozhodujicich finan¢nich veli¢in jako jsou naklady a vynosy pro
hodnoceni investic. Investice jako takova je kapitdlovym vydajem, ktery by mél zajistovat
navratnost vlozenych penéznich prosttedkl. K vyhodnoceni takové ndvratnosti nam slouzi

finan¢ni kritéria efektivnosti investi¢nich projekti.

Vyhodna je takova investice, u které piebytek penéznich piijmt nad vydaji uhradi
amortizaci a pfiméiené zaroceni vlozeného kapitalu. Z toho vyplyva cil podniku pii vybéru
investicniho projektu, kterym je vynosnost neboli rentabilita pldnované investice.
V piipad¢ investice na ukor likvidity podniku je cilem zajistit navratnost penéznich
prosttedkll spojenych s pofizenim. Investice se sebou nese vyssi riziko nez je to u vypljcky
finan¢nich prostfedkii na kapitdlovém trhu. Z toho vyplyvé ocekavéni investora, které
je zalozeno na vys$S§im penéZznim vynosu, nez je urok na kapitdlovém trhu. Investor
tak oc¢ekava dodatecné zaroCeni, které zohlediiuje zvySenou hodnotu rizika ve finan¢nich
kritériich efektivnosti. Z uvedeného vyplyva, Ze rozhodujicimi faktory pii porovndvani

investic jsou vynosnost, riziko a likvidita. (MACE, 2006)

3.2.7 Planovani penéZnich toku

SYNEK, KISLINGEROVA a kolektiv definuji cash flow (déale jen ,,CF*) jako
rozdil mezi penéZznimi pii{jmy a penéZnimi vydaji. Hlavnim rozdilem oproti zisku je,
ze CF je skute¢nymi penézi, kdezto zisk je tcetni veli¢inou. (SYNEK, a dalsi, 2015)

FOTR, SOUCEK ve své publikaci popisuji CF projektu jako veskeré piijmy
a vydaje, které jsou spjaty s celym Zzivotem projektu, tj. od faze vystavby po provoz
a likvidaci. (FOTR, a dalsi, 2011)

Ve fazi potizeni dlouhodobého majetku se prevazné eviduji vydaje penéz,
a to na pofizeni dlouhodobého majetku a dalsi vydaje, které jsou vyvolany investicnim

projektem. Obecné jsou tyto vydaje nazyvany kapitdlovymi vydaji.
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Béhem provozu dlouhodobého majetku evidujeme predev$im penézni piijmy
a setkavame se i s kapitdlovymi vydaji. Penézni piijmy se skladaji ze zisku po zdanéni
a odpisu z dlouhodobého majetku. Kapitalové vydaje mohou obsahovat vydaje
na dokonéeni vystavby projektu ¢i na obnovu nékterych casti dlouhodobého majetku
s krat$i dobou Zivotnosti.

Pti fazi likvidace vznikaji jak penézni piijmy, tak kapitdlové vydaje. Do penéznich
piijmu fadime piijmy z prodeje likvidovaného majetku a do kapitdlovych vydaji napiiklad
naklady na demontdz stroji, na seSrotovani, na likvidaci nepfiznivych ekologickych

disledkt investice. (VALACH, 2011)

Investi¢ni naklady projektu

Jde o veskeré kapitalové naklady, které jsou vynalozeny na vybudovani vyrobni
jednotky a zabezpeceni jejiho provozu. Investiéni ndklady se rozdéluji do tii skupin,
a to na ndklady na pofizeni dlouhodobého hmotného ptipadné¢ nehmotného majetku, Cisty

pracovni kapital a ostatni naklady kapitalového charakteru.

Néklady na poftizeni dlouhodobého hmotného majetku obsahuji naklady na pofizeni
pozemkil, ndklady na stavbu, ndklady na pofizeni riznych strojii a naklady na zpracovani
studii rizného charakteru. U dlouhodobého nehmotného majetku sledujeme slozky jako
ziizovaci vydaje, naklady na pofizeni softwaru, naklady na ziskani pramyslovych prav
a patentd. Hlavnim uplatnénim investi¢nich vydaji na dlouhodoby majetek je v obdobi

ptipravy a realizace projektu.

Velice dllezitymi zdroji pro investicni projekt jsou obéZna aktiva, kterd obsahuji
zasoby, pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Jako celek jsou oznaCovany za hruby
pracovni kapital. Po sniZzeni o kratkodobé zavazky ziskavame Cisty pracovni kapital, ktery
je kryt dlouhodobym kapitalem.

Mezi ostatni vydaje kapitdlového charakteru fadime napf. vydaje na vyzkumné
a vyvojové programy, které souvisi s investicnim projektem, vydaje na rekvalifikaci

a vycvik pracovnikt pro dany investi¢ni projekt, konzulta¢ni sluzby a tak dale. (FOTR, a

dali, 2011)
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Principy planovani penéZnich toki
Z teorie kapitalového planovani vychazi potieba respektovat nasledujici principy
tykajici se planovani penéznich toku:
e Penézni toky vychazi z ptirtistkovych veli¢in — penézni tok investi¢niho projektu
je stanoven jako rozdil celkovych penéznich tokl firmy po investovani a celkovymi

penéznimi toky pied investovanim.

e QOdpisy se nezahrnuji do penéznich vydajii na provoz investice — je vSak potieba

zohlednit skutecnost, ze odpisy jsou soucasti nakladii a snizuji zisk.
e Penézni toky obsahuji zdanéni.

e Pri kalkulaci penéznich tokd se zohledni veskeré nepiimé dusledky investovani

jak ve vydajich, tak v pfijmech.

e Kapitdlové vydaje by nemély obsahovat utopené néklady — jde o naklady, které

byly vynaloZeny a zaplaceny v minulosti a nesouvisi s konkrétnim projektem.

e Kapitdlové vydaje by mély obsahovat alternativni ndklady — penézni toky, které
by pfinesly majetek ¢i zdroje pfi jejich vyuziti na jinou véc.
e Zohlednéni miry inflace u penéznich tokli — pro ocekdvané¢ penézni piijmy

a kapitalové vydaje.

e Do penéznich piijmi z projektl by se nemély zahrnovat troky, které vyplyvaji

Z potieby financovani projektu jak z avért tak obligaci.

Hlavnim a obecnym principem pii planovani penéznich tokli je vyhnuti

se prehnanému optimismu. (VALACH, 2011)

Zjisténi cash flow

Pro ucely stanoveni penéznich tokl je sestavovan samostatny vykaz o CF. Existuji
dvé metody stanoveni penéznich tokl. Prvni je metoda piima, ktera vyjadiuje CF jako
rozdil vSech piijml v daném obdobi a vSech nakladd, které jsou splatné v daném obdobi.
Druhym postupem je metoda nepiima. Zakladem je provozni zisk, ktery se upravi
o vynosy a ndklady, které nejsou penéznimi piijmy a penézZnimi vydaji. Vyslednou ¢astku

Z obou metod je potieba navysit o finan¢ni a investi¢ni CF. (SYNEK, 2011)
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3.2.8 Faktory ovliviiujici hodnoceni investic

Do metod hodnoceni investi¢nich projektt vstupuji dulezité faktory jako: faktor
likvidity, ktery je pfedstavovan investicnimi vydaji, penéznimi toky, ziskem
¢i ekonomickou pfidanou hodnotou; faktor ¢asu, ktery je ddn dobou Zivotnosti projektu,
¢imz je mysleno pocet obdobi, ve kterych investice pfinasi efekt; faktor rizika predstavuje

pozadované zhodnoceni vloZeného kapitalu. (SCHOLLEOVA, 2009)

Pro ucely diplomové prace je dilezité si lépe popsat faktor rizika, ktery ve velké

mife ovliviluje rozhodovani o investici.

Faktor rizika

Riziko nam doprovazi takika kazda investice, az na kratkodobé investice, napf.
do pokladni¢nich poukéazek. Investice do dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
jsou vzdy doprovazeny urcitym rizikem, které musime sledovat a snazit se korigovat.
Takové riziko ma velky vliv na ocekavanou vynosnost projekti a je dalezité

ho respektovat kvili spravnému rozhodovani o investovani.

Podnikatelské riziko mluvi o nebezpeci, pifi kterém vznikaji odchylky
od predpokladanych vysledkd. Odchylky mame piiznivé a nepfiznivé a s riznou
intenzitou. Dulezité je riziko hodnotit jak z pozitivni tak negativni stranky, tzn., Ze mame
nadéji na vyssi tspéch, ¢i existuje nebezpeci horsich vysledkd.

Existuje fada riznych pfi€in, které si miZeme rozdélit podle riznych hledisek.
Podle zavislosti €1 nezavislosti na podnikové c¢innosti rozliSujeme rizika objektivni,
subjektivni a kombinované. Riziko objektivni je takové riziko, které je nezavislé
na ¢innosti podniku. Jako pfiklad Ize uvést zivelné pohromy a politické udalosti. Naopak
riziko subjektivni je uzce spjato s ¢innosti podnikového managementu, majitell
¢i  zaméstnanci. Naptiklad nedbalost, nepozornost a nekvalifikovanost. Riziko

kombinované je spojenim subjektivniho a objektivniho rizika.

Podle jednotlivych ¢innosti podniku existuji rizika: provozni (Stavka), trzni (riziko
odbytu), inovacéni (vypusténi novych vyrobki), investi¢ni (pfidéleni penéz na hmotny
majetek), finan¢ni (riziko platebni neschopnosti), celkové podnikatelské riziko (zda firma

e VYV v

podnika Gsp&Sné Ci nelispésné).
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Podle zavislosti na celkovém ekonomickém vyvoji ¢i na vyvoji v jednotlivé firmeé
rozeznavame riziko systematické a nesystematické. U rizika systematického se jedna
o riziko, které vyplyva ze zmén v celkovém vyvoji ekonomiky a ma vliv na vSechny firmy.

Nesystematické riziko je jedine¢nou formou a ovliviiuje jednotlivé obory, firmy, projekty.

Poslednim rozdélenim rizika je podle moznosti jeho ovliviiovani na ovlivnitelna
(naptiklad riziko loupeze) a neovlivnitelna (politicka situace v zemi) rizika.

U rizika je dulezité, jaky postoj si vii¢i nému zvoli investor. Mize mit vaéi riziku
averzi, tzn., ze investor se riziku vyhyba a hleda investice bez rizika ¢i s minimalnim
rizikem. Podnikatel mize mit sklon k riziku, kdy lakavéjsi jsou pro néj takové investice,
které jsou riskantnéj$i, za to ale mizou piinést vétsi efekt, ale i neuspéch. Poslednim

moznym pfistupem je neutralni postoj. Podnikatel nachazi rovinu mezi averzi a sklonem

k riziku. (VALACH, 2011)

3.2.9 Hodnoceni efektivnosti investic

Hlavni podstatou hodnoceni efektivnosti investic je porovnat pouzity kapital
s vynosy, které plynou z investice. Vynos se sklada z ptirastku zisku a ptirGstku odpisu.
Tyto dvé slozky tvoti dohromady CF, ktery je zakladnim prvkem pii rozhodovani
o investi¢nich projektech. Postup hodnoceni se sklada z n¢kolika fazi. Nejdiive je potieba
urcit kapitdlové vydaje na investici. V druhém kroku se odhaduji budouci ¢isté penézni
pfijmy z investic a S nimi spojena rizika. Dulezité je stanovit naklady na kapital podniku.
Konecnou fazi je vycisleni soucasné hodnoty ofekavanych vynost a nasledné porovnani
s kapitalovymi vydaji na investici. (SYNEK, 2011)
Jednorazové kapitaloveé vydaje

Zakladnimi slozkami jednorazovych kapitdlovych vydajii jsou vydaje na potizeni
dlouhodobého hmotného majetku, nehmotného dlouhodobého majetku a vydaje
na prirtistek Cistého pracovniho kapitalu. Do vydaji na potizeni dlouhodobého hmotného
majetku fadime vydaje na ndkup vyrobnich a technologickych zafizeni, pozemk, budov
a tak dale. Za vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku fadime vydaje na ndkup softwaru,
patenty, licence. Nova investice pak vyvolava posledni slozku, kterou jsou vydaje

na prirastek Cistého pracovniho kapitdlu. Sem patii zasoby, pohledavky a kratkodoby

finanéni majetek. (DLUHOSOVA, 2008)
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Odhad budoucich ziskua a rizik

Vynosy jsou slozeny =z cistého zisku a odpisi, které plynou z investice.
Vychodiskem pro jejich vypocet je odhad budoucich trzeb a nakladi, které jsou
relevantnimi veli¢inami. Jde o veli¢iny plynouci z projektu ve form¢ ptirtstkovych CFs.
Pfi provozu investice jsme nuceni ziskavat dalsi zasoby a predpokladany rast trzeb zvysuje
pohledavky. Ztoho nam plyne potfeba dodatecnych zdroji. Vysledny rozdil mezi
prirastkem obéznych aktiv a pfirastkem kratkodobych zavazkli oznacujeme jako zménu
Cistého pracovniho kapitdlu. V ptipadé kladné castky budeme pottebovat dodatecné
finan¢ni zdroje. A to vSe se ndm projevi v rozpoctu penézniho toku. Pfedpokladané riziko
se obvykle zahrnuje do podnikové diskontni miry ve formé miry rizika. Vysledny CF také
zvysuje inflace. (SYNEK, a dalsi, 2015)

Stanoveni nakladi na kapital (urceni podnikové diskontni miry)
Hlavnim vyuzitim nakladi na kapitdlu je pii vypoctu soucasné hodnoty CF
Z investic jako diskontni sazby. Velikost nakladi je ovliviiovana naptiklad zptisobem

financovani, kapitalovou strukturou projektu a jeho rizikovosti. (DLUHOSOVA, 2008)

Pfi financovani celé investice vlastnim kapitdlem je ndkladem poZadovany vynos
Z kapitalu (napf. dividendy). U investic hrazenych plné€ cizimi zdroji (napf. Givérem) jsou
naklady uroky z uvéru. Jednou z moznych metod urceni podnikové diskontni miry jsou
prumérné kapitdlové ndklady. Tento ukazatel se pouziva jako diskontni mira pii piepoctu
Z budouci hodnoty na soucasnou hodnotu. (SYNEK, a dalsi, 2015)
Vypocet ¢isté soucasné hodnoty ofekavanych vynosi

Cistou sou¢asnou hodnotu ziskame tak, Zze od soucasné hodnoty viech budoucich
penéznich piijmt z projektu odeCteme soucasnou hodnotu vydaji vynalozenych
na investi¢ni projekt. Pti kladné Cisté souCasné hodnoté dochazi k situaci, kdy ocekdvana

vynosnost z projektu je vétsi neZ naklady na kapital, coz vede ke zvySeni hodnoty podniku.

Naopak je tomu u zaporné soucasné hodnoty. (DLUHOSOVA, 2008)

Cely propocet se provadi kvuli existenci faktoru casu, ktery ma za nésledek,
ze hodnota penéz dnes je vysSi nez budouci hodnota penéz. Z toho divodu je potieba
ptepocitat budouci hodnotu vynosti na soucasnou hodnotu, ktera je v obdobi pofizeni

investice. (SYNEK, a dalsi, 2015)
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3.2.10 Metody hodnoceni investic

Mezi zakladni vstupni veliiny pro stanoveni hodnoty investic patii:

N4

e penézni toky v kazdém obdobi investi¢niho procesu,
e pocet obdobi predpokladaného provozu,

e podnikova diskontni mira, kterd vyjadiuje minimélni pozadované zhodnoceni

piiméfené podstoupenému riziku,

e dalsi veliC¢iny jako naklady, zisk, udaje technického charakteru, které vychazeji

z potteby pouzivanych metod. (SCHOLLEOVA, 2009)

Existuje n€kolik zplsobil ¢lenéni kritérii hodnoceni efektivnosti investic. Nejprve
to muaze byt podle respektovani faktoru c¢asu na dynamickd a statickd. Druhym
vychodiskem je ¢lenéni podle efektu investic na finan¢ni a nadkladova. V neposledni fadé

se daji ¢lenit podle formy efektu na uéetni a finanéni toky. (HRDY, a dalsi, 2013)

Tabulka 3: Rozdéleni metod hodnoceni efektivnosti investic dle faktoru ¢asu

Dynamické metody Statické metody
Cista sou¢asna hodnota Utetni rentabilita (primérna vynosnost
investice)
Vnitini vynosové procento Doba navratnosti
Index rentability Primérné ro¢ni naklady
Diskontované naklady

Zdroj: (HRDY, a dalgi, 2013)

Tabulka 4: Rozdéleni metod hodnoceni efektivnosti investic dle efektu z investice

Finan¢ni kritéria Nékladova kritéria
Cista soucasna hodnota Primérné ro¢ni naklady
Vnitini vynosové procento Diskontované naklady

Index rentability

Ucetni rentabilita

Doba navratnosti

Zdroj: (HRDY, a dalgi, 2013)
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Pro ucely této diplomové prace se budeme zabyvat pouze statistickymi

a dynamickymi metodami hodnoceni efektivnosti investic.

Statické metody

Zakladem statistickych metod je sledovani penéZnich piinost z investice nebo
jejich srovnéni s pocatecnimi vydaji. Charakteristickym prvkem je opomijeni faktoru rizika
a u vétSiny metod se nebere v ivahu ani faktor ¢asu poptipadé jen omezené. Tyto metody
nalézaji uplatnéni hlavné u projekt s velmi kratkou dobou Zivotnosti a u vSech projekt

v predb&zné fazi vybéru. (SCHOLLEOVA, 2009)
Ukazatele rentability

Pomoci ukazatelii rentability miizeme méfit vynosnost kapitalu, ktery byl vyuzit
k financovani projektu, porovnanim zisku projektu s vlozenymi prosttedky. Mezi nejcastéji

uzivané ukazatele patfi:
e rentabilita vlastniho kapitalu (Return of Equity — ROE);
e rentabilita celkového kapitalu, resp. rentabilita aktiv (Return of Assets — ROA);
e rentabilita dlouhodob¢ investovaného kapitalu (Return of Investment — ROI);
e Ucetni rentabilita projektu.

Rentabilita vlastniho kapitalu je vyjadfena pomérem zisku po zdanéni k vlastnimu
kapitalu vlozenému do projektu. Podava ndm informace o zhodnoceni vlastniho kapitalu,

ktery byl uzit k financovani projektu.

Rentabilita celkového kapitdlu se stanovuje jako pomér celkového kapitalu
vloZeného do projektu a soucet hrubého zisku a urokl.. Tento ukazatel nam vyjadiuje,
jak se zhodnoti vSechny zdroje, které jsme uzili k financovani projektu (vlastni i cizi

kapital).

Ucetni rentabilita investic se snazi odstranit nedostatky ukazatelii rentability
vlastniho a celkového kapitalu, které jsou stanovovany pro jednotlivé roky zivota projektu
nebo pro urCity rok. Ziskava se pomeérem primérné rocni vySe zisku po zdanéni

a prumérné hodnoty potizeného dlouhodobého majetku. (FOTR, a dalsi, 2011)
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Vynosnost (rentabilita) investice vychazi z ptedpokladu, ze hlavnim efektem
investice je zisk, ktery dostate¢né charakterizuje pifinos investice. Vypocet vysledného
ukazatele se provadi prostiednictvim nasledujiciho vzorce:

R01—Z*
IN’

Kde Zr prumérny Cisty ro¢ni zisk plynouci z investice,
I naklady na investici.

Ukazatel rentability investice umoziiuje porovnavat projekty s riznou dobou
Zivotnosti i s riiznou vysi investi¢nich nakladt a objemu vyroby. Cistym ziskem je zde
myslen zisk snizeny o dan¢. Vysledna hodnota rentability je srovndvana s pozadovanou
mirou zuroCeni investora. Investice se realizuje v pfipadé, kdy vypoctena rentabilita
je vyS$i nez pozadovand hodnota. Obecné se pak da fici, Ze ¢im je rentabilita projektu

vyssi, tim je projekt ekonomicky vyhodnéjsi. (SYNEK, 2011)

Priimérnad vynosnost investicniho projektu

r

Za zékladni efekt zprojektu je zde povazovan zisk, ktery projekt piinasi
a to specificky zisk po zdanéni. Diky tomu, ze se jednd o ro¢ni zisk, je mozné metodu
primérné vynosnosti pouzivat bezprostfedné i na investi¢ni varianty s riznou dobou
zivotnosti. Neplati zde podminka, Ze obé& varianty musi zabezpeCovat stejny objem
produkce. V zisku je totiz obsazena hospodarnost v provoznich nakladech i hodnota
projektu vyjadiend odpisy, uroky. Dale obsahuje ceny vyrobkii, objem realizované
produkce a jeji slozeni. Touto metodou Ize zjistit i absolutni efektivnost investice,
a to porovnanim s poZadovanou minimalni vynosnosti. Obecnym vzorcem pro vyjadieni
prumérné vynosnosti investicniho projektu je:

N
n=1Zn

PT N,

Kde Vp primé&rnd vynosnost investicniho projektu,

Zn ro¢ni zisk z projektu po zdanéni v jednotlivych letech Zivotnosti,
Ip prumérna ro¢ni hodnota dlouhodobého majetku v zlstatkové cené,
N doba Zivotnosti,
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n jednotliva léta zivotnosti. (VALACH, 2011)

Za vhodnou variantu je povaZovana ta varianta, kterd ma vyS$i primérnou
vynosnost. U absolutni efektivnosti je pozadovano, aby vynosnost investi¢niho projektu
se alespon rovnala stavajici vynosnosti firmy jako celku, nebo vynosnosti finan¢ni

investice se stejnym stupném rizika.

Kvili n¢kolika hrubym nedostatkim je metoda primérmé vynosnosti investi¢niho
projektu povazovana za nejméné vhodnou metodu. Jako piiklad mizeme uvést: absenci
faktoru Casu, do penéznich piijmu nebere odpisy a jiné bézn¢ zafazované penézni piijmy,
nebere v uvahu rozsah projektu, za hlavni veli¢inu nepovazuje trzni cenu, ale ucetni

ztstatkovou hodnotu investi¢niho majetku. (VALACH, 2011)

Doba navratnosti (doba uhrady)

Dobou uhrady se vyznacuje obdobi, ve kterém jsou veskeré jednorazové kapitalové
vydaje na investi¢ni projekt uhrazovany veskerymi provoznimi piijmy od pocatku provozu

investice. (DLUHOSOVA, 2008)

Pro vypocet statické doby ndvratnosti se uziva vzorec:

DN
K = Z(zn +0,)
n=1

Kde K kapitalovy vydaj,
Zn rocni zisk z investic po zdanéni v jednotlivych letech zivotnosti,
On ro¢ni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivotnosti,
N jednotliva léta Zivotnosti,
DN  doba navratnosti. (HRDY, a dalsi, 2013)

Doba uhrady existuje jak pro staticka tak i pro dynamicka kritéria. V ptipadé
dynamickeé verze je ke statickému modelu ptidavan faktor ¢asu:
DDN
N Zat 00
1+
n=1

Kde i diskontni urokova mira (pozadovana vynosnost),

DDN diskontovana doba navratnosti. (HRDY, a dalsi, 2013)
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Podle doby uhrady je idealnim projektem takovy projekt, u kterého je doba
navratnosti (dale jen ,,DN*) krat$i nez limitn¢ stanovena doba u danych typt projekta.
Mezi vyhody této metody patii: zahrnuti finan¢nich tokl, u dynamické verze respektovani
faktoru Casu, snadné porovnani a interpretovani. Za nevyhody se povazuje: do tvahy
se berou pouze penézni toky do doby uhrady, neni mozné scitat projekty. Hlavnim
vyuzitim kritéria DN je u projektii s kratkou Zivotnosti. (DLUHOSOVA, 2008)

Rocéni priomérné naklady

Jedna se o ro¢ni primér vesSkerych nakladd na investi¢ni projekt, které se skladaji
Z investi¢nich 1 provoznich ndklada. I zde Ize uplatnit jak statické tak dynamické kritérium.
Moznosti uplatnéni tohoto kritéria je v oblasti porovnani investi¢nich projektt s rozdilnou
dobou zivotnosti. Za vhodnou variantu je povazovan projekt s nejniz§imi naklady. Vzorec

pro vypocet statického kritéria ma nésledujici podobu:

L
RPN=0+L'*I+0RP—N

Kde RPN roc¢ni primérné naklady,
O ro¢ni odpisy,
i pozadovana vynosnost V %,
I investi¢ni naklad (kapitadlovy vydaj),
ORP ostatni ro¢ni provozni naklady,
L likvida¢ni cena sniZena o ptipadné ndklady na likvidace,
N doba zivotnosti investice.
Pro dynamickou variantu je vzorec upraven do této podoby:

@A+"=1 i
+ ORP — L *

R=]«—— — -
1+in-1 1+in-1

(HRDY, a dalgi, 2013)
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Dynamické metody

Dynamické metody na rozdil od statickych metod pfihlizeji ke dvéma zakladnim
slozkam a to faktoru Casu a faktoru rizika. Riziko je charakterizovano urokovou mirou,
ktera vyjadiuje pozadovanou vynosnost. Z toho vyplyva, ze dynamické metody zohlednu;i
zékladni principy ekonomického rozhodovani — Easovou hodnotu penéz. (SCHOLLEOVA,
2009)

Cista soucasnd hodnota

Cistou souc¢asnou hodnotou (déle jen ,,CSH®) je vyjadien rozdil mezi soucasnou
hodnotou vsech budoucich piijmt projektu a soucasnou hodnotou vsSech vydaji projektu.
Pokud je o¢ekavana vynosnost projektu vys$si nez jeho pozadovana vynosnost s danou
diskontni sazbou, jedna se o projekt s kladnou CSH a ma za nasledek zvy$eni hodnoty
podniku. Naopak je tomu u projektu se zapornou hodnotou CSH. Obecné lze fici, Ze ¢im

vys§i je CSH, tim je projekt ekonomicky vyhodnégjsi. (FOTR, a dalsi, 2011)

Vztah Cisté soucasné hodnoty lze vyjadiit vzorcem:

= CF,
NPV=PVCF—IN=Z(1 IN,
t=1

Kde NPV (ista soucasna hodnota investice,
PVCF soucasné hodnota cash flow,
CF oc¢ekavana hodnota cash flow v obdobi t,
I naklady na investici,
k kapitalové naklady,
t obdobi 1 az n,
n doba zivotnosti investice. (SYNEK, 2011)

Mezi vyhody tohoto kritéria patfi respektovani casové hodnoty penéz
a tzv. aditivnost, ktera predstavuje schopnost scitat projekty a tim kvantifikovat celkovy
pfinos realizace vice investi¢nich projekti. Za hlavni nevyhodu je povazovano obtizné
stanoveni diskontni sazby a skute¢nost, z¢ CSH nevyjadiuje piesnou miru ziskovosti

projektu. (FOTR, a dalsi, 2011)
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Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (dale jen ,,VVP“) je vyjadieno trokovou mirou,
pii které dochazi k rovnosti soucasné hodnoty penéznich ptijmu z investice a kapitalovych
vydajii nebo sou¢asné hodnoty kapitalovych vydaji. P¥i takové Girokové mite je CSH rovna

nule. Matematicky vztah Ize vyjadfit nasledujici rovnici:
N
nZl ( "+ l)") -
Kde Pn penézni piijmy v jednotlivych letech zivotnosti projektu,
K kapitalovy vydaj,
n jednotliva léta zivotnosti projektu,
N doba Zivotnosti projektu,
i hledany urokovy koeficient. (HRDY, a dalsi, 2011)

VVP odpovida takova hodnota ,,i*, kterd je vyhovujici pro vySe uvedené rovnosti.
Nasledujicim krokem je pouziti tzv. iterace, pifi které se postupné ptiblizujeme k hodnoté

VVP. Zakladni vzorec pro vypocet ma nasledujici podobu:

VVP =i, + vc—nv(iv +i,)
C, +C,
Kde iy niz8i zvolena trokova mira,
Cn ¢ista souCasna hodnota pti nizsi zvolené urokové mifte,
Cv Cistd soucasna hodnota pii vyssi zvolené urokové mifte,

iv vyssi zvolena Grokova mira.(VALACH, 2011)

Linearni interpolaci 1ze postupné zptesnovat, ¢ehoz se prakticky nevyuziva. Vétsi
problém nastava u ptesnosti vstupnich udaji, a to hlavné u odhadu budoucich penéznich
pfijml z investice. DalSi moZnosti korigovani vysledku je pomoci grafické interpolace.
Na ose x se nachézi piisluind i, pro ktera je CSH kladna &i zaporna, a na ose y vyse kladné
&i zaporné CSH. Hodnota VVP se pak nachazi v bodg, kde se protnou spojnice obou bodii

pro kladnou i zapornou CSH s 0sou X.
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DalSim zptsobem zjisténi hodnoty VVP je pomoci tabulky zasobitele.
Za ptedpokladii, ze pouzijeme primérny penézni piijem pifi odhadu VVP, Ize upravit

rovnici do nasledujici podoby:

K = P * zasobitel (i %, n let)

Nasledné se rovnice upravi na tvar:
K _
7= zasobitel (i %, n let)
Kde P prumérny penézni piijem,
K kapitalovy vyda;.

Poslednim krokem je pro hodnotu zésobitele v pfislusném fadku poctu let odecist

Vv horni ¢asti tabulky hodnotu VVP.

Piijatelny investi¢ni projekt je takovy projekt, u kterého je VVP vyssi nez
pozadovand minimdlni vynosnost investice. Ta je stanovovana na zdkladé vynosnosti
na kapitdlovém trhu nebo na zékladé primérnych nakladi. Za ekonomicky vhodné&jsi

investi¢ni projekt je povazovan ten, ktery ma vétsi VVP.

Celkové se jedna o podobnou metodu, jako je CSH. Jsou stejné vhodné, obé
respektuji faktor ¢asu a pracuji s celymi penéznimi piijmy z investice. VVP ale poskytuje
moznost porovnani investi¢nich projektii mezi sebou, diky své relativni povaze. Vysledky

obou metod nabyvaji Gasto stejné hodnoty. (HRDY, a dalgi, 2011)

Index rentability (ziskovosti)

DLUHOSOVA definuje Index rentability jako relativni ukazatel, ktery nam ¥ik4,
,KOlik pripadad soucasné hodnoty provoznich penéznich toki z investice na jednu korunu
investicnich vydajii*. (DLUHOSOVA, 2008, str. 129)

Index rentability je vyjadienim podilu souc¢asné hodnoty budoucich pifijmi projektu
a soucasné hodnoty kapitalovych vydaji. Stejn¢ jako VVP je relativni povahy a je Uzce
spjat s CSH. Pokud je CSH rovna 0, pak index rentability nabyva hodnoty 1. V piipads,
kdy CSH nabyva hodnoty vétsi neZ 0, je index rentability projektu vétsi nez 1. Index
rentability je mensi nez 1, pokud je CSH projektu zaporni. Z uvedeného vyplyva,
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ze projekt je idedlni pfijmout v ptipade, kdy jeho index rentability nabyvéa hodnoty vétsi

nez 1. Ekonomicky vyhodnéjsi projekt je ten, u kterého index rentability nabyva co

nejvetsi hodnoty vétsi nez 1. (FOTR, a dalsi, 2011)

Index ziskovosti Ize vyjadfit ve tvaru rovnice jako:

Kde Iz

K

N 1
_ Lin=1 (1+i)n

I, X
index ziskovosti (rentability),
jednotliva léta Zivotnosti projektu,
doba zivotnosti projektu,

kapitalovy vydaj,

pozadovand vynosnost v %.

Vhodné vyuziti indexu rentability je v ptipad¢, kdy vybirame mezi nékolika

investi¢nimi projekty pfi omezenych kapitalovych zdrojich. Coz znamend, zZe nemiizeme

pfijmout viechny projekty, i kdyZz maji pozitivni CSH. Idealni variantou je pak projekt,

ktery je kapitalové kryty a méa nejvyssi moznou CSH. (VALACH, 2011)
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4  Vlastni prace

4.1 Charakteristika podniku

Zemédé€lské druzstvo Mofina, 267 17 Mofina
I1CO: 00103004
DIC: CZ00103004

Zemédelské druzstvo Mofina vzniklo 29. kvétna 1951. Rozhodujicim pfedmétem
¢innosti je zemédélska cinnost. Zakladni kapital je 20 000 000 K¢, kdy zadna z osob
se nepodili vice jak 20 % na zdkladnim jméni. ZD Motina méla ke konci roku 2014 164
¢lent.

Mezi hlavni ¢leny pifedstavenstva patii: pfedseda ptedstavenstva Ing. Vladimir
Kunc, mistopfedseda pfedstavenstva Ing. Jiti Hybl a c¢lenové piedstavenstva Dana

Krumphanzlova, Milan Matl a Karel Jelinek.

Tabulka 5: Piehled zaméstnanci ZD Mo¥ina k 4. 12. 2015

Rostlinna vyroba 4 8 19
Zivotisna vyroba 5 5 34
Kovovyroba a dilny 2 2 27
BPS Motina 1 3 0
BPS Zaluzi 1 1 0
Ostatni 4 10 8

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti ZD Moftina

ZD Motina k4. 12. 2015 zaméstnavala celkem 159 zaméstnancu. Z toho 17
na vedoucich pozicich a 29 technikd. Sloupec ostatni obsahuje d€lniky, zaméstnance
ekonomického oddéleni a jiné. Nejvice zaméstnanci je v oblasti Zivoc¢isné vyroby (déle jen
ZV%), zatimco nejméné jich je v provozu BPS. V piiloze ¢. 1 je knahlédnuti tplny

prehled zaméstnanct.

4.2 Finan¢ni analyza ZD Mo¥ina

Na zéklad¢ vybranych finan¢nich ukazatelii byla provedena finan¢ni analyza ZD

Motfina, dle dat z vykazii zisku a ztrat a rozvahy.
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Tabulka 6: Vybrané finan¢ni ukazatelé ZD Mo¥ina

Rentabilita VK 1470% | 769% | 727% | 6,79% | 19,69 %
Rentabilita trZzeb 1691% | 828% | 7,92% | 8,73% | 2527 %
Rentabilita nakladt 1436 % | 6,44% | 6,40% | 599% | 19,10 %
Mira zadluZenosti 53,40% | 86,93% | 70,63% | 103,91 | 79,41 %
BéZna likvidita 1,15 0,54 0,77 0,50 0,59

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav ZD Motina

Podle ukazateld rentability se hodnoti, nakolik je podnik schopen dosahovat zisku.
Zachycuji, zda podnik zachédzi se svéfenymi prostfedky, vlastnimi i cizimi, hospodarné
¢i nehospodarng. Rentabilitu trzeb lze stanovit pomérem zisku a trzeb. V piipade
rentability nakladi se jedna o pomér zisku a celkovych nakladii. Rentabilita vlastniho

kapitalu je dana pomérem zisku a vlastniho kapitalu. (REZBOVA, a dalsi, 2013)

K vypoctu byl pouzit provozni vysledek hospodatfeni tak aby se zamezilo vlivu
pfipadné zmény vyse danové sazby. Pro ucely rentability trzeb se vychdzelo z tzv. trzeb
Z obratu, které se skladaji z trzeb za prodej zbozi a trzeb za prodej vlastnich vyrobkl
a sluzeb. V ramci ZD se jedna o hlavni trzby spojené s jeji ¢innosti, na rozdil od ostatnich
trzeb, které jsou spiSe nahodilé. O ukazatelich rentability se d4 obecné fici, Ze ¢im vysSiho
procenta se dosahuje, tim Iépe. Z tabulky €. 6 je patrné, ze rentabilita jak VK (vlastniho
kapitalu), tak trzeb a nakladd dosahovala nejvyssi procentualni hodnoty v letech 2010
a 2014. V téchto letech byl podil ¢istého zisku pfipadajiciho na 1 K¢ VK 14,70 %
respektive 19,69 %. Podil &istého zisku, ktery pfipadal na 1 K¢ trzeb, byl 16,91 %
respektive 25,27 %. Podil ¢istého zisku, ktery ptipadal na 1 K¢ nékladt, byl 14,36 %,
respektive 19,10 %.

Mira zadluzenosti je dilezitym ukazatelem pro banky pfi poskytovani uvéru. Pro
vypocet se pouziva pomér cizich zdrojl a vlastniho kapitalu. Idedlnim stavem je, kdyz cizi

zdroje neptesahuji vlastni kapital.(KNAPKOVA, a dalgi, 2015)

V ptipadé¢ ZD Motina béhem sledovaného obdobi toho bylo dosazeno pokazdé,

az na vyjimku v roce 2013, ktera byla zptisobena ¢erpanim tvéru na vystavbu BPS.
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Ukazatele likvidity fikaji, jak je spolecnost schopné zastat svych zavazki, neboli
jak rychle je schopna splatit své kratkodobé zavazky. Béznou likviditu lze ziskat pomé&rem
sumy kratkodobého finan¢éniho majetku s kratkodobymi pohleddvkami a kratkodobych
zavazkil. Doporugend hodnota je v rozmezi 0,5 - 1,5. (REZBOVA, a dalsi, 2013)

Z vysledku Ize usoudit, Ze ZD Moftina je dlouhodobé¢ likvidni, tzn. je schopno zastat

svym kratkodobym zavazkim.

4.3 Rostlinna vyroba

ZD Motina obhospodatovala koncem roku 2015 okolo 7000 ha plochy, ktera
je rozmisténa ve Ctyfech hlavnich stfediscich: Mofina, Hudlice, Tlustice a Sytno. Mezi
hlavni plodiny patii obiloviny, fepka a méak. Dulezitou soucasti rostlinné vyroby (dale jen
»RV*) je produkce kukufi¢né siladze a travni sendZze, kterd je vyuZivana ke krmeni dobytku

a jako vstupni substrat pfi vyrobé& bioplynu v BPS. (MORINA)

Tabulka 7: Vyvoj osevni plochy v ha u jednotlivych plodin

PSenice ozima 2013| 1818 1894| 1889 | 1530

Je¢men ozimy 684 675 590 616 812 642
Je¢men jarni 631 584 637 822 728 872
Kukufice zrno 34 111

Repka 1091 1192 1033| 1132| 1163| 1060
Kukutice 614 573 485 373 781 718
Hoft¢ice 209 490 533

Mak 383 278 192 288 236 74

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vjroénich zprav ZD Mofina

Z tabulky €. 7 je vidét, ze vyvoj osevni plochy je prevazné cyklicky. PSenice ozima
zazila nejvétsi pokles osevni plochy v ha z roku 2012 na rok 2013 a to o 359 ha. Tento
pokles byl ovlivnén dlouhou zimou a studenym jarem s ¢ervnovymi piivalovymi srazkami.
Minimalni vykyv V jednotlivych letech byl zaznamenan u fepky, ktera se drzi na cca 1100
ha osevni plochy. Pro je¢cmen ozimy byl nadmérné vydateny rok 2013, kdy osevni plocha
stoupla az o 196 ha. Velky pokles zaznamenal v roce 2014 mak, kdy z 236 ha osevni
plochy se dostal na pouhych 74 ha. Na kukufici méla nejvétsi vliv vystavba prvni BPS
a jeji uvedeni do provozu v roce 2011, kdy osevni plocha kukufice vzrostla o 408 ha.

Hlavnim divodem je vyuziti kukufi¢ni silaze jako substratu pii vyrobé bioplynu.
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Z celkového priméru za sledované obdobi je vidét hlavni diraz na pSenici ozimou a fepku,
které zaujimaji v priméru okolo 1821 ha osevni plochy, respektive 1112 ha. (Vyro¢ni

zpravy ZD Moftina)

Vétsina produkce je vyuZivana jako objemnd nebo koncentrovana krmiva.
Do objemnych krmiv patii kukufi¢na silaz, travni senaz, vojtéSskova senaz, seno a slama.
Mnozstvi v krmné davee se fidi bilanéné podle sklizné tak, aby ZD m¢élo stabilni davky
po cely rok. V roce 2014 bylo na jednu kravu 25 kg kukufice na den a v roce 2015 18 kg.
Mezi koncentrovand krmiva patii pSenicny, je¢ny a kukufiény Srot, mléato, fepkovy
extrahovany Srot, sojovy extrahovany Srot a mineralni vitaminové dopliiky. Mnozstvi
v krmné dévce se tidi podle trovné zivin v objemnych krmivech, jako je Skrob v kukufi¢né

silazi, dusik v sendzich apod. (Ing. Martin Sosna, hlavni zootechnik)

V pfiloze €. 2 a 3 je dale k nahlédnuti vyvoj sklizné v tunach u jednotlivych plodin
a vyvoj vynosu V t/ha u jednotlivych plodin.

4.4 ZivocliSna vyroba

Hlavnim zaméfenim v ZV je chov skotu, kdy se jedna o chov uzavieny. ZD Mofina
vlastni stado o velikosti cca 2400 ks, ztoho je cca 900 dojnic ve velkokapacitnich
kravinech v Kozolupech a v Litni. Odchov bykt probihd ve stfedisku Panov. Stiediska
Drozdov a Trenice slouzi k odchovu Jalovic. Objemové krmivo je zajistovano vlastni

vyrobou. Druzstvo ma také k dispozici vlastni micharnu krmnych smési. (MORINA)

Tabulka 8: Vyvoj primérného stavu Zivo¢iSné vyrob

Telata 390 431 448 464 498
Jalovice 360 374 328 363 367 395
Vysokobftezi 205 280 298 197 254 240
Vykrm skotu 456 426 449 405 347 315
Kravy celkem 787 862 860 830 814 876

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav ZD Mofina

Z tabulky €. 8 je vidét rostouci trend u telat, kdy za sledované obdobi je stav telat
na rok v primeéru okolo 455 ks. Po celé sledované obdobi musela fesit ZD Mofina problém
brakace zakladniho stdda a primérné a nevyrovnané kvality krmiv. Disledkem bylo
snizovani stavi krav. DruZstvu se vedlo meziro¢né sniZzovat brakaci a nakupem kvalitnich

komponent krmiv zlepSovat jejich celkovou kvalitu. Vroce 2012 a 2013 doslo ke
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zvySovani stavu jalovic, a to za cenu nakupu jalovic z jinych chovi. Diky zvyseni stavu
vysokobtezich jalovic Vv téchto letech, doslo v roce 2014 k opétovnému navyseni stavu

krav. (Vyro¢ni zpravy ZD Mofina)

Aktualni pocet dojnic ke konciroku 2015 ZD Moiina byl 930, kdy se jedna
o holstynsky skot. Ve stfedisku Kozolupy se nachazi 530 krav spolu s telaty do 3 mésict
véku. Vyuziva se volné ustijeni sboxovymi lozi stlanymi separatem. K dispozici
je rybinova dojirna 2 x 13 s rychlym odchodem. Porodna je stlana slamou. Telata do 1
meésice jsou nejdiive ustdjena individualné a nasledné ve skupindch. K odstavu dochazi
v 60 dnech. Stfedisko Liten ¢itd 400 krav a telata do 3 mésict veéku. Ustijeni je volné
S boxovymi lozi a gumovou matraci. Pouziva se dojirna trigon s rybinovym stanim. Telata
jsou do 10 dnt individualng, pak ve skupiné na krmném automatu. Odstavovéany jsou po 60
dnech. Ve stfedisku Drozdov ma ZD Mofina jalovice od 3 mésicti v€ku do 7 mésich
biezosti. Ustajeni je volné nebo volné s boxovymi lozi. Vse je stlano slamou. Posledni
je stiedisko Panov, kde jsou drzeni byci do 3 meésici veéku. Ustajeni je volné na slamé.

(Ing. Martin Sosna, hlavni zootechnik)

Chov skotu je zuzitkovan k prodeji mléka a jate¢né¢ho skotu. ZD Motina dociluje
nadpramérnych hodnot v kvalité¢ mléka, a to se i odrazi na odbytové cené, ktera se v roce
2014 pohybovala okolo 9,08 K&/1 — 9,70 Ké&/I. OvSem to za cenu vysSich néklada
na nakoupena krmiva. Vykupni ceny jate¢ného skotu v roce 2014 se u krav pohybovala
Vv priméru okolo 25,37 K¢/kg Zivé hmotnosti. U bykt to bylo 43,09 K¢/kg Zivé hmotnosti.
(Vyroéni zpravy ZD Moftina)

4.5 Ostatni ¢innosti

Mimo zeméd¢lskou vyrobu, se ZD Mofina zabyva kovovyrobou a zamecnickou
vyrobou, opravou zemé&délské techniky a pracovnich strojli, vyrobou elektfiny
prostfednictvim fotovoltaické elektrarny (dale jen ,,FVE®) a BPS. ZD Mofina provozuje
dvé BPS a to BPS Mofina, ktera byla uvedena do provozu v listopadu 2011, a BPS Zaluzi,
kterou uvedli do provozu v listopadu 2013. Dale obchoduji se zemédélskymi komoditami,
V Plzni vlastni objekt, ktery pronajimaji jako skladovaci, vyrobni a kancelafské plochy
a vramci toho nabizi vedeni ucetnictvi a UcCetni poradenstvi. Soucasti jejich vedlejsi

¢innosti je zajiStovani odvozu odpadid pro vefejnost, dovoz vody a vyvazeni fekalii.
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V ramci zemédélstvi nabizi podmitku, seti, hnojeni a sklizeni. VétsSinu zminénych ¢innosti

provozuje ZD jak pro vlastni potieby, tak pro vetejnost. (Interni dokumenty ZD Moftina)

Projekt FVE pochazi z roku 2009, kdy stat poskytoval v této oblasti velké podpory.
ZD Mofina toho vyuzila a postavila hned dvé FVE za i¢elem vyroby a prodeje elektrické
energie z fotovoltaickych ¢lanktl, a to na stfechach svych objektti na Mofing s vykonem
168 kW a na Panové s vykonem 472 kW. Celkova hodnota investice se pohybovala okolo
55 mil. K¢. Druzstvo se spoléhd na samofinancovani této investice a po splaceni uvera

doufa v pfinos vyznamnych prostiedktt do CF druzstva. (Vyro¢ni zpravy ZD Mofina)
4.6 Financovani BPS Mofina

BPS Mofina byla financovana z vlastnich zdroji, uvéru od banky a dotaci
ze Statniho Zemé&délského Intervenéniho Fondu (dale jen ,,SZIF). Uvér byl poskytnut
Ceskou spotitelnou a.s. na dobu 10 let s tirokem 2,04 % ve vysi 46 189 000 K¢&. Celkova

investi¢ni ¢astka byla 75 mil. K¢. (Interni dokumenty ZD Mofina)

Tabulka 9: Cena stavby BPS Mofina (K¢)

Fermentor 15122 279 4 426 374 10 695 905
Provozni budova 3045 531 891 444 2 154 087
Bezpec¢nostni hotak a plynovod 250 058 73193 176 865
Cerpaci centrum 846 246 247 701 598 545
Trafostanice 1578 110 461 921 1116 188
Davkovac pevnych substrat 1039 785 304 351 735434
Opérna zed 1459 822 427 298 1032524
Plynojem 2 727 404 798 326 1929 078
Pfijmova jimka 1561 441 457 042 1104 399
Oploceni 80 548 23 577 56 971
Teplovod 948 450 277 617 670 834
Zpevnéné plochy 1478 561 432 783 1045778
Jimka 5971 990 2081 341 3890 649
Silazni zlab 10 000 961 3485 506 6 515 455

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti ZD Mofina

Celkova cena BPS Mofina v oblasti stavby byla 46 111 186 K¢, na kterou obdrzelo
ZD Mofina dotaci 14 388 474 K¢&. Zbyvajici cenou k zaplaceni z vlastnich ¢i cizich zdroji
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bylo 31 722 713 K¢&. Z tabulky ¢. 9 je dobie vidét, ze nejvétsimi polozkami pii stavbé byly
fermentor s cenou 15 122 279 K¢, a silazni Zlab o ¢astce 10 000 961 K¢&.

Tabulka 10: Cena technoloiie BPS Mo¥ina (K¢&)

Technologie pfijmové jimky 3 769 896 1103 469 2 666 427
Technologie fermentoru 6 683 123 1956 187 4726 937
Technologie koncového skladu 497 566 145 640 351 926
Technologie ¢isténi plynu 280 257 82 033 198 224
Technologie plynojemu 466 612 136 580 330032
Kogeneracni jednotka 12 833 827 3 756 531 9077 295
Mgéreni a regulace BPS 3547023 1038 233 2508 790
Technologie jimky 953 000 332 137 620 863

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti ZD Mofina

Technologicka ¢ast stavby BPS Mofina vySla v souctu na 29 031 305 K¢, kdy
po odecteni dotace ve vysi 8550810 K¢, se cena snizila na 20480495 K&.
Nejvyraznéjsimi polozkami byly, co se tyce technologie, kogeneracni jednotka (dale jen

,,KGJ“) ve vysi 12 833 827 K¢ a fermentor s cenou 6 683 123 K¢.

Graf 1: Financovani BPS Mo¥rina

Financovani BPS Mofina

= Dotace = Uvér = Vlastni zdroje

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti ZD Mofina



Graf ¢. 1 zobrazuje zpusob a podil jednotlivych polozek na financovani BPS
Mofina. Z celkové ceny vystavby BPS 75142491 K¢ bylo 61 % financovano
prostiednictvim uvéru od Ceské spotitelny a.s. ve vysi 46 189 000 K¢&. SZIF se podilel
na financovani vystavby BPS celkovou ¢astkou 22 939 284 K¢&, coz déla 31 % z celkové
¢astky. ZD Moftina zbylych 8 % celkové ceny zaplatila z vlastnich zdroja, a to ve vysi
6 014 207 K¢&. Nejdulezitéjsimi zdroji financovani vystavby BPS tak byly banka a SZIF,
které pokryly 92 % z celkové ¢astky.

4.7 Financovani BPS Zaluzi

Stejné jako u BPS Moftina i v Zaluzi bylo vyuzito tfi zdroji financovani. Tim
prvnim a zékladnim byl avér od Ceské spofitelny a.s. ve vysi 55 811 000 K& na dobu 10 let
surokem 1,96 %. Druhym zdrojem byly statni dotace, tentokrat od Evropské investi¢ni
banky. Posledni byly vlastni zdroje ZD. Celkova investi¢ni ¢astka byla 68,5 mil. K¢.
(Interni dokumenty ZD Mofina)

Tabulka 11: Cena stavby BPS Zaluzi (K¢)

Cerpaci centrum 386 994 15 370 371 624
Davkovac pevnych substratt 509 919 20 252 489 666
Fermentor 12 679 592 503 591 12 176 001
Koncova jimka 2434238 96 680 2 337 559
Plynojem 1613732 64 092 1 549 640
Bezpecénostni hotak a plynovod 248 042 9851 238191
Provozni budova 2 221 766 88 241 2 133525
Ptedehtev vzduchu pro susicku Stela 225 964 8975 216 990
Podlahové prosouseni 1317 479 52 326 1265 154
Ptipojka VN 2 534 369 100 657 2433712
Teplovod 1831510 72741 1758 769
Sadové upravy a komunikace 1479 808 58 773 1421 035
Silazni plato 4162 651 165 327 3997 324

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti ZD Mofina

51



Pfi porovnani cen jednotlivych casti stavby vychéazi, ze mezi cenové nejvyssi
polozky patii stavba fermentoru s ocenénim 12 679 592 K¢ a silazni plato s ocenénim
4162 651 K¢, které oproti BPS Mofina ma o vice nez dvojnasobek mensi cenu. Dlivodem
je rozdil konstrukce stavby, kdy v BPS Zaluzi se jednd pouze o silaZni plato, zatimco
Vv piipadé BPS Mofina jde o silazni zlab. Celkova cena ¢asti stavby, u BPS Zaluzi, byla
32033 058 K¢&. Pii porovnani obou BPS vypliva, ze stavebni ¢ast BPS Zaluzi byla
014 078 128 K¢ levngjsi nez u BPS Mofina. Hlavni pfi¢inou byl ¢asovy rozdil ve vystavbé
obou BPS, ve kterém dodavatel stavby Farmtec a.s. mohl pracovat na zlepSeni staveb a tim
snizit cenu jednotlivych Casti. VySe statni dotace pro tuto oblast byla 1272 246 K¢

a zbyvajici ¢astka pro uhrazeni z vlastnich ¢i cizich zdrojii vysla na 30 760 812 K¢.

Tabulka 12: Cena technologie BPS ZaluZi (K¢)

Technologie pfijmové jimky 6 304 334 250 387 6 053 947
Technologie fermentoru 8917 649 354 179 8 563 470
Technologie ¢erpaciho centra 884 140 35115 849 025
Technologie koncové jimky 359 608 14 282 345 326
Technologie ¢isténi plynu 229 550 9117 220433
Technologie plynojemu 1152 303 45 766 1106 537
Kogeneraé¢ni jednotka 14761 319 586 270 14 175 049
Méfeni a regulace 3 868 359 153 638 3714721

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentii ZD Mofina

Nejvyss§i cena podle propoctu finalnich castek investice byla technologie
kogeneraéni jednotky spolu s technologii fermentoru. Obé dvé technologie byly v piipadé
BPS Zaluzi drazsi nez u BPS Motina. KGJ byla potfizena za 14 761 319 K¢ a technologie
fermentoru za 8 917 649 K¢&. Vyraznou ¢astkou byla také, oproti BPS Mofina, pfijmova
jimka, jejiz pofizovaci cena byla 6304 334 K¢&. Ze zminénych okolnosti vyplyva,
ze celkové cena technologii BPS Zaluzi, ve vysi 36 477 262 K&, byla vyssi o 7 445 957 K¢
oproti BPS Mofina. V tomto ptipadé pottebné zlepSeni technologii vedlo ke zvyseni
pofizovaci ceny. Po odecteni statnich dotaci ve vysi 1 448 754 K¢, zbyla ¢astka 35 028 508

K¢ k investovani z cizich ¢i vlastnich prosttedkt ZD.
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Graf 2: Financovani BPS Zaluzi

Financovani BPS Zaluzi

4%

Dotace = Uvér = Vlastni zdroje

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti ZD Mofina
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Graf ¢. 2 znazornuje, ze BPS Zaluzi byla z velké casti, a to 81 %, financovana
z avéru od Ceské spofitelny a.s. ve vysi 55 811 000 K&. Zbylych 15 % piipadaly na vlastni
zdroje a pouha 4 % $la z dotaci. Celkové ZD investovalo z vlastnich zdroji 9 978 320 K¢
a z Evropské investi¢ni banky obdrzelo dotaci ve vysi 2 721 000 K¢&. Celkovy soucet
na investici byl 68 510 320 K¢.

Graf 3: Porovnani financovani BPS Mo¥ina a BPS ZaluZi
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Hlavni roli ve financovéani obou BPS mély dotace. U BPS Mofina ¢éastka ze SZIF
pokryla 31 % investice, zatimco v pfipadé BPS Zaluzi se jednalo o pouhd 4 % z celkové
investice. Vysledkem byl vétsi pozadavek na uvér a vétsi financovani z vlastnich zdroji
u BPS Zaluzi oproti BPS Moiina. Z grafu je vidét rozdil v celkové investici, kterd se u BPS

Motina pohybovala okolo 75 mil. K¢, zatimco u BPS Zaluzi 68,5 mil. K¢.

4.8 Vystavba BPS Morina

Vystavba BPS Mofinga, o instalovaném vykonu kogeneracni jednotky u elektrické
energie 526 kW a tepelné energic 556 kW, zapocala v unoru 2011 piimo v arealu ZD
Motina. Vyrobcem technologie byla spole¢nost Biogest Energie — und Wassertechnik
GmbH a generalnim dodavatelem spole¢nost FARMTEC a.s. Uvedeni do provozu
probéhlo v zaii 2011, kdy probéhl studeny start bez vyuZziti kogeneracni jednotky.
V listopadu 2011 probéhl teply start se zapojenim kogeneracni jednotky. (Interni
dokumenty ZD Motina)

4.9 Vystavba BPS Zaluzi

Vystavba BPS Zaluzi byla zahajena v tnoru 2013 s instalovanym vykonem 549 kW
elektrické energie a 559 kW tepelné energie V obci Zaluzi u Hofovic. V zaii 2013 byl
proveden studeny start bez kogeneracni jednotky, a tim zahajen ptedbézny provoz. Teply
start, uz s pouzitim kogeneracni jednotky, prob¢hl v listopadu 2013. (Interni dokumenty
ZD Motina)

4.10 Technologie BPS Mofrina a BPS Zaluzi

Bioplynova stanice se sklada ze dvou pfijmovych mist, a to davkovaciho kose
pfijmové jimky, fermentoru, defermentoru, koncové jimky, zdsobniku plynu, spalovaciho

motoru s generatorem a trafostanice.

Prvnim krokem procesu je naplnéni piijmovych mist. U davkovaciho kose
to probiha prostfednictvim nakladace, ktery pfemistuje hmotu, kukuficnou silaz a travni
senaZ, z manipulaéni plochy. Ta je dopliiovana jedenkrat denné. U piijmové jimky
0 objemu 215 m® probiha dopliiovani jedenkrat tydn&, a to kejdou skotu. V ptipadé

davkovaciho koSe je sildz a sendz dopravovana do fermentoru pomoci Snekovych
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dopravnikt. U ptfijmové jimky je kejda dopravovana do fermentoru ¢erpadlem. (Technicka

zprava BPS Mofina)
Tabulka 13: Priomérna siotf'eba vstuinich substrati BPS Morina
Kukufiéna silaz 16 6 205
Travni senaz 10 3650
Kejda skotu 23 8 395

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Technicka zprava BPS Mofina)

Fermentor o objemu 4 323 m? se sklada ze dvou &asti, vnéjsiho a vnitiniho kruhu.
Ve vné&jsim je hlavni fermentor o objemu 2 038 m®, ve kterém se promichava smés
substratu pii teploté 41°C, kdy se jednd o tzv. mezofilni proces. Vysledkem je biologicky
vznik bioplynu. Substrat je dale pfedavan do vnitiniho kruhu, kde se nachazi defermentor
0 objemu 2 285 m3. Stejné jako v hlavnim fermentoru i zde vznikd a dozrava bioplyn.
Otacky michadla hlavniho fermentoru a defermentoru se fidi frekvenci 20 Hz — 50 Hz.
Jako dalsi vznika ve fermentoru vycerpany substrat, neboli digestat, ktery jde prepadem
do koncové jimky. Pomoci Cerpadla je cCerpan do fekdlu a odvazen na pole, podle
rozvozového planu, kde je vyuzivan jako hnojivo. Doba vymény celého objemu substratu
v hlavnim fermentoru a defermentoru se pohybuje okolo 65 dni, kdy minimalni doba
zdrzeni je 50 dni u celého fermentoru a 25 dni u hlavniho fermentoru. (Technicka zprava

BPS Motina)

Tabulka 14: Prﬁmérni obsah Virobeného bioplinu BPS Mofina

CHs metan 50 — 55
CO- oxid uhligity 40 — 44
H> vodik i

O2 kyslik 0,3-0,9
HaS sirovodik do 100 ppm

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Technické zprava BPS Mofina)

Prostfednictvim potrubi je vznikly bioplyn odvadén z defermentoru do plynového
vaku, ktery slouzi jako zasobnik plynu o objemu 600 m3. Do zazehového plynového
motoru s generatorem se bioplyn dostava ze zasobniku plynu pfes dmychadlo. Zde dochazi
k vyrobé elektrické energie. ZD Mofina pouziva Ctyitaktni zazehovy vodou chlazeny
dvanacti vélcovy plynovy motor s generdtorem. Jedna se o generator, synchronni motor,

o vykonu 526 kW elektrické energie a 556 kW tepelné energie. Spotieba plynu se
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pohybuje okolo 250 m*/h, denni produkce elekttiny 12 620 kWh a denni produkce tepla
13 340 kWh.

Chlazenim motoru vznika vedlejsi produkt, a to odpadni teplo. ZD Mofina ho
vyuziva k vytapéni objektu dilen, objektu pfedupravy materidlu pro lakovnu a k vytapéni
dosouseci haly na obili v okoli BPS Mofina. Vyrobené teplo je témét stoprocentné vyuzito.

(Technicka zprava BPS Mofina)

BPS Zaluzi byla postavena stejnym dodavatelem, a tak se jedna i 0 Stejnou
technologii stim, ze instalovany elektricky vykon kogenera¢ni jednotky je 549 kW
a vykon v teple 556 kW. Dalsim rozdilem je davkovani substratu, kde se 1isi vySe davek,
navic se piidava substrat v podobé¢ chlévské mrvy a vyuziva se kejda prasat na misto kejdy
skotu. Primérny obsah bioplynu je totoZny s primérnym obsahem z BPS Mofina. Odpadni
teplo je pouzivano pro vytapéni provozni budovy, na suSiéce obili a v ramci

vzduchotechniky na dosuseni obili. Dochazi ale k malému vyuziti. (Interni dokumenty ZD

Mofina)
Tabulka 15: Priumérna siotf“eba vstuinich substrata BPS ZaluzZi
Kukufiéna silaz 17 6 205
Travni senaz 12 3650
Chlévska mrva 7 2 800
Kejda prasat 30 8 395

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti ZD Moftina

4.11 Vyroba elektrické a tepelné energie BPS

ZD Moftina drzi licenci na kombinovanou vyrobu elektfiny a tepla (dale jen
»~KVET“) u obou postavenych BPS. Jedna se o transformaci primarni energie
na elektrickou energii a uzite¢né teplo z jednoho vyrobniho zatizeni ve spole¢ném procesu.

(Zékon ¢. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energie a o zméné nékterych zakond,

§2, pism. g))
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Tabulka 16: Vyroba a spotieba KVET BPS Mofina

Vyroba KVET kWh 4 487 410 4 489 450 4 460 772
Technologicka spotteba kWh 464 747 395415 363 337
Dodavka do sit¢ kWh 4026 193 4096 273 4099 100
Odbeér ze sit¢ kWh 3530 2238 1 665

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti ZD Motina

Z tabulky ¢. 16 Ize vidét, ze BPS Motina ro¢né vyrobi v priméru 4 479 211 kWh
KVET. Z toho v praméru 4 073 855 kWh dodava do sité a 407 833 kWh technologicky
spotiebuje. BPS dale odebira ze sité v pruméru 3 530 kWh rocné. Ze sledovaného pribéhu
je dobie vidét, ze vyroba KVET a dodavka do sité stagnuje. Klesajici tendence se projevuje
u technologické spotfeby a odbéru ze sité, kterd je zplsobena postupnou optimalizaci
provozu BPS. Technologickd spotieba probiha pii provozu fermentoru, michadla,
Cerpaciho centra, déavkovaciho koSe, cCerpadla kondenzatoru u plynojemu v jimce,
pomocnych obvodi KGJ a dalSich. Odbér ze sité probiha v ptipad¢, kdy neni v provozu
KGJ.

Graf 4: Spoti‘eba/dodavka KVET BPS Mofina 2014
Spotreba/dodavka KVET BPS Mofina 2014

= Dodavka do sité kWh = Technologicka spotfeba kWh

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentd ZD Mofina

Graf ¢. 4 ukazuje procentualni vyjadieni nakladani s KVET u BPS Moftina za rok
2014, tak aby mohlo dojit k porovnani s BPS Zaluzi. Jak je vidét, 14 % z KVET ptipada na
technologickou spotiebu a zbylych 92 % je dodavano do sité.
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Tabulka 17: Vi’roba a siotl“eba KVET BPS Zaluzi

Vyroba KVET kWh 4 658 840
Technologicka spotteba kWh 601 672
Spotieba arealu KWh 214 810
Dodévka do sit¢ kWh 3842 358
Odbér ze sit¢ kWh 3911

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti ZD Mofina

Z tabulky ¢. 17 je vidét, ze ro¢ni vyroba KVET u BPS Zaluzi, ktera ¢inila za rok
2014 4 658 840 kWh, piesahovala primérnou ro¢ni vyrobu BPS Mofina. Vétsi vykon
vyroby si vSak bere svou dan v podob¢ vyssi vlastni technologické spotieby, kterd u BPS
Zaluzi délala 601 672 kWh. Na rozdil od BPS Mofina je zde evidovana spotieba arealu,
ktera byla ve vysi 214 810 kWh. Jedna se, jak vypovida samotné oznaceni, o spotiebu
energie vyrobené prostfednictvim BPS v aredlu Zaluzi. To vedlo k mensi dodavce do sité,
ktera byla v roce 2014 ve vysi 3842 358 kWh. Ze sité si BPS odebirala 3 911 kWh,

coz odpovida odbéru BPS Mofina pfi jejim zahdjeni provozu.
Graf 5: Spotit‘eba/dodavka KVET BPS Zaluzi 2014

Spotieba/dodavka KVET BPS Zaluzi 2014

= Technologicka spotieba kWh Spotreba aredlu = Dodavka do sité kWh

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti ZD Mofina

V ptipadé BPS Zaluzi byl podil dodavky do sité, ktery délal 82 %, zmenSovan
nejen o technologickou vlastni spotiebu, kterd zde méla za rok 2014 13% podil, ale jeste

o spottebu aredlu, ktera ¢inila 5 % z celkové KVET.
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4.12 Servis BPS Morina a BPS Zaluzi

Servis BPS se fidi dle tzv. motohodin. Jsou stanoveny hranice, podle kterych
se provadi servis piesné¢ stanovenych polozek. Tyto pravidelné udrzby se zapisuji
do specialnich protokolt. Po kazdych 2 000 motohodinach se provadi bézna prohlidka,
pfi které se kontroluje zapalovaci zafizeni, vile ventili/hlava vélce, stolovy chladic,
vzduch nasédvany do motoru a provadi se zkouska tésnéni. Celkovy proces zabird cca
2 hodiny. Pfi dosazeni 10 000 motohodin dochéazi k rozsahlejsi prohlidce, kdy kromé
zminénych procesii se kontroluje navic spousté¢, cerpadlo chlazeni motoru a sméSovac
plynu. Servis po 10 000 motohodinach zabira ptiblizn¢ 1 az 1,5 dne. Dal$im méfitkem
je 40 000 motohodin, pfi kterém se piistupuje kromé béznych kontrol, k servisu motoru
a generatoru. Generalni kontrola nastava po 60 000 motohodinach, kdy se provadi tplny
servis BPS. Kompletni ptehled provadénych ¢innosti pfi servisu je soucasti piilohy

Vv podob¢ planu udrzby. (Interni dokumenty ZD Moftina)

Tabulka 18: Kalkulace roéniho servisu BPS (K¢)

Servis 2 000 mth 8 000 36 000
Vyména oleje po 2 800 mth 6 000 18 600
Motorovy olej 21 600 79 920
Biologicky servis 1150 13 800
Chemie KEMIFLOC néjem 500 6 000
Chemie KEMIFLOC BDP840 2 000 24 000
Servis 10 000 mth 280 000 246 400
Servis 20 000 mth 924 000 405 560
Servis 30 000 mth 3136 000 940 800
Vymeéna oleje ptrevodovky 6 000 12 000
Oleje do prevodovek a maziva 32 000 32 000

Zdroj: Vlastni zpracovani dle technické zpravy BPS ZD Mofina

BPS je komplexni systém, u kterého je potifeba provadét kazdodenni pravidelny
servis/kontroly. Tyka se to kontrol uzaviratelnosti armatur, stavu pretlakovych
a podtlakovych ochran, teploty a tlaku cirkulace vody, stavu oleje v kogeneracni jednotce,
funkce jednotlivych agregat, pojistnych ventili a kontroly odsiteni, popf. vhanéni
piidavného vzduchu. Dale se zapisuji do dokumentace vypadky kogenera¢ni jednotky,

sleduji optimdlni teploty ve fermentoru, tvofeni kalového stropu, provadi domazéni,
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poptipadé¢ kontrola stavu oleje mechanickych agregatt, napt. michaci zatizeni, sleduje stav
hladiny u jednotlivych fermentori a koncové jimky digestatu, provadi vizualni kontrola
pfipadné namrazy, sleduje se kvalita a kvantita tvoticiho se bioplynu, vyrabéné mnozstvi
elektrické energie, technologicka vlastni spotieba a mnozstvi elektrické energie dodavané

do sité. (Navod k obsluze)

Technologie BPS obsahuje zafizeni, ktera podléhaji pravidelnym kontrolam. Jedna
se 0 tlakové nadoby a plynova zafizeni. V piipadé¢ tlakovych nadob se provadi revize 1x
rocn¢ prostiednictvim revizniho technika. Jde pfedevSim o expanzomaty k okruhiim
topeni, kompresor pro ovladani elektropneumatickych ventili Vv Cerpacim centru BPS
a vodarnu pro zasobovani celého aredlu. Kontrola plynovych zatizeni se tyka fermentroru,
plynojemu, plynového potrubi v zemi, dmychadla pted provozni budovou a plynové tfady
pfed motorem v mistnosti kogeneracni jednotky. Plynova zatizeni podléhaji ptisnéjSim
revizim. Miize byt provadéna i prostfednictvim technika druzstva odpovédného za provoz
vyhrazenych technickych zafizeni a to 1x ro¢né. OvSem specializovany revizni technik
musi proveést tuto kontrolu alesponl 1x za tfi roky a 1x rocné revizi ¢idla detekce plynu
V mistnosti kogeneracni jednotky a nouzového svétla v provozni budove. Dale probiha

1x ro¢n¢ kontrola ru¢nich detektord plynu specializovanou firmou.

Dulezitou soucasti veskeré kontroly BPS je pozarni ochrana. BPS také podléha
pravidelnym revizim elektfiny a hromosvodl. Zde se intervaly riizni. Veskeré naleZitosti
okolo revizi a kontrol jsou sepsany v potfebnych dokumentech jako: provozni fad BPS,
provozni fad plynového zafizeni, poZarni fad, pozarni poplachovd smérnice, operativni
karta pro ptipadny zdsah hasicli, dokumentace ochrany proti vybuchu, protokol urceni

vnéjsich vlivi a havarijni plan arealu. (Interni dokumenty ZD Moftina)

4.13 Cash flow BPS Morina

Dtlezitym krokem pii sestavovani penéZnich tokl je urcit, které polozky budou

povazovany za penéZni vydaje a ptijmy.
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Tabulka 19: Cash flow BPS Mo¥ina ve sledovaném obdobi 2012 - 2014 (K¢)

Trzby z elektrické energie 17 032 610 17 547 635 17 309 983
Trzby z prodeje digestatu 24 000 25 050 22 500
Zména stavu vyrobkt -5531 837 -5 485 038 -3 665 356
Vynosy ze spotfebovaného tepla 0 473 600 196 482
Spotieba materidlu 595 608 890 838 1294 855
Spotieba energie -13 149 6 841 3906
Servis/opravy 119 548 286 323 1028 251
Ostatni naklady 346 659 189 887 295 397
Osobni naklady 1220141 1444112 1449 910
Splatky bance 4 617 000 4 617 000 4 617 000
Uroky 1344 454 1303 226 1282 363
Pojistné 174 233 182 201 144 213
Vnitropodnikové naklady 1558 323 1791 308 1402 664

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu zisku a ztrat BPS Mofina

Zakladem piijmt kazdého podniku jsou nejen trzby =za vlastni vyrobky,

ale i usetfené penézni prostiedky prostiednictvim vlastni vyroby. Hlavni polozkou piijmu
jsou trzby z elektrické energie, které se skladaji z vykupni ceny poskytované spole¢nosti

Erste Energy Services a.s. a zeleného bonusu (dale jen ,,ZB).

ZB je spolu s garantovanou vykupni cenou formou statni podpory, kterou
provozovatel BPS pobira pti odprodeji elektfiny provozovateli pfenosové soustavy. Pravo
vybéru formy statni podpory ma pouze provozovatel, ktery provozuje BPS o instalovaném
vykonu do 100 kW vcetn¢. Ostatni maji pravo pouze na podporu ve formé zelené¢ho
bonusu, ktery je stanoven v KE/MWh. Poskytovan je bud v ro¢nim, nebo hodinovém
rezimu. Energeticky regula¢ni ufad kazdoro¢né vydava cenové rozhodnuti o vyplacenych
podporach pro nésledujici rok. (Zakon ¢. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energie

a 0 zméné nékterych zakonu, § 9)
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Tabulka 20: Pobirané podpory a vykupni cena odbératele — BPS Moiina (K¢/MWh)

ZB 3150( 30704 3060 3270 3270

Vykupni cena odbératele 1230 1230 1161 940 920

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti ZD Motina

Jak je vidét z tabulky ¢. 20 nejpodstatnéjsi polozkou trzeb je podpora ve formé ZB,
ktera ro¢né Cini v praiméru 3 164 KE/MWh. V piipadé BPS Mofina se jedna o ro¢ni rezim.

Vykupni cena odbératele byla ve sledovaném obdobi v praméru 1 096 K¢/MWh.

Moznosti jak ziskat dal$i penézni prostfedky pro provozovatele BPS, je prodej
digestatu. Odbératelem digestatu v piipadé BPS Mofina je vyzkumny tstav RV. Oproti
prodeji elektiiny se jednd o méné vynosnou polozku. Dulezitou soucasti pfijml je zména
stavu vyrobkidl. Sem patfi produkce digestatu, pouzivanad ke hnojeni, prodej digestatu
vyzkumného Ustavu RV, produkce osiva, kejdy, hnoje, travni sendze a kukuficni silaze,
které jsou pouZzivany jako vstupni substraty. Osiva byla pouZivana jako dopliujici substrat
Vv prvnich dvou letech. Vyznamem polozky zména stavu vyrobkl je sledovani naristu
a ubytku skladovych zasob, pricemz dochazi ke kalkulovani vynosi nebo nékladii
ve vlastnim ocenéni. Jednd se o dulezitou polozku, kterd svou podstatou patii jak do pfijmil
tak vydaju. Ackoliv se nejedna o piimé penézni toky, je dulezité ji zahrnout do CF,

aby nedoslo ke zkresleni skute¢nosti.

V ptipad¢ vydaji je prvni poloZkou spotfeba materidlu, kam patii napt. spotieba
pohonnych hmot, spotfeba stavebniho materidlu, pracovni odévy, spotieba Zeleza na novou
jimku, spotfeba mlata a dal$i. Spotieba energie je poloZkou, kam se zapocitava spotieba
elektfiny odebirané ze sit¢ pro provoz BPS spolu s naklady na distribuci elektiiny.
Servis/opravy obsahuji jak bézné provadéné kontroly a servis, tak mimotradné opravy BPS.
Do ostatnich nakladii se fadi takové polozky jako cestovné, ostatni prace a sluzby, Skoleni
a revize, a dal$i. Mezi osobni ndklady patfi mzdy zaméstnancli, placené socialni
a zdravotni pojisténi a prispévky na penzijni pfipojisténi. Odpisy BPS jsou stanoveny
na zaklad¢ odpisového planu v pevnych ¢astkach. Jde o komplexni problematiku, jelikoz
se BPS sklada z n€kolika budov a zafizeni. Splatky bance a uroky vychazi z uvéru,
poskytnutého Ceskou spofitelnou a.s. na dobu 10 let, s Girokovou sazbou 2,04 %. Mezi
pojistné se fadi pojistné budov, pojistné zdkonné odpovédnosti a razové pojistné. Posledni

polozkou penéznich vydajii jsou vnitropodnikové naklady. Sem patii doprava substratii
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ze stfediska Mofina, douctovani ceny sildze a senaze do vySe skute¢né vynalozenych

nakladl a opravy provadéné stiediskem dilny.

Hruby vysledek hospodateni (dale jen ,,VH®) se ziska odectenim vydaji od piijmu.
Pro vypocet cisttho VH je tfeba hruby VH sniZzit o 19% srdzkovou dan. Béhem
sledovaného obdobi byl VH BPS Mofina kladny a dochézelo k jeho nartstu diky snizovani
nakladt. Hlavni zména nastala v roce 2014, kdy ZD Mofina zacala v plné ¢astce uctovat
o vyprodukovaném digestatu, ktery je druzstvem vyuzivan jako kvalitni hnojeni.
Vysledkem byl narlst polozky zména stavu zasob, ktera navysuje, respektive v tomto
pripadé€ snizuje o mensi castku, celkové piijmy. Jak je vidét z tabulky €. 19 vydaje maji,

stejné jako piijmy, rostouci tendenci.
4.14 Cash flow BPS Zaluzi

Tabulka 21: Cash flow BPS Zaluzi v roce 2014 (K¢)

Trzby z elektrické energie 14 326 827
Zmeéna stavu vyrobkl -3 426 570
Vynosy ze spotfebovaného tepla a elektfiny 360 880

Spotieba materidlu 1478 363
Spotieba energie 169 516
Servis/opravy 165 279
Ostatni naklady 241 385
Osobni naklady 998 224
Splatky bance 5581 000
Uroky 1157 713
Pojistné 118 080
Vnitropodnikové naklady 2 468 518

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vykazu zisku a ztrat BPS Motina



Jedinym rozdilem struktury penéznich tokd BPS Zaluzi oproti BPS Mofina
je absence polozky trzby z prodeje digestatu. BPS Zaluzi se jak v piijmech, tak vydajich
odlisuje od BPS Motina. Vzhledem k niz§im trzbam z elektrické energie, ma za rok 2014
celkové piijmy o 2 602 472 K¢ nizsi. Hlavnim diivodem je nova politika podpory pro BPS

uvedené do provozu v roce 2013, ktera stanovuje nizsi podporu energii z obnovitelnych

zdrojt.

Tabulka 22: Pobirané podpory a vykupni cena odbératele — BPS ZaluZzi (KE/MWh

Hodinovy ZB 2735 2796
Vykupni cena odbératele 898 883

Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumentti ZD Mofina

Pii porovnani obou BPS je zfetelné, Zze ZB u Zaluzi je mensi neZ u Mofiny,
a to v priméru o 504 K&/MWh za roky 2014 - 2015. Podstatnou zménou je skute¢nost,

ze BPS zprovoznéné v roce 2013 maji zavedeny rezim hodinového ZB.

W

Podle zakona ¢. 165/2012 Sb, o podporovanych zdrojich energiec a o zméné
nékterych zakont je podpora elektiiny formou zeleného bonusu na elektiinu poskytovana
pouze Vv rezimu hodinového zeleného bonusu v piipade, ze se jednd o vyrobu elektfiny
ve vyrobn€ s vyuzitim obnovitelnych zdroji a instalovanym vykonem nad 100 kW
uvedenych do provozu od 1. 1. 2013. (Zakon ¢. 165/2012 Sb., 0 podporovanych zdrojich

energie a 0 zméné nékterych zakont, §9, odst. 4, pism. b))

Minimalni vySe hodinového ZB je urfena rozdilem mezi vykupni cenou
a hodinovou cenou silové elektfiny na vnitrodennim trhu, ktery je organizovan OTE a.s.
Na zékladé vyvoje ceny silové elektiiny se kazdou hodinu méni vyse ZB. Vzorec pro
vypocet hodinového ZB je stanoven ve vyhlasce ¢. 140/2009 Sb. o zptsobu regulace cen

v energetice. (BECHANIK, 2012)

V ptipadé celkovych vydaju je ¢astka BPS Zaluzi pro rok 2014 o 859 519 K¢ vyssi
nez u BPS Motina. Hlavni pti¢inou je vétsi spotieba materialu, vyssi splatky bance a vyssi
urok z diavodu vySsi poskytnuté castky prostfednictvim bankovniho Uvéru a vyssi
vnitropodnikové néaklady, které navic oproti BPS Mofina obsahuji nédklady na dopravu
substrati ze stfedisek Tlustice, Hudlice a Panov. Vysledek hospodateni BPS ZaluZi byl pro

rok 2014 zaporny, coz vyplyva ze zminénych skute¢nosti.

64



4.15 Vyvojovy trend poloZek cash flow

Pro tucely modelovani penéznich pifijmi je potieba stanovit vyvojovy trend
jednotlivych polozek. Cilem je ptizplsobit predpokladany budouci vyvoj souc¢asné hodnoté
penéznich prostfedkd. Diulezitym trendem je mira inflace, na zikladé¢ které budou

stanoveny obecné vyvoje nékterych polozek.

Tabulka 23: Vyvoj primérné meziroéni miry inflace

0,4 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (CSU)
Tabulka ¢. 23 popisuje miru inflace vyjadienou pfiristkem primérného ro¢niho
indexu spotiebitelskych cen. Primérnou hodnotou za 1éta 2010 — 2015 je 1,46 %. Z této

hodnoty se bude vychazet pti modelovani CF.

Vyvoj polozky spotfeba materidlu je komplexné€jsim problémem z divodu obsahu
ruznych polozek, u kterych je obtizné urcit souhrnny trend. Za vychozi hodnotu se bude
brat meziro¢ni prumérny narist miry inflace z tabulky €. 23, kdy vyvojovy trend spotieby
materidlu bude tésn¢ pod jeho hranici, a to ve vySi 1,0 %. Za piedpokladu ustalené
spotieby elektrické energie se bude jeji meziro¢ni vyvojovy trend odvijet od ceny silové

elektiiny.
Graf 6: Vyvoj ceny silové elektiiny v CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kurzy.cz)
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Graf ¢. 6 vyjadfuje vyvoj ceny silové elektfiny v obdobi 2009 - 2014, z které¢ho
je ztejmy jeho klesajici trend. To dokazuje i graf ¢. 7, ktery zndzoriuje ceny silové
elektiiny BPS Mofina pfi odbéru ze sité ve dvou tarifech.

Graf 7: Cena silové elektfiny p¥i odbéru ze sité — BPS Mofina
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle internich dokumenti ZD Mofina

S prihlédnutim k primérné mezirocni mife inflace a =z divodu opatrnosti
je stanoven vyvojovy trend spotieby energie na 0,6 %. Polozka servis/opravy se bude
odvijet z tabulky €. 18, ve které byly kalkulovany pfislusné ro¢ni naklady. Celkova c¢astka
bude kazdoro¢né upravena o vyvojovy trend 0,6 %. Ostatni naklady obsahuji podpolozky,
které se vyviji ve velké mife podle inflace. Jejich vyvojovy trend je stanoven stejné jako
u spotfeby materialu s pfihlédnutim k zasadé opatrnosti na 1,0 %. Podle udaju z tabulky
¢. 19, je patrné, ze trend osobnich nakladtu je téméf neménny. S piihlédnutim k inflaci
je vyvojovy trend stanoven na 0,9 %. Odpisy vychazi z odpisového planu ZD Mofiny.
Castky odpisti je potieba pro vystizeni vyvoje co nejpiesngjsi skuteénosti kazdoroéné,
podle primémé meziroéni miry inflace, navySovat o 0,6 %. Castky troki spolu
se splatkami bance vychazi ze splatkového kalendaie, ktery je potfeba upravit vzhledem
k zasad¢ opatrnosti a meziro¢ni mife inflace. Vzhledem k pevné stanovenym splatkam
se budou kazdoro¢né zvySovat o 0,6%. V piipad¢ trokti bude vyvojovy trend 0,4 % kvili
pfihlédnuti ke skutecnosti, Ze urokoveé Castky se kazdoro€né snizuji. Posledni poloZkou
je pojistné, které je ve vetsiné piipadi stanoveno na zékladé potizovaci hodnoty a ma
témeéf neménny, az mirn¢ klesajici vyvoj. Vzhledem k opatrnosti a prumérné miie

mezirocni inflace je vyvojovy trend stanoven na 0,6 %.
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Polozky penéznich ptijmil se odviji nejcastéji podle cen prodavanych produktd
¢i vnitropodnikového ocenéni. Vyvoj trzeb z elektrické energie je sledovan podle

vyplacenych podpor neboli zeleného bonusu.

Graf 8: Vyvoj vyplaceného ZB — BPS Mofina
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Zdroj: Vlastni zpracovéni internich dokumentii ZD Mofina

Trend vyplacené¢ho zeleného bonusu, jak je vidét na grafu ¢. 8, byl za sledované
obdobi rostouci. V letech 2011 — 2013 sice klesal, ale v poslednich tfech letech mél spise
rostouci tendenci a z toho se bude vychazet pro potieby uréeni vyvojového trendu. Jelikoz
se trzby z elektrické energie neskladaji jen z podpory, ale i z vykupni ceny odbératele,
je potfeba uvést i jeji vyvoj. Za sledované obdobi 2011 — 2015 doslo k primérnému
meziroénimu poklesu o 6,7 %. Vznikaji tu dva protipdly, zatimco vyplaceny ZB rostl,
vykupni cena odbératele klesala. S pfihlédnutim k primérnému poméru téchto polozek
za obdobi 2012 — 2014, dle vykazu zisku a ztrat BPS Mofina, na trzbach z elektrické
energie, ktery delal 75 % ZB a 25 % vykupni cena odbératele a miife meziro¢ni inflace
je vyvojovy trend stanoven na 0,5 %. Polozky vnitropodnikové naklady, trzby z digestatu,
zména stavu vyrobkll a vynosy ze spotfebovaného tepla jsou stanoveny na zakladé
vnitropodnikovych cen, které se méni vzhledem ke stavu ekonomiky podniku. Za nami
sledované obdobi Kk jejich zméné nedoslo. Vyvojovy trend se tak bude odvijet od pruimérné
mezirocni inflace s pfihlédnutim k zasad€ opatrnosti. Pro vnitropodnikové nédklady byl
stanoven vyvojovy trend ve vysi 0,9 %. U polozek trzby z prodeje digestitu a vynosy

ze spotiebovaného tepla je odhadnut na 0,5 %. V piipadé¢ zmény stavu zdsob je odhad
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0 snizovani pfijmu, z ¢eho vychazi, ze se vice ptiklani k vyvojovym trendim vydaji.

Zména stavu vyrobkt se bude podle stanoveného odhadu kazdoro¢né zvysSovat o 0,7 %.

Tabulka 24: Vivolovi trend ienéim’ch if'il'mﬁ a vidal'i’l BPS Mofina a BPS Zaluzi

Spotfeba materialu 1,0 % | Trzby z elektrické energie 0,5%
Spotieba energie 0,6 % | Trzby z prodeje digestatu 0,5%
Servis 0,6 % | Zména stavu vyrobkil 0,7%
Ostatni naklady 1,0 % | Vynosy ze spottebovaného tepla 0,5%
Osobni naklady 0,9%

Odpisy 0,6 %

Splatky bance 0,6 %

Uroky 0,4 %

Pojistné 0,6 %

Vnitropodnikové

nékladr})f 0.9%

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka ¢. 24 shrnuje odhadované vyvojové trendy penéznich vydaji a piijml pro
obé BPS. Pro vypocet zdanéného vysledku hospodateni bude pouzita neménna danova

sazba z prijmt 19 %, u které je velmi komplikované stanovit vyvojovy trend.

4.16 Modelace cash flow BPS Morina

Pro ucely modelovani penéznich tokli byly v piedchozich kapitolach stanoveny
polozky CF a jejich ptedpokladany vyvoj v dalSich letech. Predikce penéznich vydaji
a piijmu je stanovena na 20 let podle odhadované zivotnosti obou BPS. V tabulce ¢. 25
se nalézaji jak udaje z prub¢hu skute¢ného provozu BPS v letech 2012 — 2014, tak vybrané
mezniky predikce, a to 1éta 2015, 2020, 2022 a 2031, ktery je zavéreénym rokem modelace
CF. Pro potfeby vypoctu dynamickych ukazateli ekonomické efektivnosti investice
je pridan tadek cistého VH navySeného o odpisy, které ze své podstaty nemohou byt
soudasti penéznich vydaji. Uplna podoba tabulky predikce vyvoje CF BPS Mofina

je soucasti ptilohy.
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Tabulka 25: Cash flow BPS Motina za obdobi 2012 — 2014 a iredikce CF za roii 2015, 2020, 2022 a 2031 (K<)

Trzby z elektrické energie 17 032 610 17 547 635 17 309 983 17 483 516 17 835 818 18 014 622 18 841 683
Trzby z prodeje digestatu 24 000 25050 22500 22726 23183 23416 24 491
Zména stavu vyrobkt -5531 837 -5 485 038 -3 665 356 -3 716 850 -3 822 020 -3875716 -4 126 835
Vynosy ze spotiebovaného tepla 0 473 600 196 482 198 452 202 451 204 480 213 868
Spotieba materidlu 595 608 890 838 1294 855 1320 882 1374515 1402 142 1533502
Spotieba energie -13 149 6 841 3 906 3953 4049 4097 4324
Servis/opravy 119 548 286 323 1028 251 1837938 1882 447 1905 105 2 010 484
Ostatni naklady 346 659 189 887 295 397 301 334 313570 319873 349 840
Osobni naklady 1220 141 1444112 1449 910 1476 126 1529 988 1557 652 1 688 460
Splatky bance 4 617 000 4617 000 4 617 000 4 644 702 4785 725 466 818 0
Uroky 1344 454 1 303 226 1282 363 1292 643 1313 449 132 398 0
Pojistné 174 233 182 201 144 213 145 949 149 483 151 282 159 651
Vnitropodnikové naklady 1558 323 1791 308 1 402 664 1428 026 1480 133 1506 895 1633441
Odpisy 6 342 979 4 509 984 3648 726 3050470 1902 327 1 391 566 666 246

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Podle ocekavani a stanovenych trendii se béhem sledovanych obdobi predikce
zvySuji jak ptijmy, tak naklady. VH pro obdobi 2015 — 2022 m4 klesajici tendenci, ktera
je zpisobena vétsSim nartstem vydajii oproti pfijmiam. Zvrat by mél nastat v roce 2022,
kdy ma dojit ke splaceni bankovniho uvéru. Z ndklada se tim vylouéi polozky uroky
a splatky bance, ¢imz se podstatné snizi penézni vydaje. Od tohoto okamziku dochazi

Kk vétsimu narstu VH, ktery také nabira rostouci tendenci.

4.17 Modelace cash flow BPS Zaluzi

Modelace CF BPS Zaluzi je postavena na stejnych ptfedpokladech jako u BPS
Motina. Predikce je stanovena na 20 let. V tabulce ¢. 26 jsou zahrnuty udaje za rok 2014
skutecného provozu a z obdobi 2015 — 2033 ptedpokladaného vyvoje byly vybrany roky
2015, 2016, 2020, 2025, 2030 a 2033.

Podle stanoveného odhadu vyvoje penéznich tokt dojde k rustu piijmt i vydaju
BPS Zaluzi. VH je kazdym rokem nizsi vlivem vétSiho tempa ristu vydajii oproti piijmim
stejn¢ jako u BPS Mofina. Podstatnou skute¢nosti je, ze VH BPS Zaluzi bude dle odhadu
pro obdobi 2015 — 2023 zaporny. V roce 2024 by mélo dojit ke splaceni bankovniho tvéru
a tim ke snizeni ¢astky celkovych vydajli. Vysledkem by m¢l byt vyssi VH a jeho ptechod
do kladnych hodnot. V ptipadé¢ BPS Zaluzi, ale v tomto okamziku nedojde ke zméné
klesajici tendence VH, jak tomu bylo u BPS Mofina. Tabulka ¢. 26 v plném rozméru

je k dispozici v priloze.
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Tabulka 26: Cash flow BPS ZaluZi za rok 2014 a predikce CF za roky 2015, 2016, 2020, 2024, 2030 a 2033 (K¢&)

Trzby z elektrické energie 14 326 827| 14398461| 14470453| 14762040 15059502| 15516973| 15750893
Zména stavu vyrobkt -3426 570 -3 457 409 -3 488 526 -3 615 818 -3 747 755 -3954 743 -4 062 485
Vynosy ze spotiebovaného tepla a elekttiny 360 880 362 684 364 498 371843 379 335 390 859 396 751
Spotieba materidlu 1478 363 1493 146 1508 078 1569 312 1633032 1733497 1786 023
Spotieba energie 169 516 170534 171 557 175711 179 966 186 543 189 921
Servis/opravy 165 279 166 270 167 268 171 318 175 467 181 880 185173
Ostatni naklady 241 385 243799 246 237 256 235 266 640 283043 291 620
Osobni naklady 998 224 1007 208 1016 273 1 053 356 1091 791 1152 091 1183478
Splatky bance 7 040 100 5614 486 5648 173 5784 954 1936 028 0 0
Uroky 1157713 1162 344 1166 993 1185777 120 486 0 0
Pojistné 118 080 118 789 119502 122 396 125 360 129 941 132 294
Vnitropodnikové naklady 2 468 518 2490735 2513151 2 604 853 2699 902 2849016 2 926 634
Odpisy 4787 133| 10455458 8272 301 2 587 103 1156 770 742 960 536 052

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.18 Hodnoceni ekonomické efektivnosti BPS Morina

V ramci teoretické Casti byly definovany statické a dynamické metody hodnoceni
ekonomické efektivnosti investice. Pro ucely praktické ¢asti nejlépe poslouzi metody
dynamické, které zohlednuji jak faktor Casu, tak faktor rizika. Dilezité¢ je stanovit
urokovou miru, kterd bude vyjadfovat pozadovanou vynosnost investice. Na zaklad¢ miry
inflace, rokové sazby ciziho kapitdlu, neboli trokové sazby bankovniho uvéru, ktery
je podstatnou soucasti financovani investice a V neposledni fadé faktoru casu byla

stanovena Urokova mira na 4 %.

4.18.1 Dynamické ukazatele

Pro ucely hodnoceni ekonomické efektivnosti byly vybrany ukazatele Ccisté

soucasné hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a doby navratnosti.

Cista soucasna hodnota

Vypoéet CSH byl proveden na zakladé funkce CISTA.SOUCHODNOTA
v programu MS Excel. Pro tcely vypoctu je potieba stanovit pofizovaci cenu BPS, ktera
bude investicnim vydajem. Takova Castka se ziska odectenim dotaci od celkové investice.
Vyslednym investiénim vydajem je 52 203 207,27 K& Urokova mira byla stanovena
ve vysi 4 %. Za provozni cash flow je dosazovan ¢isty VH, za sledované obdobi
2012 — 2031, navySeny o odpisy. Vysledkem je Cistd soucasnd hodnota investice ve vysi 24

933 537,58 K&, ktera dokazuje ekonomickou efektivnost investice.

Vnitini vynosové procento

VVP je stanoveno pomoci investi¢niho vydaje, ktery je vyjadien potizovaci cenou
BPS snizenou 0 dotaci a provozniho cash flow, ktery je vyjadien pomoci Cistétho VH
navySeného 0 odpisy, za sledované obdobi 2012 - 2031. K vypocétu byla pouzita funkce
MS Excel MIRA.VYNOSNOSTI. Vnitini vynosové procento BPS Mofina vyslo
ve vy§i 9 %, coz vymezuje hranici mezi kladnou a ziapornou CSH investice.
Za prijatelny investicni projekt je povazovan takovy projekt, u kterého je VVP vyssi nez
pozadovand minimalni vynosnost investice, ktera byla v pfipadé BPS Mofina stanovena

ve vys§i 4 %. Z toho vyplyva, Ze investi¢ni projekt je ekonomicky pfijatelny a efektivni.
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Graf 9: Zavislost CSH na trokové miie — BPS Motina
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Graf &. 9 znazoriiuje vyse zmin&nou skute¢nost, ktera mluvi o faktu, ze CSH bude
Kladna pii arokové mife 1 — 8 % a pii prekroCeni dané hranice se bude jednat

o nepiijatelnou/neefektivni investici.

Doba navratnosti

Diky provedené modelaci CF je mozné pouzit k vypoctu DN vzorec
DN = Pofizovaci cena investice / primérné ro¢ni piijmy. Pofizovaci cena ma stejnou
hodnotu jako v piedchazejicich vypocétech. Primérné ro¢ni piijmy jsou zastoupeny
primérnou hodnotou ¢istétho VH navySeného o odpisy. Na zakladé vysledku lze fici,
ze investice do BPS Motina se ZD Mofina vrati za 9 let. V ramci technické zpravy BPS
Mofina byla odhadovéna navratnost projektu na 8 — 10 let, kterd odpovida ziskanému

vysledku.

4.19 Hodnoceni ekonomické efektivity BPS Zaluzi

Pro vypocty hodnoceni ekonomické efektivity BPS Zaluzi se vychazi ze stejnych
predpokladti jako u BPS Mof#ina. Urokova mira podniku byla stanovena ve vysi 4 %.
Zakladem pro vypocty je tabulka ¢. 26, kterd stanovuje CF pro sledované obdobi.

Potizovaci cena po odeéteni dotaci se rovna ¢astce 65 789 320 K¢.
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4.19.1 Dynamické ukazatele
Cista sou¢asna hodnota

Do funkce CISTASOUC.HODNOTA v MS Excel je opét dosazena Girokova mira,
investi¢ni vydaj a provozni CF, ktery je v ptipadé BPS Zaluzi zastoupen polozkou Cisty
VH navyseny o odpisy za obdobi 2014 — 2033 z tabulky &. 26. Vysledkem je zaporna CSH
ve vysi -7 760 812,96 K¢. Z tohoto pohledu nesplituje BPS Zaluzi podminku efektivnosti,
kdy CSH > 0. Jedna se tak o neefektivni investici.

Vnitini vynosové procento

Hranice pro kladnou CSH vychézi, po dosazeni do vzorce, u BPS Zaluzi na 3%
urokovou miru, kterd tika, Ze pfi trokové mife 1 — 2 % by se jednalo o efektivni investici.
OvSem vzhledem ke stanovené podmince, Ze VVP musi byt vy$si, neZ poZadovana
vynosnost investicniho projektu, ktera byla stanovena na 4 %, lze fici, Zze investice
nesplituje tuto podminku a jednd se o neefektivni investici. Priib&h zavislosti CSH

na trokové mite je zndzornén v grafu €. 10.

Graf 10: Zavislost CSH na trokové mife — BPS ZaluZi
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Doba navratnosti
Po dosazeni pofizovaci ceny investice a primérnych ro¢nich piijmi do vzorce pro
vypocet vychazi doba navratnosti BPS Zaluzi na 15,4 let. Vysledek se shoduje
s ptredpokladem finan¢niho feditele ZD Motina, podle kterého by névratnost investice méla

nastat po 15 — 16 letech provozu.
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5 Vysledky a diskuse

Zakladem hodnoceni ekonomické efektivnosti bylo uvést provozni skuteCnosti
obou BPS, z kterych bude vychazet vypocet. Prostiednictvim poskytnutych dokumenti
a odbornych konzultaci od ZD Moftina bylo mozné sestavit kalkulaci financovani investice
a rozebrat celkovou castku na vlastni investici podniku, dotaci a cizi zdroje. Vzhledem
ke slozité technologii BPS je jeji dulezitou soucasti servis, ktery ovlivituje jak provoz,
tak finance podniku. Diky stejné technologii obou BPS bylo mozné kalkulovat stejné
naklady na servis, které jsou diilezitou polozkou penéznich tokd. Prostfednictvim ro¢nich
vykazi byly uvedeny skute¢nosti o vyrob¢ a spotiebé KVET, kterd tvofi podstatnou cast
penéznich piijmi prostfednictvim trzeb z elektrické energie. Samotné stanoveni pen¢znich
tokit BPS Moftina a BPS ZaluZi vychazelo z vykazu zisku a ztrat téchto stiedisek. Dilezité
bylo stanovit si, které polozky jsou penéznimi pfijmy a vydaji. Na zaklad¢ zjisténych
skute¢nosti byl vypoéten VH obou stiedisek a po odecteni 19% srazkové dané stanoven
¢isty VH. Pro potieby vypoctu ukazatelii ekonomické efektivnosti byla provedena predikce
CF na obdobi 20 let, které odpovidé pfedpokladiim ZD Mofina o redlném provozu obou
BPS. Vychéazelo se z vyvojovych trendl jednotlivych polozek penéznich pfijmi a vydajd,
které byly pro tyto ucely odhadnuty na zakladé zjisténych skutecnosti. Hlavnim
vychodiskem byla mezirocni primérnd mira inflace, ktera ¢inila pro obdobi 2010 — 2015
1,46 %. Predikce CF BPS Mofina se tykala let 2012 — 2031, kdy obdobi 2012 — 2014
vychazi ze skute€ného provozu. V rdmci BPS Zaluzi se predikce tykala let 2014 — 2033,
kdy data o skute¢ném provozu vychazi pouze z roku 2014. Do predikovaného modelu CF
obou BPS byla ptidana polozka ¢isty VH navyseny o odpisy, kterd poslouzila jako vychozi

udaj pro vypocty ukazatelii ekonomické efektivnosti.

Tabulka 27: Srovnani visledkﬁ dinamickich ukazatelit BPS ZD Mofina

BPS Mofina 24 933 537,58 K¢ 9% 9,0
BPS Zaluzi 7760 812,96 K¢ 3% 15,4

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jednim ze zékladnich ukazatelli efektivnosti je Cistd soucasnd hodnota, ktera
vyjadifuje soucasnou hodnotu sumy predikovanych ¢istych zisku investice. Dle tabulky
&. 27 je vidét, ze CSH BPS Mofina vysla 24 933 537,58 K& oproti BPS Zaluzi, kde vysla
CSH zaporna ve vysi -7 760 812,96 K&. Ukazatel vnitiniho vynosového procenta stanovuje
hranici diskontni sazby, kdy CSH piechazi do zapornych hodnot a investice se tak stava
neefektivni. Cim vy$si je tato hodnota, tim efektivngjsi je dany projekt. Podle udaji
Vv tabulce €. 27 je patrné, Ze BPS Zaluzi s VVP 3% je pod hranici ocekdvané vynosnosti,
kterd byla stanovena ve vysi 4 %, zatimco VVP BPS Mofina ocekavani presahuje
s vyslednymi 9 %. Ukazatel DN ftika, kdy se danému podniku navrati investice z projektu.
ZD Motina ptedpokladala u BPS Motina DN 8 — 10 let a u BPS Zaluzi 15 — 16 let. Podle
provedenych vypocti vyslo, Ze v ptipadé BPS Mofina by méla byt DN investice 9 let
a v ptipadé BPS Zaluzi 15,4 let. Stejné€ jako u predchozich ukazateld BPS ZaluZi doséhlo
horSich vysledkii nez BPS Moftina, ale lze fici, ze dosazené vysledky odpovidaji
ptedpokladim ZD u obou investic. Z vysledkti hodnoceni ekonomické efektivnosti lze
konstatovat, ze BPS Mofina dosdhla ve vSech sledovanych dynamickych ukazatelich
lepsich vysledki a jevi se jako efektivngjsi projekt. Jednd se o splnéni pfedpokladii, které
postupem casu vyplyvaly ze zjisténych skute¢nosti. Tou zékladni, ktera ovlivnila vysledky
investice BPS Zaluzi, byla zména dotacni politiky a zména systému vyplaty podpory
obnovitelnych zdroji od 1. ledna 2013, podle zdkona ¢. 165/2012 Sb. o podporovanych
zdrojich energie a o zméné nékterych zakonl, ktera se tykala BPS uvedenych do provozu
v roce 2013. Byly poskytovany minimalni dotace na vystavbu, které¢ musely byt nahrazeny
vys$§im bankovnim uvérem. Zna¢ny byl pfechod na hodinovy rezim ZB, ktery délal
Vv pruméru, béhem obdobi 2014 — 2015, o 504 K&/MWh méné nez ro¢ni rezim. Oproti BPS
Moftina méla navic BPS ZaluZzi vyssi vydaje a to v oblasti spotfeby materidlu, bankovnich

splatek, tirokli a vnitropodnikovych nakladi.

Tabulka 28: Srovnani penéZnich p¥ijmi a vydaji BPS ZD Mofina v roce 2014 (K¢)

13 863 609 11 261 137
11 518 559 12 378 078

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Jak je vidét z tabulky ¢. 28 v roce 2014 byly vynosy BPS Mofina o 2 602 472 K¢
vyssi nez u BPS Zaluzi, coz bylo zptsobeno hlavné niz§imi trzbami z prodeje elektrické
energie. Naopak vydaje byly vyssi v ptipadé BPS Zaluzi o 859 519 K¢ nez u BPS Mofina.
Vysledkem byl kladny VH v ptipadé Moftiny ve vysi 2 345 051 K¢ a zaporny VH Zaluzi
ve vysi -1 116 942 K¢.

Z uvedenych skutecnosti a vysledki 1ze konstatovat, Ze investice do BPS Mofina
je ekonomicky efektivni a svym provozem pozitivné ovlivituje VH druzstva. Problémem
zjisténym na zaklad¢ provedené¢ho hodnoceni ekonomické efektivnosti investice, je provoz
BPS Zaluzi, ktery se ukdzal jako =ztratovy a ekonomické ukazatele poukazuji
na neefektivnost dané investice. V tomto pfipadé je potieba pfihlizet k faktu,
ze ekonomické hodnoceni BPS ZaluZi je zaloZeno pouze na jednom roce skutecného
provozu, a tak mohlo dojit lehce ke zkresleni vysledkl. Jedna se spiSe o odhadované
vypocty oproti BPS Mofina, ke které byla data poskytnuta za skute¢ny provoz v obdobi
2012 — 2014. OvSem nedostatecné vysledky BPS Zaluzi byly potvrzeny finan¢nim
feditelem ZD Mofina, ktery prohlasil, ze o¢ekdvand DN investice pro druzstvo se pohybuje

okolo 15 — 16 let, coz odpovida vysledkum.

Tabulka 29: Vliv VH BPS na provozni VH ZD Mofina (K¢)

Provozni VH ZD Mofina 16 341 000 16 039 000 15948 000 54 200 000

VH BPS Mofina -450 439 1527 429 2 283 629

VH BPS Zaluzi -763 654

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav ZD Mofina

Pro podnik je dualezité védet jaky ma provoz investice vliv na celkovy vysledek
hospodareni. Pfi porovnani provozniho VH ZD Moiina a VH obou BPS je vidét,
Zze se nejedna o Cinnosti, které by stéZejnim zpisobem ekonomicky ovliviiovaly
hospodateni ZD. Primérny procentualni podil obou BPS na provoznim VH za obdobi
2012 — 2014 d¢lal 3,2 %. Ekonomické ukazatele, ale nejsou pro ZD vSim. Je potieba
nahlizet na ostatni piinosy. V ptfipadé BPS jde o dal§i zplsob efektivniho vyuZiti
zem&délské produkce, odpadniho tepla, které vznikd pii spalovani bioplynu v KGJ

a digestatu, ktery ma skvélé predpoklady pro hnojeni.
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Na zéklad¢ konzultace s vedoucim pracovnikem obou BPS a finan¢nim feditelem
ZD Mofina byly vyneseny navrhy na zlepSeni efektivnosti investice. Prvnim je ptechod
Z mezofilniho procesu pfemény biomasy na bioplyn na termofilni. Zakladem pro uvadéné
skutecnosti byly dokumenty z vyzkumu spoleCnosti Farmtec a.s. Zatimco v piipadé
mezofilniho procesu dochdzi k preméné za teploty okolo 41°C, u termofilniho procesu
uz se teplota pohybuje okolo 50 — 53°C. Mezi hlavni pfinosy termofilniho procesu patii
rychlej$i odbourdvani suSiny, vys$i vytéznost plynu a odpadd potfeba doredovani
fermentoru. Diky vyuziti termofilnich bakterii, dochazi ke zlepSeni vyuziti organickych
latek substrat, sniZzeni spotfeby vstupt a leps$i viskozit¢ materidlu pfi michani
ve fermentoru, ktera by méla vést k produktivnéjsimu michani a tim mensi technologické
vlastni spotiebé. Odhadovana uspora vlastni spotieby se pohybuje okolo 1,5 — 5 %. VyuZiti
hafe rozlozitelnych substrati by se mélo zvysit o 5 — 15 %. Mezi negativa patii mensi
odolnost vici provoznim chybam, vyssi vlhkost produkovaného bioplynu a vyssi spotieba
tepla na ohfev fermentoru, kterd by se podle provedené technologie méla zvysit ptiblizné
0 8 — 25 %. Vramci této inovace bude potfeba postavit chladici jednotku plynu.
Vysledkem zavedeni termofilniho procesu by mélo byt navySeni vykonu BPS a tim sniZeni

provoznich nakladd, které povedou ke zlepseni ekonomické efektivnosti BPS.

DalSim navrhem je zménit techniku nakladani vstupniho substratu, kdy v dne$ni
dobé ZD Mofina vyuziva manipulatory se lzici, které nedokdzi zcela efektivné odd¢lit
potiebny substrat od skladovaného mnoZzstvi. Tim vznikaji vzduchové mezery, které
snizuji kvalitu materidlu. ZlepSeni by mél pfinést krmny viiz, ktery vyuZziva k nalozeni
substratii techniku fezani, tim ho tolik nepoSkodi a dokaZze prevézt krmeni Cerstvéjsi
a v lepsi kvalité. Oc¢ekdvanym vysledkem je lepsi vytéZznost vstupli a mensi spotieba, kterd
povede ke snizeni provoznich nakladi. Vyhodou zminovaného navrhu je absence
investi¢nich nadkladt diky vlastnéni dvou krmnych vozi, které byly nakoupeny za SirSim
ucelem vyuziti.

Jednim z hlavnich problémil vedoucich k neefektivnosti BPS Zaluzi je malé vyuziti
odpadniho tepla, které skryva potencial dal§iho zisku. Jednou z vyhod BPS uvedenych
do provozu v roce 2013 je zvySena podpora na vyuziti tepla, jejiz sazba byla dle cenového
rozhodnuti ERU &. 1/2014 ze dne 12. listopadu 2014, kterym se stanovuje podpora pro
podporované zdroje energie, stanovena pro rok 2015 na 455 K¢/MWh. Oproti BPS s datem
zprovoznéni pred rokem 2013, jejiz podpora se pohybuje dle zdkona ¢. 165/2012 Sb.,
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o podporovanych zdrojich energie a o zméné nékterych zakont, ve vysi 50 K¢/GJ, se jedna
o velky skok. Problémem v pfipadé BPS Ziluzi je jeji umisténi v témét opusténém
prostranstvi, kde se nachazi pouze byvalé objekty ZV, kdy &ast byla piestavena a pouziva
se na skladovani a suSeni obili. V ramci téchto prostort je sice odpadni teplo vyuzivano,
ovSem pouze v malém mnozstvi. Navrhovanym feSenim je zbourdni nepouZzivanych
objektli a vystavba dilny a kancelafi. Jednalo by se jak o rozsifeni Cinnosti ZD, tak
o vyuziti odpadniho tepla a tim pobirdni podpory. Zvyseni ekonomické efektivnosti
by samoziejm¢ nastalo az pii splaceni vystavby budov, kterd by s nejvetsi

pravdépodobnosti probihala na zaklad¢ pobiraného bankovniho uvéru.

Dalsi moznosti vyuziti tepla je potfizeni ORC jednotky, ktera dokdze transformovat
vytvafené odpadni teplo v elektrickou energii. Takové pretvareni je sice méné efektivni,
ale podle finan¢niho feditele ZD Moiina by mohlo dojit k navySeni ucinnosti
vytvareni elektrické energie az o010 %. Zajimavy odborny clanek casopisu energie21
(TRNAVSKY, 2013) uvadi projekt, ktery ma za sebou zemédélska spoleénost Rosténice
a.s. Ta uvedla vroce 2012 do provozu BPS s elektrickym vykonem KGJ 1189 kW
a tepelnym vykonem 980 kW. Pfi feSeni problému vyuziti odpadniho tepla dosli pravé
k ideje vyuziti ORC jednotky. Jimi pofizeny systém dosahuje 18 % tuc¢innosti piemény
tepelné energie na elektrickou a Cisty elektricky vykon dosahuje hodnot mezi 78 — 91 kW.
Ze zminénych skutecnosti je vidét, Ze se jednd o velmi atraktivni investici, ktera poméaha
fesit problém nevyuzitého tepla. ORC jednotky ovSem maji hned né€kolik bariér, které
brani jejich vétsimu rozsifeni v oblasti BPS. Tou prvni jsou vysoké investi¢ni naklady,
kde zalezi o kolika ORC jednotkach se uvazuje, jaky bude dodavatel a dalsi specifika
systému. Piikladem Ize uvést ¢lanek asopisu Elektrorevue z roku 2011 (PAVELKOVA, a
dalsi, 2011), ktery se zabyval posouzeni ekonomické efektivnosti vyroby elektrické energie
z odpadniho tepla, kde byl uveden konkrétni ptiklad investi¢niho projektu. Na jeho zakladé
byly stanoveny investi¢ni vydaje ve vysi 18 milioni K¢ na dvé ORC jednotky. Z toho
plyne, ze takova investice uz potiebuje dikladné promysleni. Dalsi bariérou je legislativni
blok, kdy ze zakona ¢. 165/2012 Sb., o podporovanych zdrojich energic a o zméné
n&kterych zakoni, a dle cenového rozhodnuti ERU vyplyva, Zze podpora pro elektrickou
energii z ORC jednotek neni stanovena. Dokud se tento legislativni blok nezméni,

¢1 nedojde k vypsdni dotaci na ORC jednotky, bohuzel k jejich rozSiteni s nejvéEtsi

79



pravdépodobnosti nedojde. I ptesto, Ze se jednd o jeden z nejucinnéjsich zptisobu vyuziti

odpadniho tepla.

Dalsim navrhem je vyuziti jinych vstupnich substratl, a to z pronajimanych
prostortt v Plzni, kde sidli potravinarska vyrobna. Jednalo by se o vedlejsi produkty
Z potravinarského primyslu jako nepouzité pecivo, bramborové slupky, zbytky z cibuli
a dal$i. Z diivodu velké vzdalenosti pro tento navrh pfichdzi v tvahu pouze BPS Zaluzi.
Podle odborného ¢lanku z webovych stranek www.biom.cz z roku 2014 (Biom, 2014)
se teoretickd vytdZnost odpadi z pekarny, kam spad4 peéivo, pohybuje okolo 714 m?®
bioplynu na tunu biomasy. Oproti kejdé prasat s vynosem 30 m%/t, travni sendzi 185 m3/t
a kukuiiéni silazi 190 m%/t se jednd o velice vynosovy vstup. Problémem je, Ze odhadovana
cena ZD Mofina za t peciva je 2 500 — 3 000 K¢&. Zatimco vnitropodnikova cena kukuficny
silaze se za posledni roky pohybovala okolo 850 K¢/t, cena travni senaze 750 K&/t a cena
kejdy 15 K¢&/t. Zde jsou vidét podstatné rozdily. I kdyz pecivo disponuje velkou vytéznosti,
jedna se o velice nakladovy vstup oproti standartnim substratim. V tomto piipadé
je dulezitym faktem maximdlni sladéni pouzivanych vstupli tak, aby doslo
K co nejefektivngjsi vyrobé bioplynu. Jedna se o slozitou problematiku, kterou musi
druzstvo zvazit a ptipadné zmény zavadét pozvolna a v fadé mésict jak uvadi (Biom,
2014). Ptipadna zména vstupnich substratd musi byt zanesena do provozniho fadu BPS

a schvalena pfisluSnym Krajskym tfadem.
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6 Zavér

Cilem diplomové prace bylo, na zakladé ziskanych udaji o provozu BPS, zhodnotit
jejich ekonomickou efektivnost. Vysledkem bylo vyhodnoceni BPS Moiina, uvedené
do provozu vroce 2011, jako efektivni investice. V piipadé BPS Zaluzi, ktera byla
zprovoznéna v roce 2013, vypocty poukazali na jeji neefektivnost. Jak jiz bylo v praci
zminéno, obé dvé BPS meély totozného dodavatele stavby, z ¢eho vychazi obdobna
technologie, kde se 1i§i pouze mnozstvi a slozeni substratti. Z hlediska vykonu je na tom
o néco lépe BPS Zaluzi, kterd ma elektricky vykon 549 kW, oproti BPS Mofina
s elektrickym vykonem 526 kW. Zminéné skutecnosti ovSem nemély takovy vliv
na ziskany vysledek. Dilezitym faktem, ktery vytvofil hlavni rozdil mezi obéma BPS,
se stala zména dota¢ni politiky a zména systému vyplaty podpory obnovitelnych zdroju
od 1. ledna 2013, podle zakona ¢. 165/2012 Sb. o podporovanych zdrojich energie
a o zméné¢ nékterych zdkonl. Pii vystavbé BPS Moiina ZD obdrzelo 31% dotaci
z celkovych investiénich vydaji, kdy zbytek byl hrazen z cizich a vlastnich zdroja.
V ptipadé¢ BPS Zaluzi byla na investici poskytnuta pouze 4% dotace. Vysledkem bylo
Cerpani uvéru ve vyssi ¢astce, coz mélo velky vliv na hodnoceni ekonomické efektivnosti
investice kvili vy$§im penéznim vydajim. Dalsi skutecnosti byl pfechod na hodinovy
rezim ZB a tim poskytovani mensich podpor pro BPS uvedené do provozu v roce 2013.
V priméru, za obdobi 2014 — 2015, byl hodinovy ZB nizs§i o 504 KE/MWh oproti
celoro¢nimu, ktery pobird BPS Mofina. Z uvedenych skutecnosti vychézi, ze BPS Zaluzi
méla jak vyS$i vydaje, tak niz$i pfijmy, a to vedlo mimo jiné kjeji ekonomické
neefektivnosti.

Vramci kapitoly vysledky a diskuse byly stanoveny navrhy na zlepSeni
efektivnosti, mezi néZ patfily: pfechod z mezofilniho procesu premény biomasy na bioplyn
na termofilni, zména technologie nakladani vstupniho substratu, vystavba dilny a kancelafi
na misto byvalych objekt ZV stojicich v arealu BPS Zaluzi, pofizeni ORC jednotky,
vyuziti vstupll z potravinaiského primyslu. VétSina doporuceni sméfovala na zvySeni

efektivnosti BPS Zaluzi, tak aby se ZD co nejdiiv vyporadalo s jeji ztratovou situaci.
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Na investice je potfeba pohlizet z vice hledisek a nejvice v piipadé zeméedélstvi.
BPS nema pro podnik pouze ekonomicky pfinos prostfednictvim prodeje vytvorené
elektrické energie, ale pfinasi spoustu dalSich vyhod. Jedna se o moznost vyuzivat odpadni
teplo pro dalsi ucely, jako je vytapéni ptilehlych objektl a susSeni obili, bezezbytkové
zpracovani krmiva a vyuzivani vycerpaného substratu, neboli digestatu jako vysoce
ucinného hnojeni. Pti pohledu na celosvétovy ptinos BPS, 1ze konstatovat, Ze maji vysoky
vyznam v oblasti energetiky a Zivotniho prostfedi. V dob¢, kdy se neustéle fesi dochéazejici
zasoby fosilnich paliv a zvySené znelistovani ovzdusi, je potfeba se poohlizet
po piipadnych feSenich. V ramci automobilového primyslu se tak déje prostiednictvim
alternativnich pohont jako je elektfina, zemni plyn ¢i palivové ¢lanky. V oblasti energetiky
se pak jedna o fotovoltaické, vodni a vétrné elektrarny a v poslednich letech nejvice BPS.
Resi jak problém dochazejicich fosilnich paliv, tak znegistovani ovzdusi. V ramci BPS
se jedna o prisn¢ stanovené hranice vypousténych emisi, kterd je provozovatel povinen
evidovat prostfednictvim protokolu o méfeni emisi. Vyvoj téchto zafizeni stoupa a pada
na zékladé stanovené dotacni politiky a vyplacenych podpor, jak bylo nazorné ukazano
vramci této diplomové prace. Bude zajimavé sledovat vyvoj dané problematiky

do budoucna jak z pohledu zeméd¢lci, tak investord nezemédélského zaméteni.

Zavérem lze fici, ze bylo dosazeno cile diplomové prace, ktery se tykal
vyhodnoceni ekonomické efektivnosti BPS a vzneseni pfipadnych navrhi a doporuceni
na zlepSeni efektivnosti. Roz$ifenim vlastni prace bylo porovnani dvou BPS o témér
stejném vykonu pii rozdilnych finan¢nich podminkéach vystavby a provozovani, které

se odvijely od roku uvedeni do provozu.
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Piiloha 1: Uplny vy&et zaméstnanci ZD Mo¥ina k 4. 12. 2015

100 Moftina 31 1 6
111 Tlustice 15 1 2
130 Hudlice 7 1
120 Sytno 3 1

201 | michaci linka Kozolupy 4

202 | VKK Kozolupy 14 1 3
204 | VKK Liten 15 1 2
205 | Byci Panov 5 1

211 | Jalovice Drozdov 5 1

310 dilny Moftina 12 1 1
350 kovo Moftina 19 1 1
720 BPS Moftina 4 1 3
721 BPS Zaluzi 2 1 1

320 stavebni 4 1 1
500 Plzen 7 1
910 THP Mofina 11 2 9

Zdroj: Interni dokumenty ZD Mofina



Priloha 2: Vyvoj sklizné v t u jednotlivych plodin

PSenice ozima 10343 | 6875| 8534 | 6203

Je€men ozimy 3782 | 2603 | 2324 | 1571 | 3190 | 3024
Je¢men jarni 2424 | 2108 | 2267 | 2405| 1896 | 3954
Kukufice zrno 206 840

Repka 2670 | 3030| 2131 | 2111| 3570| 3219
Kukutice 12 646 | 19657 | 22688 | 14 019 | 22 742 | 26 466
Hoi¢ice 203 198 268

Mak 110 96 74 288 35 37

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyroénich zprav ZD Mofina

Priloha 3: Vyvoj vynosu v t/ha u jednotlivych plodin

PSenice ozima 51 3,8 45 3,3 4.7

Je¢men ozimy 55 3,8 3,9 2,6 3,9 47
Je¢men jarni 3,8 3,6 3,6 29 2,6 45
Kukufice zrno 6 7,6

Repka 2,4 2,5 2,1 1,9 3,1 3,0
Kukufice 20,6 34,3 46,8 37,6 29,1 36,9
Hofi¢ice 0,9 0,4 0,5

Mak 0,3 0,3 0,4 0,8 0,2 0,5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav ZD Mofina



Priloha 4: Plan udrzby BPS Mo¥ina

3.2

Plan udrzby - intervaly v provoznich hodinach

74 Udrzbové préce/ inspekéni prace Cislo Provozni hodiny
- UdrZba po prvrim uvedeni do provozu  |W 10000 |=
2 Prohidka 101030 w| |w| |«f |=| [« [=| [=| [« [« [=] [« |«| |«| [«| [=| [=| [« [=]| [=] [=]| [=] |=] |« |« [=| [=| [=] [=] [=] [=
2 Zapalovaci zofizent W 0303 MO w| |u| |u| |«| [«| [«| [« [« [« |«]| |«f |«| |«| |[«| [«| [« [« (=] |[«] |[«] |« |« |«| [«| [«| [«] [«] [=] |[=] |[=
2 Ville ventilu/hlova vélce W 0400 MO| w| [w| [w]| |w| [w| [w] [« |«| [« [«f [«] |«]| [«f [«f [«] |«]| [«f [«] |«]| |=| [«| [«] [«]| |=| [« [«] |«]| |«| [« [«
2 Stolowy chladic W 8065 AD - - - - - - - - - - - -
2 Zkousku tésnosti IW 8049 0 s [=] [« [«| [« [=] [«] [«| [« [« [«] [=] [«| [«] [=] [=] [«| [=] [=] [«] [«| [=] [=] [=] [=| [=] [=] |= =
2 Vzduch nosdvany do motoru 1w 8041 - = = = = = = = = = = - - = -
A0
2/8/20 |Ovlédaci skiint GE Jenbacher W 8031 A0 | |w| [=| [« [« [=]| [=] |=]| |« [«f |«| [=]| [« [« [« [=] [=] [=] |« [=| [=| [=| [=| [=] [=]| [=] [=] [=] |=] |=
2/10/20 |Turbodmychadlo vyfukovych plynd W 8025 MO | [=] [=] [= | [=] [a] [« [«] [«] [= - w| [u] [= | [=| [=| [=] [=] [=] [=
2/30 |Regulodni tyEe/Skriici klapka/Stovéci (w0200 MO | |=| [=] [« |=| [=f [=] [= | || [= | |a| [af [=] [=] |= | (=] [=] [= | [=] [« [=
phstroj
2/30/60 |Trosc reguloce tloku plynu W 8045 AOQ| = = = = = = = - = - = - = - = - - = = - - - - - - - - - - =
2/40 | Odvzduinéni prostoru klikové hfidele ‘W 0508 MO - - = - - - = - - - - - - = s = - El = = - = = = = - = = =
10 Spoustéd W 8032 MO = = - - - -
10 Cerpadlo chlazeni motoru W0201M3 = = = = - =
10/20 |SméSoved plynu ‘W 0704 MO| - - - e - -
20 Thumi€ chvéni W 0601 M0 = " -
20 Obtokovy ventil palivové smési ‘W 0802 M6| - - =
20 Pist/Chlozeny pistl) W 8047 MO - = =
20 Ojnice/Ojnicovd loZiska W 8048 MO = = =
20 [Viozka vélce/Stiraci krouZek W 8049 MO = = =
ZK/20 |Voikova hiidel/Ridici Prvky W 8052 MO| = =
40 Hiavni loZisko klikové hiidele W 8050 MO| a
60 Cerpadlo motorového oleje W 8046 MO -
60 |Deskowy tepelny wménk W 8043 AO -
60 Domazévaci Cerpadlo pro ‘W 8054 MO| =
turbodmychadio
60 Revize W 2100 MO =
ZK Sbhérné wukové potrubi/izoloce W 8051 M0
- Generator W 8030 AQ s (=] |=| [« |=]| || |[«| |=| |[«| |=| |[«| |[«]| |«| |[=| |=]| |[«| |[=| |=| [« |=]| |= w| = |=| |[=| [=] |=| [= ul |=
- |Castielastomeru W 80330 = - - - -
Wména hlov valcd W 8053 MO v piipads potieby

m Dbejte na to, Ze vyplnénim protokolu Udrzby se stvrzuje fadné provedeni idrzbovych praci.

12 = charakteristické &islo uddvaijici délku intervalu = provozni hodiny/1000

ZK = pii pleZitosti dementéZe hlovy valed

Ve . BOA MORINA|
Ty oxmding IS 312 6580
Vyhctomens Ocku flek.
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Priloha 5: Predikce vyvoje cash flow BPS Mo¥rina v obdobi 2012-2018 (K¢)

Trzby z elektrické energie 17 032 610 17 547 635 17 309 983 17 483 516 17 570 933 17 658 788 17 483 516
Trzby z prodeje digestatu 24 000 25 050 22 500 22726 22 839 22 953 22 726
Zména stavu vyrobkt -5531 837 -5 485 038 -3 665 356 -3 716 850 -3 742 868 -3 769 069 -3 716 850
Vynosy ze spotiebovaného tepla 0 473 600 196 482 198 452 199 444 200 441 198 452
Spotieba materidlu 595 608 890 838 1294 855 1320 882 1334 090 1347431 1320 882
Spotfeba energie -13 149 6 841 3 906 3953 3977 4001 3953
Servis/opravy 119 548 286 323 1028 251 1837938 1 848 966 1 860 060 1837938
Ostatni naklady 346 659 189 887 295 397 301 334 304 348 307 391 301 334
Osobni naklady 1220 141 1444112 1449 910 1476 126 1489 411 1502 815 1476 126
Splatky bance 4 617 000 4617 000 4617 000 4 644 702 4672570 4 700 606 4728 809
Uroky 1344 454 1303 226 1282 363 1292 643 1297 813 1303 005 1292 643
Pojistné 174 233 182 201 144 213 145 949 146 825 147 706 145 949

Vnitropodnikové naklady

Odpisy

1558 323

6 342 979

1791 308

4 509 984

1402 664

3648 726

1428 026

3050 470

1440 878

2 734 806

1453 846

2419 144

1428 026

3050 470

Zdroj: Vlastni zpracovani




Priloha 6: Predikce vyvoje cash flow BPS Mo¥rina v obdobi 2019-2025 (K¢)

Trzby z elektrické energie 17 747 082 17 835 818 17 924 997 18 014 622 18 104 695 18 195 218 18 286 194
Trzby z prodeje digestatu 23 068 23183 23299 23416 23533 23 651 23 769
Zména stavu vyrobki -3 795 452 -3822 020 -3848 774 -3875716 -3902 846 -3 930 166 -3957 677
Vynosy ze spotfebovaného tepla 201 443 202 451 203 463 204 480 205503 206 530 207 563
Spotieba materialu 1 360 906 1374515 1 388 260 1402 142 1416 164 1430 325 1444 629
Spotieba energie 4025 4049 4073 4097 4122 4147 4172
Servis/opravy 1871 220 1882 447 1893 742 1905 105 1916 535 1928 034 1939 603
Ostatni naklady 310 465 313570 316 705 319 873 323071 326 302 329 565
Osobni naklady 1516 341 1529 988 1543 758 1 557 652 1571670 1585 815 1 600 088
Splatky bance 4757 182 4785725 4 814 440 466 818 0 0 0
Uroky 1308 217 1313 449 1318 703 132 398 0 0 0
Pojistné 148 592 149 483 150 380 151 282 152 190 153103 154 022

Vnitropodnikové naklady

Odpisy

1 466 930

2103 481

1480 133

1902 327

1493 454

1472 159

1506 895

1 391 566

1520 457

1310977

1534 141

1230 385

1547948

1149 793

Zdroj: Vlastni zpracovani




Priloha 7: Predikce vyvoje cash flow BPS Mo¥rina v obdobi 2026-2031 (K¢)

Trzby z elektrické energie 18 377 625 18 469 513 18 561 861 18 654 670 18 747 944 18 841 683
Trzby z prodeje digestatu 23 888 24 007 24 127 24 248 24 369 24 491
Zména stavu vyrobki -3985 381 -4 013 278 -4 041 371 -4 069 661 -4 098 148 -4 126 835
Vynosy ze spotfebovaného tepla 208 601 209 644 210 692 211745 212 804 213 868
Spotieba materialu 1459 075 1473 666 1488 402 1 503 286 1518 319 1533502
Spotieba energie 4197 4222 4247 4273 4298 4324
Servis/opravy 1951 240 1962 948 1974725 1986 574 1998 493 2 010 484
Ostatni naklady 332 861 336 189 339 551 342 947 346 376 349 840
Osobni naklady 1614 489 1629 019 1643 680 1658 473 1673400 1688 460
Splatky bance 0 0 0 0 0 0
Uroky 0 0 0 0 0 0
Pojistné 154 946 155 876 156 811 157 752 158 698 159 651

Vnitropodnikové naklady

Odpisy

1561 880

1 069 200

1575937

988 612

1590 120

908 019

1604 431

827 427

1618871

746 835

1633 441

666 246

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha 8: Predikce vyvoje cash flow BPS ZaluZi v obdobi 2014-2020 (K<)

Trzby z elektrické energie 14 326 827| 14398461| 14470453| 14542805| 14615519 14688597| 14762040
Zména stavu vyrobkt -3426570| -3457409| -3488526| -3519922| -3551602| -3583566| -3615818
Vynosy ze spotfebovaného tepla a elektiiny 360 880 362 684 364 498 366 320 368 152 369 993 371843
Spotieba materidlu 1478 363 1493 146 1508 078 1523 159 1538390 1553774 1569 312
Spotieba energie 169 516 170 534 171 557 172 586 173 622 174 663 175711
Servis/opravy 165 279 166 270 167 268 168 271 169 281 170 297 171 318
Ostatni naklady 241 385 243799 246 237 248 700 251 187 253 699 256 235
Osobni naklady 998 224 1 007 208 1016 273 1025419 1034 648 1 043 960 1 053 356
Splatky bance 7 040 100 5614 486 5648 173 5682 062 5716 154 5750 451 5784 954
Uroky 1157 713 1162 344 1166 993 1171661 1176 348 1181053 1185777
Pojistné 118 080 118 789 119 502 120 219 120 940 121 666 122 396
Vnitropodnikové naklady 2468 518 2490 735 2513151 2535770 2 558 592 2581619 2 604 853
Odpisy 4787 133| 10455458 8272 301 6 026 405 4 485 544 2 944 683 2587103

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha 9: Predikce vyvoje cash flow BPS ZaluZi v obdobi 2021-2027 (K<)

Trzby z elektrické energie 14835850 14910029| 14984580| 15059502| 15134800, 15210474| 15286526
Zména stavu vyrobki -3 648 360 -3 681 196 -3714 326 -3 747 755 -3781 485 -3815519 -3 849 858
Vynosy ze spotfebovaného tepla a elekttiny 373702 375570 377 448 379 335 381 232 383138 385 054
Spotieba materialu 1 585 005 1 600 855 1 616 864 1633032 1649 363 1 665 856 1682 515
Spotieba energie 176 766 177 826 178 893 179 966 181 046 182 133 183 225
Servis/opravy 172 346 173 380 174 421 175 467 176 520 177 579 178 645
Ostatni naklady 258 798 261 386 264 000 266 640 269 306 271999 274719
Osobni naklady 1062 836 1072 401 1082 053 1091791 1101618 1111532 1121536
Splatky bance 5819 664 5 854 582 5889 709 1936 028 0 0 0
Uroky 1190 520 1195 282 1200 064 120 486 0 0 0
Pojistné 123 130 123 869 124 612 125 360 126 112 126 868 127 630
Vnitropodnikové naklady 2 628 297 2 651 952 2675819 2 699 902 2724 201 2748719 2 773 457
Odpisy 2229518 1871937 1585 258 1156 770 1087 802 1018 831 949 861

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Piiloha 10: Predikce

yvoje cash flow BPS ZaluZi v obdobi 2028-2033 (K¢)

Trzby z elektrické energie 15 362 959 15439 774 15 516 973 15 594 557 15672 530 15 750 893
Zména stavu vyrobkt -3 884 507 -3919 468 -3954 743 -3990 335 -4 026 248 -4 062 485
Vynosy ze spotfebovaného tepla a elekttiny 386 979 388 914 390 859 392 813 394 777 396 751
Spotieba materidlu 1699 340 1716 333 1733497 1750 832 1768 340 1786 023
Spotieba energie 184 325 185431 186 543 187 663 188 788 189 921
Servis/opravy 179 717 180 795 181 880 182971 184 069 185173
Ostatni naklady 277 466 280 241 283 043 285 874 288 733 291 620
Osobni naklady 1131630 1141814 1152 091 1162 460 1172922 1183478
Splatky bance 0 0 0 0 0 0
Uroky 0 0 0 0 0 0
Pojistné 128 395 129 166 129 941 130 720 131 505 132 294
Vnitropodnikové naklady 2798 418 2 823 604 2849016 2 874 658 2900 529 2 926 634
Odpisy 880 899 811 925 742 960 673 988 605 021 536 052

Zdroj: Vlastni zpracovani
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