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Uvod

Uvod

Obnovitelné zdroje dléeského zakona jsouipodni zdroje, které maji schopnost $e p
svem spdebovavanicasténé nebo Uplé obnovovat a to kil samy anebo zafigpeni
¢loveéka. [20] Mezi obnovitelné zdroje pgatbiomasa, ktera fpdstavuje vyznamny
obnovitelny zdroj a jeji energetické vyuziti je ob& povazovano za velmi zadouci.
Energii z biomasy Ize ziskat termochemickou konivétzv. suchy zfisob), kterou
piedstavuje spalovani, zplynovarmi pyrolyza, ¢i dalSi alternativou, kterou je
esterifikace biooléj. Poslednim zfsobem ziskani energie je biochemicka konverze
(tzv. mokry zmsob) neboli fermentace, kde dochazi k téoftioplynu, ktery je
spalovan a femenovan na elektrickou energii a teplo. BiochemickénJarze je
vyuzivana v bioplynovych stanicich, které doplrélyrozsfily podnikatelskoucinnost
piedevsim zewdelskych podniki. Zajem o realizaci bioplynovych stanic v posledinic
letech podpfila moZnost vyuZiti dotace z Opérdho programu Zivotni prasdi a

Programu rozvoje venkova.

Predmétem diplomové prace je zhodnoceni ekonomické efe&sti vystavby
bioplynové stanice v Zetddlské akciové spotmosti HLUBOS a dopady do
hospodéeni spolénosti. Vystavba bioplynové stanice byla navrhovamamci mé
bakal&ské prace, jako dopafeni a navrh na zlepSeni, které bylanspol€nost
provézt, tak aby roz8la svoji podnikatelskodinnost a zlepSila hospottkeé vysledky,

které do této doby byly velmi Spatné.

Diplomova préace jélenéna do nasledujicich oddilV prvnich dvou kapitolach budou
shrnuty teoretické poznatky investiho rozhodovani a hodnoceni ekonomické
efektivnosti investinich projeki. Teoretickacast diplomové prace slouZten&im

k seznameni se zakladni problematikou a pojmygkau aplikovany v nasledujicich
kapitolach, kde je provedeno samotné zhodnoceritief@sti bioplynové stanice a
dopad: na Zenédglskou akciovou spotsmost HLUBOS.

V praktické ¢asti diplomové prace jetr@dstavena Ze#délska akciova spotaost
HLUBOS wetns vysledki hospodeeni gedchozich let. Jsou zde vyfiginy a
interpretovany zakladni ukazatele fidanh analyzy, tak aby si kazdy mohl ucelit

piedstavu o hospo#eni a situaci ve spalrosti fed realizaci projektu. V dalSi kapitole
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Uvod

praktickéc¢asti jsou podrobhpopsany a ifedstaveny technologické parametry projektu
bioplynové stanice. Dale néasleduje zhodnoceni dopsdestice na hospotkni
Zemsdelské akciové spotmosti HLUBOS, Zivotniho progtdi a pedstaveni rizik
projektu. V posledni kapitole praktickésti bude provedeno z&ecné zhodnoceni a

doporweni spolénosti v moznostech dalSiho vyuZiti digestatu a bodw rozvoje.



Investitni rozhodovani

1 Investiéni rozhodovani

Prvni kapitola diplomové prace je za&fna na definovani zakladnich terinin
problematiky investinino rozhodovani, charakteristiky investich projekt a zdrof

financovani investic.

1.1Investice

Pri studovani odborné literatury zabyvajici se inweshi se setkdme s celdadou

definic pojmu investice.

Dle Kislingerové se jedna o ,jednorazovkratkodold) vynalozené zdroje, které

budou ginaSet pe&ni @ijmy béhem delSih@asového obdobi.” [8, str. 263]

* Podobsr definuje termin investic Valach, ktery ve své fkdnti piSe ,investice jsou
definovany jako oktovani dnesni jisté hodnoty zaelem ziskani budouci a
zpravidla méa jisté hodnoty.” [13, str. 15]

* Synek pod pojmem investice rozumi ,vynakladani pgdea &elem ziskani uzitik
které jsou 6ekavany v delSim budoucitasovém obdobi.” [11, s. 252],

* Autor Wéhe definujici investice velmi ze Siroka [B54 410] tento pojem chape jako

»pouziti finartnich prostedki k obstarani hmotného, nehmotnétiofinancniho

majetku jak dlouhodobé, tak i kratkodobé povahysd@ba paterit, licenci, cennych
papii).”

DalSim dilezitym faktorem vykladu je Uhel pohledu na samatnéstice. Z pohledu
podniku se za investice povazuji peni vydaje, u kterych seiekava budouciienena
téchto vydaji na pewzni pijmy. Investice ovlivuji technologickou vysfost,
konkurenceschopnost @eglevSim ekonomické vysledky spiiesti spolu s finaimi

stabilitou a rentabilitou. Bsledkem je odraz v tvoédrzni hodnoty podniku.

DalSim uhlem pohledu na investiciiie byt pohled finatni, ktery bude fedstavovat

nakup akcii, obligaci a dalSich forem cennych gapir

Makroekonomové nebudou svySe uvedenym finan pohledem na investice
souhlasit. Samuelson a Nordhaus [10, s. 459] &jvatk ,makroekonomové pouzivaji

termin investice¢i realna investice pro fpustek zasoby vyrobnich aktiv nebo
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kapitdlovych statk’. Dale autdi uvadji, ze je chybné chapat investici jako ,nakup

cennych papir ¢i vlastnickych prav.“

1.2Investiéni projekty

Investiéni projekty mohou nabyvatiznych rozngri vzdy v zavislosti na velikosti
podniku a dopadu na okolni priedi. Invesénim projektem mZe byt technicka
obnova stroje v malém podnikiddow v hodnok statisiéi korun nebo také rozsahlé
nékolika miliardové projekty, které ovlivni cely remi. Vzdy je velmi dlezité, aby
v prvotni fazi planovani investiiho projektu byly stanoveny konkrétni cile

investiniho projektu.

Investitni projekt gedstavuje ,soubor technickych a ekonomickych sfuslduzicich
k pripraw, uskuténéni, financovani a efektivnimu provozovani navrhasavestice.”
[13, str. 41]

Podle Kislingerové a Synka [12 str. 263] je invastiprojekt chapan jako ,nahrada
opotebovaného z&eni, vynénu zd&izeni za Gelem snizeni naklaig zavedeni vyroby

nového vyrobku, roz&ni vyrobnich kapacit, zajigti ekologie vyroby aj.”

Ve své knizeRizeni projeki autor Rosenau D. Milton [9iik&, Ze ,projekty maji

trojroznerny cil, jsou jedinéné, zahrnuji zdroje a realizuji se uvratganizace.”

1.3 Clenéni investiénich projekti
1.3.1 Z hlediska @etnictvi

S timto rozdlenim se shoduje cetada autar od Synka [11] aZ po Kislingerovou [8].

* Finartni investice - nakup dlouhodobého figafho majetku.
* Hmotné investice - gizeni dlouhodobého hmotného majetku.

* Nehmotné investice — piaeni dlouhodobého nehmotného majetku.

1.3.2 Z hlediska rozvoje podniku

Podle Soutka [7] Izeclenit investéni projekty nasledovh

» Projekty mandatorni - dosazeni souladiesipisy a zakony.

11
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» projekty obnovovaci - obnova opebovaného majetku podniku.

» projekty rozvojové - zvySeni stavajici schopnosbdidokce podniku.

1.3.3 Podle @gFinosu pro podnik

Podle Valachl3] Ize sledovat charaktekiposu pro podnik:

* Projekty orientované na sniZzeni nakladovosti wsledku technickych a
technologickych inovaci.

* Projekty smdtujici ke zvySeni trzeb stavajicich vyrdbkdalSim rozgenim
vyrobnich kapacit.

* Projekty zabezpwijici zvySeni trzeb vyrobkovymi inovacemi (tzn. @gou novych
vyrobka).

* Projekty orientované na sniZzeni rizika podnikarddif@ se ndp o projekty
diverzifikace vyroby).

* Projekty, které vedou ke zlepSeni pracovnich, $uicid, zdravotnich a

bezpeénostnich podminek podnikani.

1.3.4 Z hlediska typu pe#nich toki

Toto ¢leréni je ot podle profesora Valacha [13], ktery rozliSuje jpkby v zavislosti

na typu pe&zniho toku v pitbéhu ¢asu.

* Projekty s konvetnim perznim tokem - takové projekty kde po kapitalovéem
vydaji dochazi pouze k jednogmému toku pegznich gijmau.
* Projekty s nekonvamim perznim tokem - v pibéhu Zivota investice dochazi ke

zménam v charakteru péaniho toku (kladna i zaporna znameénka).

1.3.5 Z hlediska zavislosti

* Vzajemre vylucujici se projekty - investice, které nemohou bglimovany zarove.

* Vzajemrt se nevyldujici projekty.

12
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1.3.6 Z hlediska velikosti

* Velké projekty.
* Projekty stedniho rozsahu.

* Malé projekty.

1.4Féaze investniho projektu

Uspgdnost investiniho projektu zavisi na celéads faktori, které ovliviuji projekt
v pribéhu jeho Zivota od prvni mySlenky az po ukeni projektu. Jednotlivym fazim

projektu, které Iz€lenit nize uvedenym #gobem, je pdeba ¥novat pozornost. [4]

* Predinvestini faze.
* Investitni faze.
* Provozni faze.

» Faze ukoneni a likvidace projektu.

Duraz by m&l vzdy byt kladen na fedinvestini fazi projektu. Hlavnim ivodem
aspechu projektu jsou informace a poznatky poskytnuirketingovymi analyzami,
technicko-technologickymi a fingnimi analyzami, které jsou v ramctaainvesténi
piipravami provedeny. ikazem jsou tisla z praxe, ktera uvadi, Ze samostatné studie,
v nékterych literaturach uva&mé pod pojmenteasibility study,predstavuji az 1,5%
nékladi z celkovych investnich naklad projektu. [4, str. 32]

1.4.1 Predinvesténi faze

Jak jsem jiz vySe zmoval, tato faze je zékladnitgdpokladem us@né realizace
investiéniho projektu a i by na ni byt kladen velkytdlaz. Redivesténi fazi nizeme

rozclit do nasledujicicltasti:

» ldentifikace podnikatelskych prilezitosti — v anglickém nazvoslovOpportunity
study je prvni ¢asti gedivesténi faze, kde dochazi k vyjasri podnikatelskych
piilezitosti na z&kladl neustdlého sledovani a hodnoceni informaci
z podnikatelského prasidi podniku. Jedna se o sledovani vyvoje poptavky p
urcitych produktech a sluzbach jak na domacich takarainich trzich exportnich

13
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moznostech, analyze novych vyrdbk technologickych postip Vysledkem by
meéla byt schopnost identifikovat Zivotaschopné projek ohledem na riziko a
financni nar@nost.

* Predbézna technicko-ekonomicka studie- zpracovava se jen u velmi rozsahlych
investenich projeki, kde je nutnosti rozpracovani jednotlivych slozelaspekt
podnikatelského projektu. Cilemre-feasibility studyje detailr€jSi zopracovani
jednotlivych aspekt podnikatelského projektu.

* Rozhodnuti o realizaci projektu — Tatocast poskytuje relevantni informace nutné
pro investéni rozhodnutiJedna se o studii proveditelnodtieg@sibility study, kteréa
je vyvrcholenim pedinvestini faze. Na studii pracuje tym sloZzeny z odbainik

jejichz cilem je poskytnout vSechny podklady prali@cici zamitnuti projektu.

1.4.2 Investi‘ni faze

.Investicni faze zahrnuj€innosti, které tvéi ndph vlastni realizace projektu od zadani
projektu az po uvedeni do provozue@pokladem moznosti vlastni realizace investi
faze projektu je vytvieni pravnich fedpoklad, ziskani finatnich prostedki a
vytvoreni projektového tymu.” [3, str. 132]

Investini faze zahrnuje celotadu ¢innosti, které jsou pro vlastni realizaci projektu
velmi dilezité:[8]

» Vytvoreni pravniho, finafmiho a organizamiho ramce pro realizaci projektu.

» Ziskani technologie (ndkupetnvyvojem) a technické dokumentace.

» Nabidkovéizeni — vylir vhodnych dodavatelaktiv.

o Ziskani potebného majetku.

» ZajiStni personalni stranky, sestaveni projektového tymu.

e Zakehovy provoz.

1.4.3 Provozni faze

Provozni faze investiniho projektu je nejdelSim obdobim Zivota projekdacind
uvedenim do provozu, coZ je pouze kratkodoby pohddel jednd se outkZity krok
k is@Snému provozu. Dochazi k odstéah technologickych problému a kvalifikaci
pracovnik.

14
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Z dlouhodobého pohledu se jedna o celkovou stiategijektu. Dochazi zde ke
generovani petinich toki, jejichz pravidelnost, stabilita a vySe spolu sevseani

vydaji ukazuje na efektivnost celého projektu.

1.4.4 Faze ukoreni a likvidace projektu

Poslednim stadiem Zivota projektu je ukeni a samotna likvidaceiifny a vydaje,
které jsou spojeny s ukdenim vyroby, demontazi technologie, sanaci okoli
odprodejem zasob oviiwji ukazatele efektivnosti investich projeki. Likvida¢ni
hodnota projektu, coz je rozdil mezkijmy a vydaji tykajici se faze ukoeni a

likvidace projektu, byva zpravidla zaporna.

1.5Zdroje financovani investiénich projekti

Velmi dalezitou roli @i investénim rozhodovani hraje zvolena struktura fiérgich
zdroja pouzitych i financovani projektu. Volba optimalni strukturgraja ma dopad

jak na aspsnost projektu, tak na celkovou stabilitu samotngbaniku.

Z&kladniclereni zdroji je na vlastni a cizi zdroje. Obdobéléreni z hlediska tvorby
finantnich zdrofi je na interni a externi zdroje, které ovSem nslz&astnimi a cizimi
zdroji ztotodovat. Interni zdroje vznikaji vlastnginnosti podniku a zahrnuji
nerozaleny zisk, odpisy a rezervni fondy. Vlastni zdraehrnuji icast externich
zdroji, jako jsou vklady spotmiki. Cizi zdroje naopakipdstavuji uzsi pojem nez
externi zdroje. Dale je mozndenit zdroje z hlediska splatnosti na kratkodobé a

dlouhodobé zdroje.

Do vlastnich zdraj pati vklady spoléniki nebo vlastnik, odpisy, nerozéleny zisk a
rezervni fondy. Cizi zdrojeipdstavuji vSechny typy bankovnichédy, dodavatelské
avéry, leasing, rizikovy kapitél, dary, dotace a ohlig.

Aby byla dodrzena stabilita nejen projektu ale héawstabilita celého podniku,
financovani by rdlo vychazet ze zlateho bilamiho pravidla, kteréika, Ze dlouhodoba
aktiva by ngla byt financovana vlastnimi nebo dlouhodobymi mizizdroji a
kratkodobé aktiva zdroji kratkodobymi.
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Investitni rozhodovani

U velkych investinich projeki se niizeme setkat se specialni formou financovani —
projektové financovaniJedna se oifpady velmi rozsahlych a vysoce kapitalov
naranych projekt specifickych od stavajicich podnikatelskych aktiinancovani

v téchto @ipadech je zajigho formou syndikatnich @vi, které poskytuje konsorcium
bank.
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2 Hodnoceni efektivnosti invesiinich projekti

2.1Planovani peréznich toki z investenich projekti

.Kapitdlové vydaje a pe¥ini gijmy vyvolané investici éhem doby jejiho pidzeni,

Zivotnosti a likvidace fedstavujipenézni tok z investice” [13, str. 51]

.PIi ptipraw a rozhodovani o vyu investénich projeki jde o @ekavané pefEni

toky, které jsou naplanovanyjighodnoceni fungujici investice o skéme dosazené
perezni toky." [13, str. 51]

Spravna identifikace peénanich toki a jejich vySe je kliova pro vypdet ukazatel
slouzicich k hodnoceni efektivhosti inveésich projekd. V piipad chybrg
stanoveného cash flow z investicé4a dojit ke Spathstanovenym zavim toho, zda
je projekt vhodny k realiza¢i zamitnuti.

Dle profesora Valacha [13] je obtiznost spravnélapldnovani pefZnich toki

piedevsim zpisobena:

* Predpo¥d’mi na velmi dlouhé obdobigt8inou viadu desetileti.
* Nutnosti kalkulovat s ndhodnymi vlivy, zejména &ami v oblasti rainovych

kurza, dani a inflace.

Pod pojmem peiini tok mizeme obechzahrnout jak kapitalové vydaje, tak geni
piijmy, které vznikly v kterékoliv Zivotni fazi proggu. Perzni gijmy jsou nasledh
porovnavany s kapitalovymi vydaji acuji Usgsnost jednotlivych projekt DulezZité je
uvédomit si, Ze kapitalovy vydaj nemusi byt totozngeestinim nakladem a stejriak

pergzni @rijem nelze srovnavat se ziskem stanovenyatnimi metodami.

Obecné principy, které seixapitalovém planovani musi respektovat, jsouMiacha

nasledujici [13]:

* Perezni toky by ngly vychazet z firastkovych veléin — perzni tok vyvolany
projektem je dan jako rozdil celkovych génich toki firmy pied a po investovani.

* Odpisy fixniho majetku jsou nakladem, ale nikoliydgajem a nemohou byt proto
zahrnovany do pe#inich vydaj na provoz investice — odpisy jsou &asti
nékladi, z ¢ehoz vyplyva, Ze snizuji z&klad daa zisk. Pro &ely transformace
zisku na pe&ni @ijem jsou odpisy k zisku Zppricitany.
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* Perezni toky by nély zobrazovat zdami — rozhodujici jsou peéani toky po
zdareni, kapitalovy vydaj je hrazen ze zdigo zdasni, proto je nutné uvazovat i
piijmy po zdagni.

* Do kalkulace petgnich toki by mely byt zahrnuty i vSechny néjmé disledky
investovani.

e Tzv. ,zapustné“ naklady by newly byt zahrnovany do kapitalovych vydaj jde o
néklady vynaloZené v minulosti, které nemaji sdogiss projektem.

» PerZni toky z investic by #y zahrnovat alternativni naklady — alternativnklad
je pergzni tok. Pokud firma k financovani investice vyw@&wastni zdroje, #a by
do perznich toki zahrnout i usly vynos, ktery by ziskala, pokud fjgnize
investovala jinam.

* V pergznich tocich z investic jerdba zohlednit i miru inflace — jéeba zvolit
piedpokladanou miru inflace, ktera se vaze na konkéésti majetku a to na stré&n
peréznich gijma, tak kapitalovych vyda;j

« Uroky, vyvolané financovanim projektu pomociétiv ¢i obligaci, by nerdly byt
brany v Uvahu $ stanoveni pefgnich @ijmu z investice — efektivnost projektu
musi byt uéovana nezavisle na strukéua druhu financovani, tudiz by uroky

nently snizovat @éekavany peteni gijem.

2.1.1 Kapitalové vydaje

Jedna se o pemni toky, u nichZz se cekava jejich pemena na peéeni gijmy.
Kapitalové vydaje jsou charakteristické zejména miodobi péizeni investice.

V piipact vydaja v pribéhu Zivotnosti projektu je nutné tyto vydaje diskordt.

Matematicky model kapitalovych vydaize vyjadit nasledova: [13]

K=I+O-P+D
kde:
K = kapitalovy vydaj,
| = vydaj na péizeni investiniho majetku,
O = vydaj na trvaly pirastekcistého pracovniho kapitalu,
P = ¢isty pfijem z prodeje existujiciho nahrazovaného in¢agtio majetku,
D = daioveé efekty (kladnéi zaporné).
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Vydaje na pdéizeni investiniho majetkupiedstavuji vydaje na pizeni dlouhodobého
hmotného majetku spojené titgad s pdizenim pozemk, stavebnimiasti projektu,

vydaje na vyzkum a vyvoj, softwaéeskoleni novych pracovnik

Vydaje na trvaly firustekcistého pracovniho kapitalpiedstavuji dlouhodobyifristek
obéznych aktiv, pedevsim zasob, ndhradnichigdgurovin a pohledavek, které realizace

projektu vyzaduje.

Prijmy z prodeje existujiciho nahrazovaneého majgsau ¢astky, o které je mozno
snizit kapitalovy vyda,j.

Dasiové efekty spojené s prodejem nahrazovaného majegplyvaji z daovych
pravidel jednotlivych zemi a jejich prestnictvim dochazi ke sniZzovatii zvySovani

kapitalovych vydaj.

2.1.2 Per¢Zni pfijmy z investice

s

Perézni p@ijmy a jejich stanoveni ipdstavuje nejilezitéjSi a zarove nejkritictejsi
misto projektu. Toto stanoveni je o poznani séiEitnez u kapitalovych vydaja to
piedevsim kuli intenzivngjSimu pisobeni faktordgasu.

Za raini pergzni @ijmy z investéniho projektu se obeémpovazuji [13, s. 65]:

» Zisk po zda¢ni, ktery investice kazdy rokipasi Zisk je odvozen odd@kavaného
zvySeni trzeb snizeného oceavany piristek provoznich nakldg jakozto
dusledek investovani. Otazkouistdva co s uroky z @éw. JelikoZz se &tSina
odborniki shoduje na tom, Ze rozhodovani bylenbyt nezavislé na strukite

zdroj, je nutné uroky fic¢ist k zisku.

 Ra’ni odpisy v pripadt, Ze byl zisk o & pro daiové &ely snizen, je poeba
pripocist zgEt.

» Zmeny ol¥Zného majetkikteré zvysSuji nebo snizuji p&mi gijmy z investice.

* Prijem z prodeje dlouhodobého majetku koncem Zivibitapsaveny o da. Odviji
se od daovych gedpidi, trzni ceny investice a jejiigtatkové ceny. Podle toho zda
trzni cena fevySuje na konci Zivotnostiugtatkovou cenu, dochazi iaavé
povinnosti¢i danoveé uspee.
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Celkovy perzni grijem z investice rizeme znazornit takto [13, s. 66]:

P=Z+A+0+PM+D

kde:

P = celkovy r@ni pergzni pijem z invesiiniho projektu,

Z = ro¢ni prirastek zisku po zdami

A = prirastek r@nich odpis v disledku investice,

O = zmenacistého pracovniho kapitélu,

PM = ¢isty prijem z prodeje investhiho majetku koncem Zivotnosti,

D = daiovy efekt z prodeje investiiho majetku koncem Zivotnosti.

Perézni pijmy v riznych letech je nutné procély vypcaitu diskontovat na jejich

sowasnou hodnotu.

2.2Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti investic

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti invé@sith projekit se pouziva cel&ada
metod, jejichZ cilem je pragtdnictvim matematickych vypgti uréeni ekonomického
piinosu daného projektu. Hodnoceni je zaloZzeno nanaro stavajici situace bez
realizace projektu a situace kipadt realizace projektu. Rozdil mezintito stavy
ukazuje na to, co dany projektigese. Na zakladvysledki se poté podnik rozhoduje,

zda investini projekt bude realizovéa nikoliv.

Jednim z hlediseklenéni jednotlivych metod je respektovatiinerespektovani faktoru
¢asu [13]. Metody, které respektuji fakt@su, se nazyvaji dynamické metody. Opakem

jsou metody statické.

» Statické metody jak jiz bylo uvedeno, nerespektuji faki@asu. Jejich omezeni je
tedy pouze na projekty, kde faktéasu je nevyznamny a nema podstatny vliv na
konené rozhodnuti. V praxi to mohou byt projekty s velkratkou dobou
Zivotnosti nebo projekty, které oviiuje minimalni diskontni sazba. Statické
metody nepracuji se skdtsti jako je inflace, riziko a oportunitni naklady

« Dynamické metody mmetody berouci faktotasu v potaz. Respektovani faktoru
¢asu mize zasadnim Zgob ovlivnit celé investni rozhodnuti. Nezahrnutim
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tohoto faktoru mize dojit ke zkresleni pohledu a poté k chybnémuhadauti.
Dynamické metody by #ly byt pouzivany u projekt s dlouhou dobou

ekonomické zivotnosti.

DalSim hlediskenglen¢ni je efekt, ktery investicefimese: [13, str. 77]

* Nakladova kritéria —kritérium pro rozhodnuti jsou naklady a jejictedstavovana
Uspora jak v investni, tak i v provozni fazi. Vyhodowcthto kritérii je moznost
vyuziti v situacich, kde nelze stdwna predikci zisku, n&pneziskové organizace.
Nevyhodou naopak je fakt, Ze nelze predhictvim €chto kritérii vyjadit

absolutni efektivnost.

e Ziskova kritéria —metody porovnani, které jsou oproti nakladovym ékiitvice
komplexrgjSi. Efektem investice je zisk po zdan, nicmér Ucetni zisk nebere
v potaz odpisy jakoiimy.

« (Cisty pemzni pijem z investice aejkomplex®jsi hodnoceni, které zahrnujéeini
zisk, odpisy a fipadné dalSi ijmové polozky. P&t jednoznan¢

k neugrednostiovargjSim metodam.

V dnesni dob se k hodnoceni ekonomické efektivnosti invastih projekt pouZzivaji

nasledujici metody: [13]

Pramérné ra@ni naklady.

» Diskontované naklady.

+ (Cista sotasna hodnota.

* Index rentability.

e Vnitfni vynosové procento.
e Primérna vynosnost.

* Doba navratnosti.

Dale existuji i dalSi varianty hodnoceni ekonomi@kéktivnosti investic, které jsou

ovSem modifikaci vySe uvedenych metod.
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Nasledné podrobné charakteristiky jednotlivych rdefsou zejména zpracovany na
zaklack literatury od pana Valacha [13] a pana Fotra [5].

2.2.1 Pramérné ro¢ni naklady

Matematické vyjateni paimérnych rainich naklad je nésledujici:
R=0+1*J+V

kde:

R = ro¢ni primérné naklady varianty,

O = ro¢ni odpisy,

i = poZzadovana vynosnost (v % / 100),
J = investEni naklad (kapitalovy vydaj),

V = ostatni réni provozni naklady (tj. celkové provozni nakladgdpisy).

Tento zmisob hodnoceni investic je zaloZzen na tdspoaklad. Srovnava investni
projekty se stejnym vystupem a realimami cenami, kde za nejvyhodai je

povazovana varianta s nejnizSimipernymi naklady.

VySe uvedeny vzorec je pouze zakladni a zjednodwSesmriantou. Pro Zpsréni
Vypoétu je nutné uvazovat sniZujici se vazanost kapitélerou pedstavuje arok (i =
pozadovana vynosnost). V zakladnim tvaru je urdnhr pdizovaci ceny pro kazdy
rok zivotnosti, ale spra¥nby se ndlo vychazet ze statkové ceny, ktera vigsehu
¢asu klesa. Pokud do z&kladniho tvaru zohledninterfé&su, ktery do vyptiu vstoupi
prostednictvim umdovatele, jeho matematické vyja&ai je nasledujici:

i+ (140"
(1+0)"

kde:
i = diskontni sazba,

n = paet let.
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Po dosazeni do vzorce gomérnych ranich naklad dostavame rovnici, ktera jiz
zachycuje dynaminost
(1L+10)"

A P T

+V

Pokud spolénost gedpoklada odprodej investiiho majetku na konci zivotnosti, je
tato likvidatni cena zahrnuta do vyl nasledujicim zgsobem:
L
R=0+i=]+V -~
kde:

L = likvida¢ni cena (snhizena d@ipadné naklady likvidace),

n = doba zivotnosti investice.

V piipact zohledrni faktoru ¢asu a likvidani ceny dostavame négsrejSi tvar
rovnice pro vypoet piaimérnych néaklad:

_JEie (140" i

R=aror—1 "V L@ -1

Vyhodou ukazatele pmérnych ra@&nich naklad je moznost srovnani projeékhejen se
stejnou dobou Zivotnosti aletiznou délkou Zivotnosti, jelikoZ se nakladiepaitavaji
na shodnowasovou dobu jednoho roku.

2.2.2 Diskontované naklady

Metoda diskontovanych nakladje zaloZzena na stejném principu jako metoda
pramérnych ranich naklad jen s tim rozdilem, Ze porovnava souhrn in¢esth a

diskontovanych provoznich nakiadednotlivych variant za celou dobu Zivotnosti.

e
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Vypocet diskontovanych naklade nasledujici:

D=J+Vd
kde:
D = diskontované naklady inve&tiho projektu,
J = investEni naklad (obdoba kapitalového vydaje),

Vd = diskontované ostatni ¢oi provozni naklady (celkové provozni naklady - isgip

Pokud bude p#itdno s odprodejem na konci Zivotnosti, je mozn& apravit vyp@et o

likvidacni cenu. Vypoet je pak nasleduijici:

D=J+Vd-Ld
kde:
Ld = diskontovana likvidéni cena investice.

Prostednictvim diskontovanych naklad na rozdil od pmmérnych naklad, nelze
srovnavat investni projekty s#@iznou dobou Zivotnosti. Abychom mohli srovnani
provést, je pdeba pevedeni na spataou délku Zivotnosti, tj. nejmenSi spéey

nasobek obou nebo vice variant.

Zawrem bych rad zminil, Ze metodyupnérnych ra&nich naklad a diskontovanych
nakladi jsou komparativnimi metodami, tzn. lze je vyuZiupe pro srovnani¢kolika

variant a ne vyhodnoceni pouze jedné invastiarianty.

2.2.3 (ista souasna hodnota

Cista sodasna hodnota v anglickém nézvosloet present valugdtud zkratka NPV)
je definovana jako rozdil mezi diskontovanymi @amimi @ijmy z investice a
kapitdlovym vydajem. Jedna se tedy o dynamickouothethodnoceni efektivnosti
investiéniho projektu, ktera je v praxitiprozhodovani o realizagi zamitnuti projektu
velmi oblibend. Jako zéklad bere efekt z investipedol& perézniho gijmu.
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Matematické vyjateni NPV:

N
1
NPV = E P+ —— K
f SENCENE

kde:

NPV = ¢istd sodasna hodnota,

Pn = perézni @iijem v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
n = jednotliva léta Zivotnosti investice,

i = trokova mira neboli poZzadovana vynosnost,

N = doba zivotnosti,

K = kapitalovy vydaj.

Interpretace vysledk ukazatelec¢isté sodasné hodnoty f¥e ukazat nafiit mozné

varianty.

Jestlize vypstem zjistime, Ze NPV je menSi neZ nula, znamenaetivesiini projekt
je negrijatelny. Takovyto projekt nedosahuje pozZzadované&ogposti a snizuje trzni

hodnotu firmy a musi byt zakodizamitnut.

Kladnd hodnota NPV ukazuje naijptelnost investinino projektu. Diskontované
piijmy prevySuji kapitalové naklady, projekt vykazuje poAsmimou vynosnost a
zvysuje trzni hodnotu firmy. V tomtaijpadt Ize projekt pijmout. Cim je vy3si kladna

hodnota NPV, tim je projektmosrEjSi pro podnik.

Pokud se NPV bude rovnat nule, nastala situace,kdigavand vynosnost je rovna
pozadované vynosnosti, diskontovarf§npy se rovnaji kapitalovym vydan a tudiz

takové projekty nezvysuji ani nesnizuji hodnotmijr

Dale se nizeme setkat &stou sodasnou hodnotou upravenou o figanh disledky.
Tento vypdet respektuje dopady financovani projektu na jeH@mnemickou
efektivnost. Misledky financovani mohou mit jak pozitivni, tak aggni dopad. Vztah

je nasleduijici:

NP\, = NPV + F
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kde:

NPW, = upraven&istd sodasna hodnota,

NPV = zakladniista sodasna hodnota bez finamich disledki,
F = souhrn sotasnych hodnot finamich disledk.

Pokud bychom ckiti srovnavat pomoci NPV inveshi varianty si#znou dobou
Zivotnosti, musime tyto variantyigvést na stejnou dobu Zzivotnosti, nebo porovnani
provést pes ekvivalent réni anuity. Cim vy3si je ekvivalent, tim&Si bude finos

z projektu.

E=NPV xu
kde:
E = ekvivalent r@ni anuity,

u = umaovatel pro stanoveny pet let a urok.

2.2.4 Index rentability

Index rentability neboli index ziskovosti je relati ukazatel respektujici faktéasu a
pracujici se stejnymi hodnotami jakista sodasna hodnota. Relativnim ukazatelem je
z toho divodu, Ze vyjatlje podil @ekavanych diskontovanychiipnt z investice a
kapitalového vydaje.

Vypocet ukazatele je nasledovny:

1
"1+ )"
K

N
n=1P

Z uvedeného vzorce je patrné, ze pokistih sodasna hodnota bude nabyvat kladnych
hodnot, tak index ziskovosti budétsi nez 1. Interpretace vysledku je shodna — vaomt

piipadt je projekt gijatelny. Cim vy3si je hodnota, tim bude projekt lepsi.

Pokud bude hodnota ukazatele menSi nez 1, potéojekp nepijatelny pro podnik.
Interpretace ofi koresponduje s NPV. Pokud index rentability bundensi nez jedna,

znamena to, Ze NPV je zaporna.

Pokud¢ista sodasna hodnota je rovna nule, ze vzorceignze, Ze index ziskovosti

bude roven 1.
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Index rentability je vhodné kritériurpvybéru z rékolika moznych variant investiich

projekii a zarové omezenymi kapitdlovymi vydaji.

2.2.5 Vnitini vynosoveé procento

Vnittni vynosové procento je dalSi dynamickou metodderak vyjaduje takovou
arokovou miru, pi které se sotasna hodnota vSech genich @ijma rovna sotasné
hodnot kapitalovych vydaj. Jinymi slovyreceno, jedné se o takovou urokovou miru,

pii niZ jecista sodasna hodnota rovna nule.

Vnitfni vynosoveé procento Ize matematicky vyjathkto:

N
1
(I+1)™

n=1
kde:
Pn= perézni @ijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu,
K = kapitalovy vydaj,
n = jednotliva léta Zivotnosti projektu,
N = doba Zivotnosti projektu,

I = zvoleny urokovy koeficient.

Prijatelny je takovy projekt, jehoZ viiiti vynosové procentoievySuje minimalni
poZzadovanou vynosnost z investice. Vopman gipad by se ndl projekt zamitnout.

Za nejvyhoduijSi projekty povaZzujeme ty s ngpgim vniinim vynosovym procentem.

Zakladni rozdilem odisté sodasné hodnoty je to, Ze zde je Urokova sazba hledana
zatimco v pipadt NPV je urokova sazba jiz ¢gna. Hledani vnihiho vynosového

procenta se obvykle provadi metodou pokus omyl.

~Jak vyplyva z rovnice, hledanou hodnotu ymiho vynosového procenta nelze
vypacitat pfimo, nebd se jedné o implicitni hodnotu. Z konstrukce roenje Zejmé,
Ze pokud se #mi znaménko finatich toki v jednotlivych letech (nekonveéni toky),
muze mit vice realnyckeSeni. Pokud jsou vSak pouZita realna data, jéefeni je vzdy
ekonomicky nejvice opodstame. Vysledek lze ziskat pomoci itémého @iblizovaciho

algoritmu.” [3, str. 141]
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Dle literatury od profesora Valacha [13] je poshlgdani slozen z nasledujicich kéok
» Zvoleni nahodné arokové sazby, kterou diskontujete&avané pefzni pijmy.
e Souet perznich gijmu je porovnan s kapitalovym vydajem.

» Pokud sotet perznich gijmu prevySuje kapitalovy vydaj, volime vySSi Urokovou
miru a proces opakujeme. Jestlize jsou naopak #apé vydaje vysSSi nez

~ v s

diskontované peizni gijmy, volime nizSi sazbu a proces opakujeme.

e Vnitfni vynosové procento je hledano pomaoci interpolace.

Vypocet vnittniho vynosového procenta je dle nasledujiciho ezorc

VVP = i,

kde:

VVP = vnitini vynosové procento,

in = niZSi zvolena Urokova mira,

CSHnN= ¢ista sodasna hodnotaipnizsi zvolené Grokové i,

CSHv= ¢ista sodasna hodnotaipvyssi zvolené trokové i (uvazuje se
v absolutni hodne},

iv = vySSi zvolena urokova mira.

Hlavni prednosti vnitniho vynosového procenta je fakt, Z& n@zhodovani o realizaci

¢i zamitnuti investiniho projektu nenitéba znat diskontni sazbu. Z praxe je patrné, Ze
ve WtSiné pripadi jsou za¥ry pii pouziti vnitniho vynosového procenta shodné
s interpretaci pomoctisté sodasné hodnoty. EXxistuji i situace, kdy nelze imit
vynosové procento pouzit a k hodnoceni efektivnpsijektu musi byt pouzita pouze
Cistd sodasna hodnota. Typickymiijpadem jsou projekty s nekonwgrim pergznim

tokem nebo takové projekty, které se navzajemduyiu
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2.2.6 Pramérna vynosnost

Primérna vynosnost neboli rentabilita, ¢kterych literaturach nazyvana jak@etni
rentabilita, je metoda pracujici sSiprernym raznim ziskem po zdami. Jak je patrné jiz
Zz ndzvu ukazatele, je tato metoda vhodna pro haardovestinich projekit s iznou

délkou zivotnosti.

Primérnou vynosnost invesini varianty nizeme vyjadit nasledova:

N
nZIZn

TN« I,

kde:

Vp = pramérné vynosnost invesiii varianty,

Zi = roéni zisk z investice po zdani v jednotlivych letech Zivotnosti investice,
Ip = pramérn& ra&ni hodnota dlouhodobého majetkuistatkove ce

N = doba zivotnosti,

n = jednotliva léta Zivotnosti.

v v 5

NejvyhodrgjSi varianta je ta, ktera ma nejvysSstpgrnou rani vynosnost. Aby byl

projekt gijat, je nutné, aby @meérna rani vynosnost byla vysSi nez minimalni

poZzadovana vynosnost.

Jak jiz bylo v iavodu zmimo, vyhodou tohoto ukazatele je moznost porovnani
investinich projektt s riznou dobou Zivotnosti. DalSim pozitivem je, Ze aadil od
nakladového srovnani nemusi jednotlivé investprojekty dosahovat stejného objemu

produkce.

Negativnimi strankami jeipdevsim fakt, Ze nerespektuje faktasu, dale nerespektuje
odpisy jako sothAst pegznich gijmu z investice a nebere v Uvahu rozsah projektu.
Pouziti pimérné vynosnosti u podnik s velmi vysokou rentabilitou, fie mit za
nasledek zamitnuti velmi kvalitniho projektu a relopi podniki s nizkou rentabilitou
muze dojit k realizaci Spatného projektuiMddem je porovnani se stavajici vynosnosti
podnikani.
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2.2.7 Doba navratnosti

Doba navratnosti je trathi a velmi oblibenou metodou hodnoceni ekonomické
efektivnosti investic. Redstavuje takovéasové obdobi, za které se vyrovnaji §zem
piijmy z investice kapitalovym naklach na realizaci investice. Jednodué&eno je to

doba, kdy se viozené prostiky formou zisk a odpisi vrati zgt do podniku.

Vypocet doby navratnosti je nasleduijici:

[ = Z(’Z,ﬁ- 0,)
i=1

kde:

| = parizovaci cena (kapitalovy vydaj),

Zn=rocni zisk z investice po zdani v jednotlivych letech Zivotnosti,
On=rocni odpisy z investice v jednotlivych letech Zivostip

n = jednotliva léta Zivotnosti,

a = doba navratnosti.

Velmi jednoduchy vypéet i interpretace této metodyigwmbila jeji velkou oblibenost.
Cim je doba navratnosti krat$i, tim je lepsi hodnoaevesténiho projektu. Dlezité je
ovSem dale porovnavat s dobou Zzivotnosti projekterou doba navratnosti nesmi

piesahnout.

Hlavnimi nedostatky jsou nerespektovani faktotasu, ktery lze sice snadno
diskontovanim odstranit, alg¢qulevSim fakt, Ze nerespektujgjmy z projektu plynouci

po dok¥ navratnosti do konce jeho Zivotnosti.uké tedy nastat situace, kdy dojde
k zamitnuti projektu, f@stoZze bude generovat nejvysEijmy ze vSech zvazovanych

variant po dob navratnosti.
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2.3Promitani rizika do investi¢nich projekti

2.3.1 Riziko a jeho @eni

Dle Valacha [13, str. 164] iiteme podnikatelské riziko definovat jako ,nebedpée
se dosazené vysledky podnikani budou odchylovatvysledki prepokladanych.”
Pokud danou definici aplikujeme na invéstirozhodovanti investicni projekty, tak
muzeme hovdt o riziku plynouci z odchylek kapitalovych vydaa perznich gijmu

z investice od fedpokladanych hodnot. Vzhledem ktomu, Ze investiprojekty
ovlivni spol€&nost v dlouhodobém horizontu, je nutné, abyiseni rizik stalo nedilnou
sowasti investiniho rozhodovaniRizeni rizik zahrnuj&innosti, jako jsou identifikace
a analyza rizika, hodnoceni rizik, ofgti sledovani znamych rizik a reporting rizik
novych. [6, str. 19]

Z&kladnicleneni rizik je na systematické a nesystematické rizi&gstematickeé riziko
vznika v disledku globalnich zem a vyvoji v ekonomickém pragdi a tudiz ho
spole&nost nenize ovlivnit. Systematicka rizika jsou pro vSechnydpiky stejna a
nelze je diverzifikaci eliminovat. Naopak diverkdci odrateli, dodavatal ci

vyrobniho programu Ize eliminovat nesystematickaka, kterd ovlivuji jednotlivé
obory¢i podniky. [13, str. 169]

Rizika investénich projekit jsou stanoveny pra¥dodobnostnimi charakteristikami

v nasledujicich podobéch:

* Absolutni podoba (sténodatna odchylka)

» Relativni podoba (varémi koeficient)

Zakladnim kamenem &eni pravdpodobnostnich rozteni podle Valacha [2, str. 181]
je stanoveni gimérné aiekavané hodnoty p&anich gijma a vydai:

— ‘NI—
P=ZPJ.pr.
j-1

kde:

P = praimérna atekavana hodnota p&mich gijma z projektu, P
Pj = jednotlivé pedZzni @ijmy u riznych variant,

pj = pravdpodobnost, Ze jednotlivy p&ni gijem nastane,
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N = paiet variant éekadvanych petznich gijmau,

j = jednotlivé varianty &éekdvanych petznich gijmu.

Smerodatnou odchylku vyjatime nasledujicim Zsobem. Nejprve vygidem rozptylu:

N
ot = Z(Pj —P)xp;
n=1

kde:
rozptyl asekavanych petnich gijmi z investice pedstavujes?

Ostatni symboly jsou stejné replchoziho vzorce.

Smerodatna odchylka je druhou odmocninou rozptylu. dviedticky vyjadeno:

o=Ao?
kde:

o = smérodatna odchylka p&#énich gijma investtniho projektu

VySSi hodnoty srrodatné odchylky fedstavuji vysSi riziko projektu naopak nizSi
hodnoty mensi riziko. Vhodnost ukazatele pouze pwjekty s podobnymi
ocekavanymi pimérnymi hodnotami petznich gijmu.

Interpretace varimiho rozgti je totoZna s interpretaci $modatné odchylky.

Matematicke vyjateni je nasledujici:

V=

Nl Q

kde:
V = varia’ni koeficient

Ostatni symboly jsou shodné i@gchozimi vzoreci.

Promitani rizika do investnich projekét miZze mit d¥¢ podoby. Fimé promitani rizika

je metoda, kde je riziko vyjddno pomoci rozptylu, sérodatné odchylky nebo
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variainiho koeficientu. Neffmé& metoda je v praxiastjSi a spdiva v Upra¢ diskontni
sazby o rizikovou firdzku. Cim vy38i bude riziko, tim bude vy3si rizikovér@zka a
tim padem hodnota diskontni sazby bude taktéz vi&Einotu rizikové firazky lze

nagiklad stanovit pomoci rizikovychitl ¢i metodou jistotnych koeficietit

2.3.2 Citlivostni analyza

Cilem analyza citlivosti je udeni citlivosti vybraného ekonomického kritéria
investiéniho projektu v zavislosti na rizikovych faktoredtteré zvolené ekonomické
kritérium ovliviiuji. Pokud dojde k éité zmené faktoru a tato zrna bude mit za
nasledek dramatickou zZmu hodnoty vybraného kritéria, theme s ufitosti fici, Ze
citlivost je zasadnici vysoka. Naopak pokud zma faktofi ovlivni ekonomické

kritérium bezvyznamg citlivost na zménu je nizka.

Postup analyzy citlivosti dle Valacha [13, str. [Lg9Onasleduijici:

» Definovani zavislosti pefznich gijmi na faktorech, které je oviiwji.

* Stanoveni nejpravgodobrjSich hodnot faktar a na zakla#l toho stanovit
ocekavany pegeni prijem.

» Urceni znénénych hodnot jednotlivych faktéra jejich vlivu na celkové péani
prijmy.

* Nalezeni nejvyznan#siho faktoru, ktery ovlisiuje perzni gijem.

V praxi jsou neajastji investicni projekty nejvice citlivé na zény cen vstup a
vystupi. Logicky pokud projekt bude zavisly na nizkéntgooklicovych faktot, tak
piipadné riziko bude niZsi, nez kdyby byl zavislycetérad klicovych faktof.

Obecré analyza citlivosti vychazi zipdpokladu, Ze pe#ni pijem ci jiny efekt

z investice je zavisly natholika kritickych faktorech:

P =fr_(Fj, F;, Fﬂ)
Kde:
P = perézni grijem z investice,

F, az F, = kritické faktory.
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Zawrem analyzy citlivosti #tSinou byva sestaveni matice citlivosti, ktera zacie
efekt z investice, tzn. pébni prijem pro odliSné hodnoty kritickych fakiorGrafickym
vyjadienim matice riize byt soustavaipmek, ktera znazéuje vztah mezi zgnou

hodnoty faktoru a efektem z investi¢&im bude pimka plo3si, tim citlivost investice

na faktor bude niZSi a naopak s¥j&i piimka bude pedstavovat vysSi zavislost. [4]
NiZe uvedeny obrazek zna#aje grafické vyjageni citlivosti investinino projektu.

Obr. 2.1 — Grafické znazorréni citlivosti investiéniho projektu

zisk po zdanéni v mil. K&

28
% 26

N 2,
% 24 0@(\

20 -10 +10 +20 \ zménéna hodnota v %

Zdroj: [13, str. 202]
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3 Charakteristika vybrané spolefnosti

3.1Zakladni udaje

Vypis z obchodniho rejsku (Udaje platné ke dni 12. 1. 2014). [19]

Datum zapisu: 1. z&i 1992

Obchodni firma: Zemedélska akciova spotamost HLUBOS

Sidlo: Hlubo&p. 172, P§ 262 22

Identifika ¢ni €islo: 463 52 911

Pravni forma: Akciova spolénost

Predmét podnikani: 1. koug zbozi za Gelem jeho dalSiho prodeje a prode;j.

2. zemd¢lska vyroba.
3. silnéni motorovéa doprava nakladni.
4. silnéni motorova doprava osobni.
5.¢innost &etnich poradi, vedeni Getnictvi, vedeni
daové evidence
Clenové predstavenstva: Ing. FrantiSek Vatiek, Csc., pedseda
Ing. Josef Koukatek, mistopedseda
Ing. VaclavCernohorskyglen
Clenové dozoki rady: Oldrich JafiSek, gedseda
Ing. Pavel Plihaklen

Ing. Jaroslav Skéla, misteplseda

Akcie: 10 540 ks akcii na majitele ve jmenovité hodnot
10 000 K v listinné podob.
Z&kladni kapitél: 105 400 000 K

Hlavnim akcion&em spolénosti je Odbytové druzstvo Brdy, které vilastni &&@7 %
vSech akcii, zbyla 3 % akcii vlastni drobni akcion®dbytové druzstvo Brdy je
tvofeno g@ti zemedélskymi podniky a to Zerdélskym druzstvem se sidlem
v Rosovicich, Zerdélskym druzstvem Sédek, Zedelskym druZzstvem N&n,
Zemedélskym druzstvem se sidlem v Dlouhé Lhaa Zenddélskym druzstvem se

sidlem v Suchodole.
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3.2 Historie spolainosti

»Prvni historické zminky o podniku iieme nalézt jiz v roce 1973, kdy byl zalozZzen
Spole&ny druzstevni podnik HluboS. V nésledujicich leteloill prejmenovan na
Spole&ny zengdélsky podnik HluboS. Dvodem vzniku byla tehdejSi snaha o
koncentraci a specializaci zéd¢lské vyroby, kterou jednotlivé zemklIské podniky
nemohly zvladnout jak po finani, tak organizéni strance. Proto doSlo ke spojeni
financnich prostedki jednotlivych zemsdélskych podnik a byl zde zaklad pro
financovani Spolného zemdélského podniku HluboS. DalSim a velmi vyznamnym
zdrojem byly finakini prostedky ve vysi piblizn¢ 60% invesiinich naklad ze strany
statu. Spoleny zengdélsky podnik HluboS vznikl jako pravni subjekt sstiaim
vedenim, ve kterém &fa kazdaclenskd organizace slozeny vlastni podil et
uréenych k jeho vystawh Po revoluci, pesrgji 24. 6. 1992, doSlo v souvislosti
s prechodem Kk trznimu hospadévi k transformaci na akciovou spabest. Nazev je
tedy Zenédélska akciova spolamost HLUBOS (dale jen ZAS HLUBOS) a jednotlivé

¢lenské organizace se staly akcitirid1]

3.3 Popis produkce

Zemsdglska akciova spotmost HLUBOS se zabyva vyrobou wepého masa a
konzumnich vajec. Spalerost zamistnava 45 pracovnikz toho 11 THP (3idici THP
a 8 ostatnich THP). Zavod specializovany na chasatrje v HluboSi a chov slepic je

umiseén v Trnové. Vedeni spalaosti ma sidlo v Hlubosi.

Obr. 3.1 — Organizani struktura spole¢nosti ZAS HLUBOS

|Vedeni akciove spolecnosti |

Zaved HLUBOS

Porodna prasnic ‘ | Vykrm prasat‘ | Pomocné provozy, doprava ‘ ‘ Chov nosnic | ‘ Odchov kufic

Zdroj: vlastni zpracovani, bakaska prace, 2010

»,Chov prasat disponuje uz&nym obratem stada. Na porédmrasnic je 7 hal (2 haly-

porodna selat, 2 haly-odchov selat, 3 haly-provgla lfezi prasnice), kde je skupinove
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ustajeni prasnic a krmeni probih#ep krmici boxyrizené peitacem. Pfimérny stav
prasnic na porodnje 1000 kus.“ [1]

Na useku vykrmu prasat se nachazi 11 hal. Kapgeiteé haly je 840 ks. VSechny haly
na vykrmu prasat maji celorostove ustajeni. Krnjetizeno péitacem a je zde pouzita

technologie mokrého krmeni.

Co se tye kejdového hospotktvi, tak Zavod HluboS nejprve upustil &idténi a kejda
se vyvazela na pozemky okolnich zekiskych podnik. Podnik nél vybudované
skladovaci kapacity naiproku produkce. Nyni po realizaci BPS jde veSkan@dukce
kejdového hospodstvi, coz je piblizné 22 000 tun za rok, do bioplynové stanice.

.Zavod Trnova se sklada zeeatiska odchovu Kic (3 haly s kapacitou 60 000 ks) a
chovu kuic (4 haly s kapacitou 78 000 ks). ©btrediska vyuzivaji klecovy systém
ustajeni. Na odchovu kig si spoleénost odchovava kice z nakoupenych jednodennich
kurat. Kuice jsou ve wku 18 tydmi prefazovany do chovu nosnic, kde jsou ve
snaskovém cyklu 10 &siai. Poté jsou prodany na jatka.” [1] Zavod Trnova bybce
2013 prodan za cca 50 mil.cKAgropodniku Hodonin. JelikoZz hodnotim auditovanou
spole&nost, vychazim z poslednich auditem gtenych dat (Setni rok 2012), tento
obchod neni v hodnocenydtislech zachycen acétni operace spojené s prodejem
budou popséany v Sesté kapitole, kde dojde ke zlmmmaoku 2013.

Mriviw s

Odbkirateli vegového masa jsou jatkaugobici v regionu, malé procento z&jig
zahrantni odkeratelé a drobni Zivnostnici z okresu. Odbyt vajgt rajiS€n pres

spolenostCeska vejce CZ, a.s.

3.4Zhodnoceni ekonomické situace podniku

Zhodnoceni ekonomické situace vychazi z poslednicravenych @etnich let. Jelikoz
se jedna o auditovanou spitest, posledni auditované finam vykazy, které mam
k dispozici, jsou za rok 2012. Dale mam k dispoXione&na ¢isla za rok 2013, na
kterych bude audit proveden v nejblizSichsiaich. V této kapitole zhodnotim finari
situaci podniku do konce roku 2012, to znametiédprealizaci BPS. V posledni

kapitole bude provedeno zhodnoceni dopadu investigeodnik po realizaci projektu.
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3.4.1 Vyvoj trzeb a hospoddkého vysledku

Z nize uvedené tabulky je patrny vyvoj trzeb a loolsfského vysledku za poslednich
pét let. V tabulce jsou dale uvedeny objemy vlastrdatizich pasiv a bilami sumy za
dané obdobi, ze kterych jsou dalecip@ny ukazatele likvidity, zadluZzenosti a
rentability. Zhodnoceni ekonomické situace a jeliingth finantnich ukazatel
navazuje na moji bakatkou praci. Pro pétby diplomové prace neni zhodnoceni
finanéni situace Zerddlské akciové spolmosti HLUBOS tak podrobné, nicm&pro
piedstavu stavajici ekonomické situace dasgtai.

Tab. 3.1 — Polozky VZZ a rozvahy

PoloZzky VZZ a rozvahy v tis. K&
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012
Trzby 90225 108561 | 99559 | 96593 112175
Hospodarsky vysledek za UO -17200 -3195 | -5924 | -21 275 3534
Bilan¢ni suma 119435 | 113739 | 128749 | 118 490 | 223 447
Vlastni kapital 99597 96332 | 90346 | 69 020 72 494
Cizi kapital 19838 17408 | 38403 | 49470 | 150952

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Z tabulky je patrny ndjznivy vyvoj HV, ktery vygradoval v roce 2011 ztwét 21,3
mil. K&. V roce 2012 doslo ke zlep3eni situace a &kiaka spolénost HLUBOS se
po dlouhych letech dostala @ernychcisel. Velmi Spatné vysledky v obdobi 2008 az
2011 byly zfisobeny nefiznivym vyvojem cen vepvého masa, ktery byl umogm
Spatnym zdravotnim stavem prasat, s tim spojenysokiym thynem a velmi vysokymi
néklady na Iéky. Situace se pditia zlepSit v roce 2012, kdy doslo ke zlepSeni iiSec
vySe uvedenych faktdr K opatenim, ktera byla navrzena v bakake praci, doslo
castén¢. Zdravotni stav byl zlepSen nakupem nového plemandé postupnému
piebudovani zakladniho stada. Repopulace jako zasedeni, které bylo navrzeno,
bylo taktéZ zvazovano, aleasledky pro podnik by mohly byt tésh likvidacni.
Kompromis v podob postupné festavby se jevi jakocinny. Velmi €Zké obdobi se
poddilo spole&nosti doslova fezit zejména diky dostd®eym finartnim rezervam,

které byly ovSem spitgbovany, a také diky wstnosti rekterych dodavatél
Z tabulky je dale patrny pa¥fme velky podil vlastniho kapitalu, ktery byl népnivymi
hospodé&skymi vysledky v letech 2008 az 2011 z&sadniZzovan. Z&sluhu na tom méa

vySe zakladniho kapitalu na arovni 105 mile.KCizi kapital ve sledovaném obdobi

nariistal. Hlavni zasluhu na tom ma aistrzavazk z obchodniho styku a nist Gwru.
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Z vySe uvedenych informaci je patrné, Ze pokudépainik nerozhodl \gSit situaci
zdsadnim zjsobem, hrozila by insolvence. Proto se podnik rdziptistoupit k velmi
zajimavému navrhu z mé bakisiéé prace a to vybudovani bioplynové stanice. Jiz
v bakal@ské praci jsem zmoval hlavni pinosy tohoto investniho projektu a to
piijmy z prodeje elektrické energie, Uspora naklath vytagni v podols vyuziti
stanice byla realizovana vroce 2012 a zg&tna pelomu let 2012 a 2013. Ve
vysledcich za rok 2012 je pouze patrny investiawr ve vysi ve vysi 87,5 mil. K
projeveny v pasivech. V aktivech se zobrazuje étejySe v podob nedokokeného
dlouhodobého majetku.

V situaci, kdy spolénost za poslednétyii roky vykazala ztratu ve vysitiplizné
padesati miliod korun, nebylo jednoduché sehnat zdroje pro redlizg/stavby
bioplynové stanice. Jedind banka, kter4 byla o@hbtrancovat investni projekt téngt
z 100%, bylaCeska spiitelna a.s. Podrobny rozpis tgobu financovani bude popséan

v samotné kapitole 4.4.

3.4.2 Ukazatele rentability

Tab. 3.2 — Tabulka rentability

Rentabilita
Ukazatel v % 2008 2009 2010 2011 2012 Optimum
ROA -14,40 -2,81 -4,60 -17,95 1,58 6,5
ROE -17,27 -3,32 -6,56 -30,82 4,87 8,5
ROS -20,12 -2,95 -5,81 -22,03 3,15 6,5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Tabulka znazatje vyvoj jednotlivych ukazatél ziskovosti ve sledovaném obdobi.
Velmi Spatnych hodnot, které se optimalnim hodnoté@miblizuji ani v roce 2012, kdy
spol&nost vykazala zisk, je sam@mé dosahovano ve vSech rocich. Vliv na to ma jiz
vySe uvedeny zaporny vysledek hosgeda ktery byl ovlivin trzni cenou vepveho
masa, ktera se pohybovala pod redlidaenou, dale Spatnym zdravotnim stavem prasat

a celkow Spatnou situaci v odtvi.
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3.4.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity pedstavuji schopnost podniku dostéat svych zavazéz je zakladni
vlastnosti usgsného fungovani podniku. Proreglstavu toho jak si na tom stala
Zemsdglska akciova spotmost HLUBOS, jsem si vybral ukazateld?hé a okamZzité
likvidity. B¢ézna likvidita pongtuje olézna aktiva s kratkodobymi zavazky. Okamzita
likvidita pongiuje okEzna aktiva bez zasob s kratkodobymi zavazky. Tyta d

ukazatele std k tomu, abychom sifpdstavili situaci v podniku.

Tab. 3.3 — Tabulka likvidita

Likvidita
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012 Optimum
Bézna likvidita 2,92 3,28 2,6 1,71 1,32 1,5
Okamzita likvidita 1,45 1,5 0,98 0,63 0,46 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Tabulka ukazuje po#énn¢ solidni hodnoty &né likvidity, které maji klesajici tendenci
kvili postupré zhorSujici situaci v podniku. Hlavnimiebdem relativd dobrych
hodnot je fakt, Ze spalaost eviduje v zasobach aia, kterd zasadnim ugobem
zvySuji hodnotu ok¥ného majetku.

Okamazita likvidita, ktera pro vyget viclenuje z olgZnych aktiv zasoby, je ukazatelem
piisngjSim. Vysledky naznauji hodnoty kritické. V letech 2008 a 2009 spolest néla
jese relativre dostatek finatnich prostedki na EZnych &tech, které jeji likviditu

ovliviovaly pozitivre.

3.4.4 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZenosti v nize uvedené tabulce \gpgiv o néfstu zadluzeni
Zemsdelské akciové spotmosti HLUBOS, ktera ve sledovaném obdobi dramaticky
rostla. Hlavnim dvodem fistu zadluZzenosti je klesajici objem vlastniho kdpit
zpasobeny zapornymi vysledky hospoeai v jednotlivych letech. Za vySe uvedené
roky se podalo spole&nosti dosahnout ztraty ve vysi cca 50 mié. K roce 2012 doslo

k naerpani Uéru ve vysi téndt 90 milioni korunéeskych, coz ukazatele ovlivnilo také

velmi radikalrg.
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Tab. 3.4 — Tabulka zadluzenost

Zadluzenost

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012 Optimum
Celkova zadluzenost 0,15 0,15 0,29 0,42 0,67 0,5
Zadluzenost vlastniho kapitalu 0,19 0,17 0,42 0,71 2,08 0,5
Ukazatel finanéni paky 1,2 1,17 1,42 1,71 3,09 1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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4 Charakteristika investiéniho projektu

V této kapitole bude podrobnpopsan investni projekt etrg technologickych a
cenovych paramelr Jednd se o vystavbu Bioplynové stanice Hlubograktyla
vramci mé bakalgké prace navrzena jako jedna z moZnosti zlep3emioenické
situace Zerxdglské akciové spotmosti HLUBOS a.s..

Obr. 4.1 — Schéma bioplynové stanice
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Zdroj: [21]

VySe uvedené schéma zn&age princip fungovani bioplynové stanice a vyuZiti
vystupi.

Bioplynova stanice pro&dnictvim obvyklych firodnich procesvyrabi bioplyn, ktery
lze vyuzit k vyrols elektiny, teplaci paliva v dopra¥. Rozklademorganickych hmot
(predevsim kukina silaz, travni senaz a kejddéez pistupu kysliku dochazi ke
vzniku bioplynu vefermentoru,coz si nizeme pedstavit jako velkou nadrz, kde
dochéazi k michani organické hmotii peplo€ cca 40 stui celsia, picemz dochazi
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k rozkladnym procasn a tvork¥ bioplynu. Bioplyn je odvath a shromaZovan

v plynojemech, kde dochazi k jeho dalSi upravisteni.

Pro vyrobu elekiny a tepla je plyn spalovan kogenerani jednotce.Kogener&ni
jednotka je spalovaci motor s generatorem, ktegjosanim bioplynu vyrabi elekiu.
VedlejSim efektem je teplo, které vznik4 z chlazeogenerani jednotky. Obeah se
odpadni teplo vyuZiva k vytépi budov, zerédélskych objeki ¢i suSeni teva.

Vyfermentovany kal (digestat) se vyuziva jako hwmjiv zengdélstvi. Zentdelska
akciova spolénost HLUBOS bude vyvéazet doi produkci digestatu, coz je cca 30-35
tis. tun, na pozemky svych akcidghakterymi jsou okolni zeguélské podniky.

4.1Zakladni udaje investiéniho projektu

Dodavatelem technologie je sp&@st zabyvajici se vystavbou Bioplynovych stanic po
celé Ceské republice FARMTEC a.s.. Instalovany vykon B¥F® kW elektrického
vykonu. Bioplynova stanice je situovana v arealol&mosti na vlastnich pozemcich

ZemsdgIské akciové spotmosti HLUBOS a.s. v Hlubosi, cca 7 km otitiPami.

Obr. 4.2 — Mapa
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Bioplynova stanice je sestavena z nasledujicidimigogickych prvk:

» Hlavni fermentor.

» Koncovy fermentor.

« Cerpaci centrum.

» Davkova pevnych substrat

» Potrubi a trubni materiél.

* Provozni budova s kogenéra jednotkou.
* P¥ijmova jimka.

* Plynojem.

K vyrob¢ bioplynu je vyuZzito metanové kvaSeni bea#fsfupu vzduchu formou mokré
fermentace. Mokra fermentace proto, Ze rozkladamatéd ma susSinu 20%. Teplota
nutna pro fermentaci je cca 40 sidelsia. Fermentor se sklada ze dvasti. Prvni
casti je hlavni fermentor, kde dochazi k hlavnimadeni a doba, po kterou je hmota
zdrzovana, je 39 dni. Koncovy fermentor slouzi kwd@eni a doba je 21 dni.
Dulezitym faktorem zvolené technologie dvéasti fermentoru je eliminace rizika a

bezpeénost provozu v fipad revize.

Davkova pevnych substrata cerpaci centrum slouzi k zasobeni a doptaemasy do
fermentoru. V davkowa pevnych substrétje pripravovana silaz kukicnd i travni.
Centralnicerpadlo zajiBuje dopravu kejdy zimove jimky.

Digestat je vyhtely substrat, ktery po opusii fermenténich komor samospadem je

vyuZivan jako velmi bohaté hnojivo na z&atiské pozemky.

Bioplyn z fermentoru je odvé&d potrubim do plynojemu o celkovém objemu 600 m3,
ktery slouzi k vyrovnani vykyy; ¢i odstavkam nutnych pro servis.

V motoru kogenerai jednotky dochazi ke spalovani bioplynu. Gener@mharny
motorem vyrobi elektrickou energii, ktera je dod@vao sit pres trafostanici. Tepelna

energie je vyuZzita na vytépi fermentoru a arealu firmy.

Bioplynova stanice pracuje v automatickém rezimu.
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4.2 Technologické parametry

Maximalni instalovany vykon BPS je 834 kW elektatio vykonu a 920 kW tepelného
vykonu. R@&nim provozem bioplynova stanice zajisti produkca & 041 tis. m3
bioplynu za rok. Vykevnost bioplynu 19,1 MJ/m3. Suroviny nutné pro &&jii chodu
BPS HLUBOS jsou travni silaz, kukitina silaz a kejda.

Technické parametry kogenénd jednotky dle vyrobce:

Typ plynového spalovaciho motoru TCG 2016 V16 Gglage MWM).
» Elektricky vykon kogenerani jednotky 834 kW.

* Tepelny vykon kogenetai jednotky 920 kW.

+ Uginnost elektricka 42,6 %.

« Uginnost tepelna 43,0 %.

e Utinnost celkova 85,6 %.

Vyrobena elekina se dodava do &iE. ON Distribuce a. s. a cenové parametryidie
dle platného rozhodnuti Energetického reguiao Gadu. Cena se sklada z ceny za
vykup silové elekiny a zeleného bonusu. Ceny jsou smiwadeteny na roni bazi.
Pro rok 2014 je cena za silovou el@ht 0,96 K za kWh a 3,270 Kza kWh v pipack
zeleného bonusu, coz je celkem 4,23/KWh.

Mrivrw s

bioplynové stanice je speia tepla na technologické postupy a procesy. Jedma
ohfev masy a fermentdrna poZzadovanou teplotu, aby proces tvorby bioplyuco

nejefektivrejsi.

DalSim vyuzitim tepla je vyt&@pi a olfev vody v budovach Zetdélské akciové
spolenosti HLUBOS. MnoZstvi tepelné energie vyieoé kogenetai jednotkou, i po
odeteni tepla vyuzitého pro éév samotné BPS,i@sahuje i v obdobi topné sezony
mnozstvi tepelné energie pebbné pro vyt&ni vSech objekt NevyuZitd tepelna

energie je miana v nouzovém chlai
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4.3 Piehled investtnich naklada a zpisobu financovani

V nize uvedené tabulce jsou uvedeny naklady inu@sid projektu samdejmeé bez
DPH. Jak jiz bylo uvedeno, BPS HIubo$S je postaveaa vlastnich pozemcich
ZemsdgIské spolénosti HLUBOS pimo v areélu spot@mosti.

Tab. 4.1 — Tabulka investni naklady BPS

Investi €ni naklady tis. K&
Naklady na vystavbu dle smlouvy o dilo 86 370
Naklady projektu BPS 828
Poplatky bance 263
Celkem 87 461

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Financovani investhich naklad zajistilaCeska sptitelna a.s., které poskytla &vve
vySi 86 370 tis. K. Vlastni zdroje Zerdélské akciové spotmosti HluboS byly ve vysSi
1 091 tis. K. Vlastni zdroje byly pouzity na Uhradu nakigorojektu ve vysi 828 tis.
K¢ a poplatk bance ve vysi 263 tis. & Uwvér poskytnuty bankou bykerpan

v nasledujicichiech transSich.

Prvni tranSe ve vysi 62 470 tis¢ Kyla pouzita na Uhradu nakfagrojektu bez DPH a
to bez pedpoklddané dotace. Druha tranSe 21 500 tidinéncovala naklady projektu
bez DPH, a to viedpokladané vysSi dotace. Posledetittranse ve vysi 2 400 tis.cK

uhradila Groky z Gru poskytnutéh@ eskou spiitelnou a.s. v pibéhu obdobgerpani.

Dotace ve vysi 21 500 tis.&byla po vystav® a splni vSech podminek spdleosti
piidélena a dle smlouvy o éw sCeskou spiitelnou a.s. pouzita na splaceni druhé
tranSe Gvru v celé vysi.

Splaceni G¥ru poskytnutéhoCeskou sptitelnou a.s. je na #siéni bazi. Vyse
mesicnich splatek je 491 tis.&a datum kon@&né splatnosti 31. 3. 2024. &u splatky

z Uwru odCeské spiitelny a.s. jsou tedy ve vysi 5,897 milcK
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4.4 Prehled provoznich nakladi a vynodi

Provozni naklady i vynosy z BPS s€ase nini a zavisi na celiad faktori. Naklady
na provoz nejvice ovliwiji ceny vstup, které se kazdy rok &ni a dale samdejme
kombinace vstupp které jsou do BPS pouzity. Kombinace a kvalittup$ pouZzitych
pro provoz BPS maji za nasledek efektivni fungowsianice a mnoZzstvi vyrobeného
bioplynu, potazmo elektrické energie a tudiz vy&Evpznich vynos. V nize uvedené
tabulce jsou uvedeny objemy provoznich naklaBpoteba materialu BPS je nakup
cilené péstovanych energetickych plodin a sedia statkovych hnojiv Ziwisné vyroby

z vlastnich zdrdj. V nakladech je zahrnuta i logistika a usklauin Déle je zde
kalkulovana spdeba elektrické energie pro vlastni provoz BPS, adkina udrzbu,
osobni naklady na zamstnance nutné pro pozadavky spravy BPS. V tabudoe |
uvedeny odpisy BPS a troky zdin proCeskou spiitelnu a.s., ktera poskytla finémi

prostedky pro realizaci projektu.

Tab. 4.2 — Provozni naklady

Provozni naklady tis. K&
Spotfeba materialu BPS 10 589
Spotfeba elektrické energie 114
Opravy a udrzba 320
Mzdové naklady 661
Zakonné socialni pojisténi 225
Odpisy 5482
Uroky z Gvéru 2432
Ostatni 484
Celkem 20 307

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Provozni naklady se v jednotlivych letech budou ybaivat na podobné vySi. Lze
uvazovat mirné snizovani provoznich naklagiedevSim snizovat se budou Uroky
z Uwru, ktery bude postugnuplacen. Spaeba materialu BPS bude zavisla na cenach
vstupi v jednotlivych letech. Vzhledem k tomu Ze majitelémedélské spolénosti
HLUBOS jsou okolni zewudglské podniky, které zajisiji materialové vstupy pro BPS,
Ize predpokladat, ze cenwgtovanych energetickych plodin nebudou umygivySovat

do nepijatelnych hodnot.
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Odpisy budou konstantni a ostatni provozni naklsdy zanedbatelné vzhledem ke
zminovanym polozkam, tudiz zasadnim ugpbem neovliiuji celkovou vysSi
provoznich néklail projektu. Naklady na opravy a udrzbu bioplynovangate se
postupemcasu nejspiS budou mirrevySovat, ale pro ugpnost projektu je ovSem

z&sadni bezproblémové fungovani a pravidelny provoz

V nize uvedené tabulce jeghled provoznich vyndész BPS. Trzby za elektrickou
energii jsou rozéleny dle smluvni fakturace na trzby za silovou #iek a trzby
obsahujici zeleny bonus OTE. Ceny jsou stoatielem smluvé oSeteny na roni bazi.

V roce 2013 byla silova eldkba vykupovana za 1,16za kWh a zeleny bonusnil
3,06 K& za kWh, coz bylo celkem 4,22¢kza kWh. Pro rok 2014 je cena za silovou
elektinu 0,96 K za kWh a 3,270 Kza kWh v pipac zeleného bonusu a celkem tedy
4,23 K& za kWh.

Tab. 4.3 — Provozni vynosy

Provozni vynosy tis. K&
Trzby za elektfinu — zeleny bonus OTE 17950
Trzby za elektfinu — sil. elektfina EON 6773

Celkem 24 723

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

4.5Vstupni hodnoty pro vypotet

V nize uvedené tabulce jsou zrekapitulovany vstinmainoty pro vypéet jednotlivych
kritérii pro hodnoceni ekonomické efektivnosti eidj, které jsou uvedeny v teoretické
casti.

Tab. 4.4 — Vstupni hodnoty

Hodnoty

Investiéni vydaj 87 461 tis. K&
Provozni naklady bez odpist po dobu 1-10 let provozu. 14 825 tis. K&
Provozni néklady bez odpist po dobu 10-20 let provozu. 12 393 tis. K&
Provozni vynosy 24 723 tis. K&
Odpisy 5 482 tis. KE
Diskontni sazba 5% p.a.
Sazba dané z pfijmu PO 20 % p.a.
Zivotnost 20 let

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014
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Kapitadlovy vydaj je jednordzovy, ostatni nakladypysuvedeny v réni vysi a pro
zjednoduSeni vygidu neni uvazovano jejich navysovafiisnizovani v piibéhu doby
Zivotnosti projektu. Nakladova polozka Ufok Uwru se bude samégjmeé v pribéhu
jednotlivych let snizovat dle uplacené jistinyéay. Splatnost &ru je 10 let, tudiz
v druhé polovig Zivotnosti projektu budou provozni naklady sniZzentuto polozku.
V prvni polovirg Zivotnosti projektu neni zohledimy presny splatkovy kalendaPro
zjednoduSeni vy budu pracovat pouze s hodnotou provoznich nékfad prvni
polovinu Zivotnosti projektu, kde jsou obsazenykianag naklady v jednotlivych letech

v plné vysi. V druhé polovihzivotnosti projektu nebudou obsazeripec.

TotéZ plati pro provozni vynosy. Doba Zivotnostbjpktu je uvazovana 20 let. Ba

z piijmu PO vychazi z doby planovani projektu. Likwidahodnotu projektu neuvazuiji.
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5 Zhodnoceni efektivnosti investiniho projektu

V této kapitole budou pouzity jednotlivé metody preodnoceni efektivnosti
investinich projekt, které byly uvedeny a popséany v teoreti¢kéti, a aplikovany na
projekt bioplynové stanice v Zemislské akciové spotmosti HLUBOS.

Pro hodnoceni ekonomické efektivnosti budou pouzityetody s maximalni

vypovidajici schopnosti a to doba navratndistad sodasna hodnota, viiiti vynosové

procento a index rentability.

5.1Doba navratnosti

Tento ukazatel ekonomické efektivnogkia, za jakou dobu se vrati vloZzené pregky
do projektu formou pefiniho gijmu z investice v jednotlivych letecidim je doba
navratnosti kratsi, tim je projekt efektiygi. Dalezité je, aby byla doba navratnosti

kratSi nez Zivotnost projektu. Doba Zivotnosti pkiji bioplynové stanice je 20 let.

Tab. 5.1 — Doba navratnosti

Roky Trsby | Naklady | Zisk Odpisy | Celkem | Kumul. K“urc ;‘: -
1 24723 | 20307 | 4416 5482 | 9898 | 9898 4001
2 24723 | 20307 | 4416 5482 | 9898 | 19796 8 002
3 24723 | 20307 | 4416 5482 | 9898 | 29694 | 12003
4 24723 | 20307 | 4416 5482 | 9898 | 39592 | 16004
5 24723 | 20307 | 4416 5482 | 9898 | 49490 | 20005
6 24723 | 20307 | 4416 5482 | 9898 | 59388 | 24006
7 24723 | 20307 | 4416 5482 | 9898 | 69286 | 28007
8 24723 | 20307 | 4416 5482 | 9898 | 79184 | 32008
9 24723 | 20307 | 4416 5482 | 9898 | 89082 | 36009
10 24723 | 20307 | 4416 5482 | 9898 - 40 010
11 24723 | 17875 | 6848 5482 | 12330 - 52 340
12 24723 | 17875 | 6848 5482 | 12330 - 52 876
13 24723 | 17875 | 6848 5482 | 12330 - 64 670
14 24723 | 17875 | 6848 5482 | 12330 - 77 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Investiéni néklad projektu byl 87 461 tis.cKZ vySe uvedené tabulkyibheme vyist

dobu navratnosti projektu v porovnani s celkovymvesténimi naklady. V tomto
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piipads je doba navratnosti t&h9 let. V gipadc zohledrni dotace, kteréinila 21 500
tis. K¢ je doba navratnosti necelych 7 let.

Z vypceta jsou patrné nasledujici zfty. Projekt je z hlediska pouzité metody efektivni
ve vSech variantach. Doba navratnosti je kratSE deba Zivotnosti. Za udezité
povazuji zminit fakt, Zze ve vygtech nejsou zahrnuty dalSi atributy efektivnosti
bioplynové stanice, které maji pozitivni dopad remzdélskou akciovou spolmost
HLUBOS. Tyto atributy, jako je nafklad vytagni aredlu odpadnim teplem
Z bioplynové stanice, budou zohlédy v Sesté kapitole, ktera se bude zabyvat

celkovym dopadem investice na podnik.

5.2 Cista sowasna hodnota

Cista sodasnd hodnota porovnava péni pijmy z investice v jednotlivych letech
s kapitdlovymi vydaji. JelikoZz respektuje fakt@asu, je nutné peénani @ijmy

diskontovat. Vztah, dle kterého s#@std sodasnad hodnota vyjddje, je uveden
v teoretické ¢asti. NiZze uvedena tabulka znaage hodnoty pro jednotlivé roky.

Hodnoty jsou uvedeny v tisicich.

Tab. 5.2 —Cista sowasna hodnota

. Neldeiy; : Zisk po Dis,lf‘ -
Roky Trzby be_z ] Zisk sdanéni Pevr,\.eznl Kumulace
odpis G pFijem

1 24 723 14 825 9 898 7918,4 7541 7541
2 24 723 14 825 9 898 7918,4 7182 14723
3 24 723 14 825 9 898 7918,4 6840 21563
4 24 723 14 825 9 898 7918,4 6514 28078
5 24 723 14 825 9 898 7918,4 6204 34282
6 24 723 14 825 9 898 7918,4 5908 40191
7 24 723 14 825 9 898 7918,4 5627 45818
8 24 723 14 825 9898 7918,4 5359 51178
9 24 723 14 825 9 898 7918,4 5104 56282
10 24 723 14 825 9 898 7918,4 4861 61143
11 24 723 12 393 12 330 9864 5767 66911
12 24 723 12 393 12 330 9864 5492 72403
13 24 723 12 393 12 330 9864 5231 77634
14 24 723 12 393 12 330 9864 4981 82616
15 24 723 12 393 12 330 9864 4744 87361
20 24 723 12 393 12 330 9864 3717 107904

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
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Z tabulky doby néavratnosti je patrny vyja sumy diskontovanych p&mich gijmu
v jednotlivych letech Zivotnosti. Pokud hodnotu kilavanych gijma 107 904 tis. K
snizime o hodnotu investiiho vydaje ve vysi 87 461 tis.cKdostavame vysledelisté

sowasné hodnoty ve vySi 20 443 tist.K

Kladn& hodnota ukazatetésté sodasné hodnoty ukazuje ndijptelnost investiniho
projektu, ktery zvySuje hodnotu firmy.

5.3Index rentability
Index ziskovosti portuje diskontované peéani piijmy s kapitalovym vydajem formou
podilu €chto dvou hodnot. Matematické znazérhje nasledujici:
_ 1
"(1+0)"
K

N
n=1P

Hodnoty pro dosazeni jsou jiz vyftany v kapitole 5.1. Suma diskontovanych
pergznich gijmu je 107 904 tis. K a hodnota kapitadlového vydaje 87 461 tig. Ro
dosazeni do vySe uvedeného vzorce vtgma hodnota indexu rentability je 1,234 a
projekt je dle vybrané metodyijtelny.

Vysledek potvrzuje pravidlo, Ze pokdista sodasna hodnota nabyva kladnych hodnot,

musi byt index rentability vzdy kladny.

5.4Vnit¥ni vynosové procento

Vnitini vynosoveé procento z investice vyiapk takovou Urokovou mirufipniz jecista
sowasna hodnota rovna nule. Projekt jajgbelny tehdy, kdyz vnini vynosové
procento pevysSuje minimalni poZzadovanou vynosnost z investiégocet vnitniho

vynosového procenta je nasledujici:

VVP = i, + CSH, (i, — i)
i = 1 - - W 1 — 1

" (SH, + CSH, v
kde:
VVP = vnitini vynosové procento,

in = nizSi zvolend Urokova mira,
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CSHN= ¢ista sodasna hodnotaipnizsi zvolené Grokové I,
CSHv= ¢ista sodasna hodnotaipvyssi zvolené trokové i (uvazuje se
v absolutni hodne},

w

iv = vySSi zvolena urokova mira.
Hodnoty pro dosazeni jsou vyfieny v nasledujici tabulce:

Tab. 5.3 — Vnittni vynosové procento

Diskontni sazba | Disk. p fijem | Kap. vydaj CSH
7% 90 834 87 491 3343
8% 83791 87 491 -3 700

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Po dosazeni do vzorce pro vyeo vnitniho vynosového procenta dostdvame hodnotu
7,475%, ktera fevySuje pozadovanou vynosnost invastio projektu o 2,475 %, a

proto je projekt i dle této metody pro podnikjgtelny.
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6 Dopad investice na Zerdélskou akciovou spolé&nost HLUBOS a.s.

Vystavba bioplynové stanice je efektivnim projektgak ukazala fedchozi kapitola.
Vypoctené metody ukazuji na efektivnost a slouZi deafr toho, zda se projekt bude
realizovat,¢i nikoliv. V této kapitole budu hodnotit konkrétdbpady do hospodeni
Zemsdelské akciové spotmosti HLUBOS a porovnavat situaci v podnikueg
realizaci a po realizaci bioplynové stanice. Prmviséni budou také pouzity kome
ro¢ni vykazy spolénosti za rok 2013, které jsoufipraveny pro audit, a dle
managementu spaleosti ke zminam ve vykazech jiz nedojde.

6.1Vyvoj trzeb a hospodé&ského vysledku

V této ¢asti diplomové prace bude proveden rozbor trzekpbadského vysledku a
jednotlivych polozek rozvahy po realizaci bioplygostanice. Na avod musim zminit
fakta, které se vroce 2013 odehrdly a velmi zédsadrpisobem ovlivnily finakni
vysledky Zenddélské akciové spot@mosti HLUBOS.

Tab. 6.1 — Polozky VZZ a rozvahy

Polozky VZZ a rozvahy v tis. K&
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Trzby 90225 | 108561 | 99559 | 96593 | 112175 | 125333
Hospodafsky vysledek za UO -17200 | -3195 | -5924 | -21275| 3534 -11171
Bilanéni suma 119435 | 113739 (128749| 118 490 | 223 447 | 141 284
Vlastni kapital 99597 | 96332 [ 90346 | 69020 | 72494 61 257
Cizi kapital 19838 | 17408 | 38403 | 49470 | 150 952 80 028

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

V roce 2013 doSlo k prodeji zavodu Trnovd AGROPORWMIHodonin, ktery pat do
skupiny AGROFERT. Prodej specializovaného z&vodu chav slepic a vyrobu
konzumnich vajec byl vyi&tim zadluzenosti ZAS HluboS, ktera dluzila spaolesti
Primagra a.s., ktera je taktéz &asti skupiny AGROFERT. Tento prodej je zachycen
v mimafaddnych vynosech a nakladech. O &ema kterou byl zavod prodan, lze
polemizovat. Tato transakce sniZila zadluzenoshioda samoizjmé pokles biladni
sumy. Riblizn¢ 20 mil. K& z prodeje bylo pouZzito na splaceniéily ktere byly
poskytnuty na rekonstrukci zavodu Trnovaregeslych letech. Zbylych 25 mil.¢K
bylo pouzito na zaplaceni zavdizka spolénosti Primagra a.s., které Z&milska
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spde¢nost HLUBOS dluZila po splatnos Jednalo se o krmné gsi, které jsot
dodavany od spobeosti Primagra a.

Na pokles diho kapitalu méa dale vliv zatovani obdrzené dotace ve vysi 21,5 mit,

kterd byla pouzita na snizenidiv od Ceské sptitelny formou mimdadné spléatky

Ukazatele zadluZenosti budou hodnoce samostatné kapitole.

Vysledek hospodeni vypada hroziy nicmér je zapotebi zminit nakst odpisi na
vySi 12,8 mil. K, zménu stavu zasob vlastni vyro 4,7 mil. K& a dale znsna stavt
rezerv a opravnych polozek ¢astce -3 mil. K. Finartni vysledek hospodani

negativié ovlivnil narast nakladovych drako cca 2 mil. K.

Narist trzeb zorovoznicinnosti i gres vypadek trzeb, které generoval zavod Trn
pozitivré ovlivnily trzby z prodeje elektrické energi&rafické znazoréni vyvoje trzek

je v nasledujicim grafu.

Obr. 6.1 — Trzby
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Zdroj: vlastni zpracovani, 24
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6.2 Ukazatele rentability

Z vySe uvedenychnformaci je patrné, Ze analyza rentability podnikedopadn
pozitivré. Dle dostupnych informaci podniku jsou vysledky za prvni 2&sice roku

2014 jiz véernychcislech a situace se zleps

Z tabulky jsou patrné velmi Spatné hodnoty vSech atedz VySe zaporného vysled!
hospodéeni negativa ovlivnila rentabilitu spolénost vroce 2013. BDvody takto

vysoké ztraty byly jiz uvedeny predchozi kapitole.

Tab. 6.2 — Tabulkarentability

Rentabilita
Ukazatel v % 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ROA -14,40 -2,81 -4,60 -17,95 1,58 -7,9
ROE -17,27 -3,32 -6,56 -30,82 4,87 -18,2
ROS -20,12 -2,95 -5,81 -22,03 3,15 -8,9

Zdroj: vlastni zpracovan2014

Pro pehlednost je uveden nasledujici graf, ktery znage vyvoj] ukazatel

v jednotlivych letech.

Obr. 6.2 — Rentabilita
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Zdroj: vlastni zpracovani, 24

56



Dopad investice na Zem&lskou akciovou spolaost HLUBOS a.s.

6.3 Ukazatele likvidity

Ukazatee likvidity predstavuji schopnost podniku dostéat svych zavazdz je zakladr
vlastnosti Usgsného fungovani podniku. Praeglstavu toho, jak si na tom sti
Zemsdglska &ciova spolénost HLUBOS, jser vybral ukazatele &#né a okamZit
likvidity.

Tab. 6.3 — Tabulkalikvidita

Likvidita
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Bézna likvidita 2,92 3,28 2,6 1,71 1,32 2,06
OkamZita likvidita 1,45 1,5 0,98 0,63 0,46 0,71

Zdroj: vlastni zpracovan2014

Bézna likvidita pongiuje okEZné aktiva kratkodobymi Avazky. Okamzita likviditi
pon¥iuje olEZna aktiva bez zasol kratkodobymi zavazky. Tyto dva ukazatelecs
k tomu, abychom si fiedsavili situaci v podniku a jakvypovidaci schopnostébné

likvidity zkresluje vySe zas.

Obr. 6.3 — Likvidita

2,5 A

M BéZna likvidita
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Zdroj: vlastni zpracovan201<

Z vySe uvedené tabul a grafujsou patrné zlepSujici se hodnoty ukazZatédvidity
spole&nosti vroce 201 i pies pokles zasob, ktera snizila hodnotaazwevidovanyct
v zasobah zpisobenych prodejem zavodirnova \tetné slepic. Givodem pozitivnihc
vyvoje je pokles kratkodobych zavdzz obchodnich vztahz ¢astky 41 mil. K& na 16
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mil. K¢. Tento pokles byl ovliven uhrazenim z&vaikza Primagrou a.s. gpobenyrr

prodejem zavodu Trno\

6.4 Ukazatele zadluzenos

V roce 2013 doSlo ke <Zeni zadluZzenosti na Uraveoku 2011. VSechny ukazate
zadluzenosti maji pozitivni tendenci tigwbenou fedevSim snizenim kratkodoby
zavazki zpasobenym prodejem zavodu Trnc Uhradou zavazk po splatnost
spol&nosti Primagra a., splacenim &, které byly poskytnuty rekonstrukci zavo
Trnovaa dale snizenim vySe bankovnickedvzaplacenim mimi@dné splatky ve vy«

21,5 mil. K& z obdrzené dotac

Z nize uvedené tabulky a grafu je patrny vyvoj zaehosti Zenidélské akciové
spolenosti HLUBOS. Vywj oviem neodréZi pouzdiposy zrealizace investniho

projektu, ale jiz zmiovany prodejem Zavodu Trnova a obdrzenim do

Tab. 6.4 — Tabulkazadluzenos

ZadluZenost
Ukazatel 2008 2009 2010 2011 | 2012 2013
Celkovéa zadluZenost 0,15 0,15 0,29 0,42 0,67 0,56
ZadluZenost vlastniho kapitalu 0,19 0,17 0,42 0,71 2,08 0,76
Ukazatel finan¢ni paky 1,2 1,17 1,42 1,71 3,09 2,3

Zdroj: vlastni zpracovan2014

Obr. 6.4 — Zadluzenost
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6.5DalSi dopady investice

V této ¢asti diplomové prace budou zhodnoceny dalSi dopadyavby bioplynove
stanice na Zeuélskou akciovou spotamost HLUBOS, okolni prostdi a na z&r

budou pedstaveny hlavni rizika investiiho projektu.

6.5.1 Vyuziti odpadniho tepla

VyuZziti odpadni tepla z bioplynové stanice je sreellejSim efektem vyroby bioplynu,
nicmére velmi dilezitym. Teplo je v prvni a nétezitejSi rack vyuzivano k vytagni
fermentoru tak, aby dochazelo co k nejefektjimu procesu tvorby biomasy. DalSi
moznosti vyuZiti tepla je vytépi budov v arealu Ze#édelské akciové spotamosti
HLUBOS.

Dulezitym faktorem, ktery ma vliv na sgebu tepla f vytapini provozniho objektu,
ohtevu teplé vody a kryti tepelnych ztrat fermentgsou klimatické podminky v dané
lokalité. V nize uvedené tabulce jsou popsany zakladnieldajparametry @asi.

Primérn& vnitni teplota v rozmezi 10 az 40 °C uvedena v tabplrametry podnebi

vychazi z typu objektti zatizeni od provoznich objekiaz po fermentor.

Tab. 6.5 — Parametry podnebi

Podnebi

Parametr Hodnota
Lokalita Hlubos 475 m.n. m
Priimérna celoroéni teplota 7,6 °C
Priimérna teplota v otopném obdobi 3,5°C
Pocet dnu otopného obdobi 252 dna
Prdmérna vnitfni teplota 10-40 °C
Definovand teplota pro zahajeni vytadpéni 13°C

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Dle srovnéni siedchozimi lety je Uspora na vyt aredlu Zerdélské akciové
spoleénosti HLUBOS cca 0,4 mil. K ro¢ng, ale vzhledem k mirné zinse da
v budoucich letechcekavat Gspora daleko vyssilgizné na urovni 600 — 700 tis. K
Nize uvedena tabulka shrnujecmd naklady na LTO v poslednich 5 letech. Nizkée
naklady vroce 2011 byly #gobeny ¢ast&nou repopulaci, ke které spotmst
pristoupila. V tomto roce byla porodna vypraZda kwvili Spatnému zdravotnimu stavu

prasat a tudiZ nebylo sgebovano takové mnozstvi LTO jako kedchozich letech.
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Tab. 6.6 — Naklady LTO

Zadluzenost
Rok 2009 2010 2011 2012 2013
Naklady LTO v tis. K& 580 752 250 403 77

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

6.5.2 Vliv na Zivotni prostedi

Vliv bioplynové stanice na zivotni prdstli hodnoceny v souladu s platnymi pravnimi
predpisy je provagh jako porovnani stzv. referarim stavem. Refergni stav je
alternativni varianta vyroby stejného mnoZstvi wleké energie, kterd by byla
vyrobena spalovanim v klasické uhelné elektrabale do hodnoceni dopadu musi byt
zahrnuto navySeni emisi igbbené ndistem dopravy vikledku pepravy vstup do
bioplynové stanice. Vzhledem ktomu, Ze odpadnilotge vyuZito na vytagni
vyrobniho aredlu je ptgba zahrnout sniZzeni emisi ZiSéujicich latek v dsledku
piechodu od stavajicich palivigaevSim LTO.

Z nize uvedené tabulky je patrny pozitivni vliv Zigotni prostedi. Jedna se o vypiy
vychazejici dle pravnichiedpisi, které byly pouZzity pro zpracovani energetického
auditu. MnoZstvi tun vyprodukovanych latek za jedek prostednictvim bioplynové
stanice je menSi. Dochazi sice kustn tuhych latek, CO a organickych latek, ale
piedevsSim sniZzeni o cca 8,5 tis. tun oxidu diiého, ktery se podili na vzniku
sklenikového efektu, oproti varigntvyroby stejného mnoZstvi elektrické energie
prostednictvim uhelné elektrarny.

Tab. 6.7 — ZnéiStujici latky

Latka referenéni stav stav po realizaci rozdil
(t/rok) (t/rok) (t/rok)

Tuhé latky 0,5 3.1 -2,6

SO2 18,3 3,5 14,8

NOX 12,1 20,5 -8,4
CcoO 2,9 26,2 -23,2

Org. latky 0,1 3,5 -3,4
Cco2 84234 18,1 8 405,3

Zdroj: Energeticky audit

OvsSem zasrem bych rad poukéazal na Bat mnozstvi latek ,noxy* (oxidy dusiku), kde
po realizaci projektu dojde k navySeni o cca 8ri/tok na hodnotu 20,5 t/rok. Dusik
je na jednu stranu prvek, ktery je nezbytny pist rostlin, na druhou stranu oxidy

dusiku ve vysoké koncentraci poSkozuji rostlinysgivaji k tvork piizemniho ozonu a
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vzniku fotochemického smogu. Vdechovani ve vysok@énoZstvi nize zpisobovat
dychaci problémy, v krajnichéipadech mohou Zgobit az smrt. Na zavazné problémy
oxidu dusiki poukazuje i ministerstvo zivotniho priesdi, které stanovuje ohlaSovaci

prah i mnozstvi 100 tun/rok.

6.5.3 Rizika BPS

Zapach z bioplynové stanice

Jednim z probléfbioplynové stanice fize byt zapach, ktery ime vznikat ztznych
pricin. Velmi ojedirelym zdrojem zépachu fie byt unikajici bioplyn. Népstji se
jedna ovSem o zapach igobeny nedostateym rozkladem biomasy ve fermentoru,
kde je biomasa kratSi dobu nez bylanbyt a tudiZz vysledny digestat ma silny zapach.
Spravna doba zpracovani biomasy saijox zalezi na strukie, kvali€ a zmsobu

skladovani pouzitych vstupnich surovin.

Dostaténé a kvalitni odsavani prostor, kde vznika zapatbdevsim jimky digestéatu,
vstupni a zpracovatelské prostory aj., je navrzengii zpracovani planu bioplynové
stanice. Epadny problém se zapachem 2zt pii zkuSebni provozu s&esi dalSimi

opatenimi, jako jsou dopkbni filtri nebo hermetickym uz#&mnim jimek.

Velmi dilezité je, aby nedochazelo k sbbovani obyvatelstva zapachem, jinakiza
Ceska inspekce Zivotniho prieti a jiné kontrolni organy Hdit napravu a v krajnich
piipadech provoz bioplynové stanice zastaviileRité je ovSem zminit fakt, ze tém
naprosta ¥tSina bioplynovych stanic tyto problémy nema. Vysky se ojediglé
piipady a to vzdy ve zkuSebnim provozu, kdy poté elojdodstrasni probléni
zpisobuijici zapach.

Bioplynova stanice HluboS je postavena v arealu &heké akciové spolaosti
HLUBOS, ktery se nachazi cca 3 km od obce Hluba®abyl navrzen a slouzi
k vyrobé vepgrového masa, tudiz jizipsamotné vystavbarealu bylo se ifpadnym
zapachem, ktery vyroba viEwého masa bezesporuugpbuje, poitdno a z tohoto
davodu byla vybrana vhodna poloha. Bioplynova staribeboS problémem zapachu
netrpi. V gipadt kdyby k tvorlgé zapachu p vyrobé bioplynu dochazelo, neat#ovalo

by obyvatelstvo vice, nez ze samotné vyrobyeregho masa.
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Vystavbou bioplynové stanice naopak doslo ke shizépachu, protoze do této doby
byla syrova kejda skladovana v jimkach ugrigth v arealu spotmosti. Po realizaci
bioplynové stanice je veSkera produkce kejtiynp odvadna do BPS a tudiz zapach

byl zasadnim zjsobem snizen.

Absence vlastni zeulské pidy

Vzhledem k absenci vlastnich pozeimje celor@ni produkce digestatu, kteréni
priblizné 35 000 tun, vyvazena na pozemky okolnich gdiskych podniki, které jsou
akciond&i Zemsdglské akciové spotmosti HLUBOS. Vyvoz digestatu zafigji okolni
zemedélské podniky na vlastni naklady. V dany okamziksp&e jedna o vyhodu nez o
riziko. Mozné riziko shledavam ve chvili, kdy okélpodniky nebudou chtit vyvazet
digestat na své pozemky. V tento okamzik by Zeafiska akciova spotsmost HLUBOS

musela likvidaci digestatteSit jinym zmisobem, ktery by nesl jisdodateéné naklady.

Absence vlastnich pozerink spiSe rostlinné vyroby, iedstavuje riziko v podab
nemoznosti gstovani vlastnich plodin &éenych pro vstupy do bioplynové stanice.
Veskeré rostlinné vstupy musi spfiest nakupovat. Podrogn je riziko nakupu

kukuri¢né a travni silaze pospano dale v oddilu, ktegy ceny pouzitych vstip

Kvalita a sloZeni vstupnich surovin a pouzita tedbgie

DalSim problémem je volba a sloZeni vstupnich dorokteré jsou zakladnim
stavebnim kamenem bezproblémového provozu biopgnstanice a efektivnosti
celého procesu. Bioplynova stanice je &mivy organismus, ktery vifpadt Spatného
sloZeni surovin, n&pvelmi vysokého obsahu dusikuiibe v krajnim pipadt zpasobit

az kolaps a zastaveni biologického procesu.

Kazdy projekt by nil mit ve fazi gipravy zpracovanou bilanci surovin s ohledem nejen
na energetickou v§Enost, ale pedevsSim stabilitu celého projektu. Nezbytnym Ukolem
piipravy projektu je zohledmi opateni vedouci ke snizovani problémovych a
rizikovych latek a tim dosahnout minimalizace nagudth vlivi na provoz bioplynové
stanice. Eliminaci Skodlivych latek lze dosadhnowtpiklad opatenimi, jako je

recyklace kalové vody, nebo snizeni obsahu Skochivgtekiedsnim.

Rad bych zminil fakt, Ze nejkvalij$i vstupni suroviny jako je kukina silaz jsou
samozxejm¢ nejdrazsi a tudiz kazdy provozovatel bioplynowniste musi volit mezi
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velmi vysokou efektivnosti, malym rizikem poruchaticale zarove velmi vysokymi
provoznimi naklady, nebo nizSimi vykony, vySSimikém ale zarove nizkymi

provoznimi naklady.

Slozeni vstupnich surovin Uzce souvisi s pouzigminriologii. Jakoiklad bych uvedl|
zpisob michani ve fermenaich nadrzich, ktery je jednou ze z&kladnich poe#nin
aspEsSného provozu projektu, a musi vzdy respektovatagter surovin a systém pmi

do fermentol. Typu a potu michadel ve fermentoru by se¢lmn vénovat velka
pozornost. Nizky pget michadel mize zgisobovat Spatné michani biomasy a vznik tzv.
mrtvych z6n, coz ma za nasledek Spatngbgin fermentace a problémy s udrzeni
stability procesu. Michadla ¢gna proiidSi biomasu, jako je kejda dstirenské kaly,
nejsou vhodnym typem pro michani fytomasy, které&slgZzena pedevsim z travy.
Dochazi ke Spatnému michani a tvokioust, které zfisobuji Spatnou fermentaci a dale
mohou zfisobit ucpani fepad: apod. Dle dostupnych informaci z podniku bioply@ov
stanice HluboS nema v dané oblasti problémy a fetace probiha efektivn

Odbornost obsluhy BPS

DalSim moznym rizikem je odbornost obsluhy biopl@astanice. Kazda bioplynova
stanice by rla mit pevé stanovené postupy obsluhy a poZadavky niébginé
sledovani zakladnich paramejako je teplota, obsah suSiny, obsah dusiku tztkl.aby
bylo docileno stability procesu a tudiz stabilityraby elektrické energie. Pokud
nedochazi k pravidelnému monitoringu a problémyibta jsou feSeny az ve chvili,
kdy nastanou, byvaétSinou pozd a vykyvy vykonnosti bioplynové stanice jsou
ohromné. Po této strance ma Zekiska akciova spolmost HLUBOS zajidtnou

odbornou zpsobilost obsluhy, kter&wnuje velkou pozornost kvalitnimu monitoringu.

Vykupni ceny elektrické energie

Vykupni ceny elektrické energie jsou reélhy dle smluvni fakturace na trzby za
silovou elekfinu a trzby obsahujici zeleny bonus OTE. Ceny jsocodiEratelem
smluvré oSeteny na roni bazi. Cena zeleného bonusu je stanovena Endogeti
regul&nim radem. Snizeni vykupnich cen elektrické energie kphlm ovlivnit
zasadnim zjssobem efektivnost inveshiho projektu. Snizeni cen nerfegpokladano,

na druhou stranu jako riziko musime uvaZovat, polsidvezmeme fibklad z
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fotovoltaickych elektraren, kde visledku politickych rozhodnuti doSlo k zasadnimu
obratu na poli fotovoltaické energie.

Ceny pouzitych vstup

Vykyv cen vstufi pottrebnych pro fungovani bioplynové stanicdéizm edstavovat
velké riziko. Zentdélska akciova spot@most HLUBOS nema zadné vlastni zekfiské
pozemky, kde by mohlaéptovat plodiny pdebné pro zajighi chodu bioplynové
stanice a veSkeré organické hmofgukuicha silaz a travni senazymusi byt
nakupovany s vyjimkou kejdy. Vzhledem k tomu, Zgitalg Zentdélské spolénosti
HLUBOS jsou okolni zerudglské podniky, které zajisiji materialové vstupy pro BPS,
Ize predpokladat, Ze cenwgtovanych energetickych plodin nebudou umygivySovat
do nepijatelnych hodnot. Nicmén cena vstup musi byt povaZzovana za riziko

investeniho projektu.
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7 Zavérec¢né zhodnoceni a doporéeni

Pfinosy bioplynovych stanic pro spoélest i podniky jsou neoddiskutovatelné.
Elektricka energie ziskana spalovanim bioplynuljeavitelnym zdrojem¢imz dochazi
ke snizovani zavislosti na fosilnich palivech azemani objemu sklenikovych plgn
Princip fungovani bioplynovych stanic unioge efektivni spdebovani velkého
mnoZstvi odpadu, navic odpad, ktery bioplynové istarvyprodukuji, je mozno

zuZitkovat zgt v zengdelstvi.

Predmétem hodnoceni byla vystavba bioplynové stanice métklské spolénosti
HLUBOS ve vysi cca 88 mil. K Vystavba byla realizovana v roce 2012 a bioplynov
stanice byla zpu&ha do provozu zgtkem roku 2013. Zivotnost bioplynové stanice pro
vypoéty metod vedoucich k stanoveni efektivnosti bylaaovana 20 let.

K financovani projektu bylo vyuzito éw odCeské sptitelny a.s. ve vysi 86,3 mil. K

s konénym datem splatnosti 31. 3. 2024, vlastni zdrojem&lské akciové
spolenosti HLUBOS ¢inily pouhych 1,1 mil. K. Na bioplynovou stanici byla
poskytnuta dotace ve vySi 21,5 mil¢Kkterd byla jiz vyplacena a pouZzita v ramci
mimoradné splatky na snizeni vysesny.

Dle pouzitych metod doby navratnostisté sodasné hodnoty, indexu rentability a
vnitiniho vynosového procenta, které byly vytemy v kapitole 5, Ize povazovat
projekt za efektivni. Nasledujici kapitotdslo 6 poukazala na konkrétni dopady do
hospodéeni spolénosti.

Jak jiz bylo zmigno, v roce 2013 se uskudtel prodej zavodu Trnova. Tento prodej
zésadni zfisobem ovlivnil hospodani podniku vetré zdsadnich dop#éddo bilance
podniku, které ovliiuji ukazatele rentability, zadluZenosti a likvidi téchto divoda
vysledky dopadu realizace investino projektu nejsou porovnavany se stejnou situaci
ktera byla v podnikuied realizaci projektu. Rok 2014 ukdze na schopbestdélské
akciové spolénosti HLUBOS obstat v konkurénim prostedi zengdglskych podniki.
Vzhledem k financovani celého projektu cizimi zdrkjeré poskytlaCeska spiitelna
a.s., i pes odéteni mimagadné splatky prostdnictvim dotace ve vysi 21,5 mil.cK

zustava dluhova sluzba Zeutelské akciové spotsmosti HLUBOS velmi zatizena.

Uspssnost bioplynové stanice viféhu Zivotnosti bude zaviset na ceft faktort,

jako jsou ceny, kvalita a kombinace vsiuiteré budou mit za nasledek efektivnost
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vyroby bioplynu, dale vykupni cena el&ht, odbornost obsluhy bioplynové stanice a
dalSi. | gres velké zatiZzeni spdaleosti cizimi zdroji si bioplynova stanice Wlé na svj
provoz. Otazkou vsSakustava schopnost druhé a posledni podnikatetskBosti.
Vyroba vepového masa je obor, ktery v dneSni #lopistava nejistym a spis

prodlecnym.

Dale je pateba pipomenout jiz zmiované vedlejSi efekty bioplynové stanice jako je
vyuziti odpadniho tepla k vytdpi vyrobniho arealu a tim #pobené uUsge LTO.
Uspora za prvni zimu byla cca 400 tist, Kile da se v budoucich letectekavat ¥tsi

vzhledem k mirné zimtha malému pétu topnych dni.

V mé bakaléské praci bylo jako hlavni ogani ke zlepSeni ekonomické situace
navrzeno roz#éni podnikatelskéinnosti Zengdélské akciové spotmosti HLUBOS a
to formou vystavby bioplynové stanice. K diverz#di podnikatelské&iinnosti sice
doSlo, bohuZel jiz &olikrat zminované okolnosti kly za nasledek prodej zavodu
Trnova spolénosti Agropodniku Hodonirgimz doslo ke sniZzeni ptu podnikatelskych

¢innosti ot pouze na d

DalSi nevyhodou spateosti je, Ze nema ve vlastnictvi zé&iskou pidu a pozemky,
kde by se mohla zatit na rostlinnou vyrobu a alesp@asté&né ovlivnit ceny vstug

do bioplynové stanice. Na druhou stranu d&stoprocentnimi akciofiaZemedelské
akciové spolénosti HLUBOS jsou okolni ze#ddlské podniky a to Zeduélské
druzstvo se sidlem v Rosovicich, Z&iglské druzstvo Sadek, Zeulské druzstvo
Necin, Zentdélské druzsvo se sidlem v Dlouhé L&at Zengdelské druzstvo se sidlem
v Suchodole, které maji zenktlské mdy dostatek a jsou schopny zajistit vstupy ve

forme kukuriéné a travni sildze v dostate mfe.

Dle mého nazoru je Gggnost Zemdélské akciové spotmosti HLUBOS zavisla na
celéradk faktoni, které ovSem nedrzi pevn rukou. Hlavni riziko je v absenci rostlinné
vyroby, ktera je pro fungovani bioplynové stanicesadni. Toto riziko jeasté&ne
eliminovano strukturou akciohd V dneSni dob neni témf mozné koupit
zentdélskou pidu, pokud ano tak jiz za pame vysoké vykupni ceny a tudiz rogesi

o rostlinnou vyrobu nejchazi v tvahu i s faktem, Zze Zéddlska akciova spotaost
HLUBOS vzdy byla zamena pouze na Zi¢@nou vyrobu a zkudenosti s rostlinnou

vyrobou nema.
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Absence vlastnich pozerinkna dale dopad na likvidaci vyprodukovaného digasta
ktery Bioplynova stanice HluboS vyprodukuje v objentcca 35000 tun mé.
V souwasné situaci je veSkery objem vyvazen na pozemiyoa#i, kterymi jsou
okolni zengdéIské podnik, a to na jejich naklady. Zeftklské druzstvo Sadek na

vlastni naklady navic separuje digestat a pouzk@ podestylku pro kravy.

Digestét, jak jiz bylo &olikrat zmireno, je fermenténi zbytek neboli vyfermentovany
kal, ktery Zistava po anaerobni digesci biologicky rozlozitemypdpad v bioplynové
stanici. V oblasti vyuziti digestatu trhe byt velky potencial pro zlepSeni a moznost
rozsfeni podnikatelské&innosti Zenédélské akciové spotmosti HLUBOS, ktera je

zangiena pouze na vyrobu viEyého masa a provoz bioplynové stanice.

Spole&nost Bio Servis BeneSov spol. s r.o0., ktera vewgpadki s Vyzkumnym Ustavem
rostlinné vyroby zpracovala studii nadisieni hnojivé hodnoty digestatu z Bioplynové
stanice BbysSice. Rozbor chemickych a fyzikalnich viastnaligiestatu z BPSi®ySice
byl ocergn na 337 K/t bez DPH na z&klad cenovych normativ 1 kg Zivin

v pramyslovych hnojivech v roce 2011 vitijpha E.

Vzhledem k produkci cca 35 000 tun digestattnéou BPS HIuboS by sefipstejné
hodnot v pripact prodeje celého mnozstvi jednalocastku 11,795 mil. K V prvni
fact bych doportil Zemédslské akciové spotmosti HLUBOS provést rozbor
digestatu, aby zjistila hnojivou hodnotu. Pokud dhyemické a fyzikalni vlastnosti
digestatu byly ocemy na smysluplnou hodnotu, mohla by spalest z&it uvazovat o
hledani odbrateli pro digestat. Samégjme Ze v dnesni dafy kdy bioplynové stanice
jsou s trochou nadsazky v kazdém zdélském podniku, najit odivatele pro celou
produkci hnojiva ve form digestatu slozZité, nicméréast vyprodukovaného digestatu

by mohla byt prodavana.

DalSi moznosti vyuziti digestatu je separace a bar@odestylky. Odseparovany
digestat Ize vyuzit v zivddn¢ vyrobe v kravinech misto slamy. Dle vyvoje cen a
dostupnych informaci ze Zetelského druzstva Sadek, které na své naklady vyse
uvedenym zfisobem zpracovava a vyuziva odseparovany digezgagdhadnout cenu

jedné tuny odseparovaneho digestatu na 125 — &5@& kunu.

Zawrecné dopordeni je spise pro majitele Zeénklské spolénosti HLUBOS, kterymi
jsou okolni zeradélské podniky sdruzeny v Odbytovém druZzstvu Brdy.hMdem

k vlastnictvi téndit 97 % vSech akcii (zbylé 3 procenta vlastni dradkdiondi), bych
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doporwil majoritnimu akcion& pristoupit k zakonné forgh vytésneni neboli
k vykoupeni dastnickych cennych pafirdrobnych akciond a za&lenéni ZAS
HLUBOS do spoléné struktury s okolnimi zetdélskymi spol@nostmi. Vygsreni
neboli ,Squeeze-out* je moZznost, kterou dava obohodakonik majoritnim
akcion&im, ktai maji pes 90 % akcii, vyplatit minoritni akciofgd za piméirenou
hodnotu.

Pokud by do3lo k zéereéni Zenedélské spolénosti HLUBOS do struktury Odbytového
druzstva Brdy, pafjpad vznikem nové pravni formy spaéleeho zemdélskeho
podniku, kde by figurovalo stavajicich 5 zaéiskych podnik plus ZAS HLUBOS,
tak by vznikla silna zesulska spolénost v regionu, ktera by disponovala Zimou
vyrobou, rostlinnou vyrobou a bioplynovou stanidfelikostne by se zeadila
k nejwtSim podnikm v regionu a jeji vyjednavaci sila s ¢diieli i dodavateli by byla

VétSi, nez je tomu dnes.

Otazkou aAstava, zda by majoritni akciofda toto doporéeni cheli pristoupit. Tento
krok by predevsim pomohl eliminovat rizika Zeolské akciové spotmosti HLUBOS

v podolg ne-vlastnictvi zerdélské pidy a nemoznosti rostlinné vyroby.

68



Zawr

Zaveér

Cilem mé diplomové prace bylo zhodnoceni ekonomiekeéktivnosti vybraného
investiéniho projektu. Investni projekt byl vybran v Zeguélské akciové spolmosti
HLUBOS a jednalo se o bioplynovou stanici. Bioplyaostanice byla jiz v mé

bakal&ské praci navrzena jako jeden z moznych napedzlepSeni ekonomické situace

v podniku.

Diplomova prace je rozena na teoretickou a praktick@ast. V teoretick&asti byly
popsany zdakladni informace o inveésfch projektech daleclenéni investénich
projekii, faze investinich projekét a zdroje financovani. V druhé kapitole praktické
casti byly popsany Zisoby hodnoceni ekonomické efektivnosti inwgstth projekd a

metody hodnoceni, které byly pouzity pro zhodnoegmiaktickécasti.

Praktickacast zainala fedstavenim Zewuiélské akciové spotmosti HLUBOS, kde
byly popsany zakladni Udaje o spmlesti, zmigna historie a zarem bylo provedeno

zhodnoceni finaini situace spotmosti ged realizaci invesiniho projektu.

DalSi kapitola popsala vybrany investi projekt, kterym byla bioplynova stanice. Zde
byly stanoveny zakladni technologické parametryjghta, pehled investinich
nakladi celého projektu &etrg zpisobu financovani, ighled provoznich vyndsa
provoznich naklail a na zasr byly shrnuty vstupni hodnoty pro vy§dyg jednotlivych

metod hodnoceni ekonomické efektivnosti.

V paté kapitole byly provedeny vygty cisté sodasné hodnoty, doby navratnosti,
indexu rentability a vnihiho vynosového procenta, které ukazaly na ekoriauic

efektivnost bioplynové stanice.

Dalsi kapitola popsala dopad investice na Zaifiskou akciovou spot@ost HLUBOS.
Nejprve byly zhodnoceny dopady do hospedd byl zde popsan vyvoj trzeb a
hospodé&ského vysledku a provedena analyza zakladnich téazantability, likvidity

a zadluzenosti ve srovnani stavieg realizaci a po realizaci. Zem této kapitoly
byly priblizeny dalSi dopady investicgguevSim na Zivotni prdsidi, moznost vyuziti
odpadniho tepla a analyzovany rizika spojené slymopou stanici.

V posledni sedmé kapitole jsem provedi&éiné zhodnoceni bioplynové stanice a jeji

efektivnosti a dopadu na spommst. Bylo zde stanoveno dopoemi Zengdélské
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akciové spolénosti HLUBOS v moZnostech roréhi své podnikatelskéinnosti a
budoucich krocich, o kterych byimejmenSim rdla uvaZovat tak, aby v nanoém

konkurergnim prostedi, jakym zerédélstvi je, obstala.
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Priloha A: Rozvaha ZAS HLUBOS 2008-2013 — Aktiva

AKTIVA (v tis. KE) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem 119435 113739 128749 118490 223447 141284
A. Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 61562 56859 72817 81349 167154 | 105748
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0

1. Zfizovaci vydaje 0 0 0 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu 0 0 0 0 0 0
Software 0 0 0 0 0 0
Ocenitelna prava 0 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouh. nehm. majetek 0 0 0 0 0 0
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 60917 56214 72172 80591 166396 105498
1. Pozemky 3473 3473 3473 3473 3473 898
2. Stavby 46874 44744 45572 42851 45032 64149
3. Samostatné movité véci a soubory mov. 7860 5318 13004 12852 26061 37037
4. Péstitelské celky trvalych porostu 0 0 0 0 0 0

5. Dospéla zvifata a jejich skupiny 2710 2673 1116 3588 4414 3341
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0 0 0 0 0

7. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 0 7 670 2772 87417 73
8. Poskytnuté zalohy na dlouh. hmot. majetek 0 0 8338 15056 0 0

9. Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0 0
B.lll. Dlouhodoby finanéni majetek 645 645 645 758 758 25
1. Podily v ovladanych a fizenych osobach 0 0 0 0 0 0

2. Podily v G¢etnich jedn.pod podst. vlivem 25 25 25 25 25 25
3. Osatni dlouhodobé cenné papiry a podily 620 620 620 733 733 125
4. Pujcky a uvéry - ovl.a fid.os., podst. vliv 0 0 0 0 0 100
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0

6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0

7. Poskytnuté zalohy na dlouh. finan. Majetek 0 0 0 0 0 0
C. Obézné aktiva 57786 56817 55862 37091 56251 35506
C.l. Zasoby 29062 30648 34795 23397 36446 23191
1. Material 4470 5786 4162 3055 3901 2660
2. Nedokon¢ena vyroba a polotovary 0 0 0 0 0 00
3. Vyrobky 285 33 742 221 719 0
4. Mlada zvifata a jejich skupiny 24306 22337 27398 17629 29334 18039
5. Zbozi 0 0 0 0 0 0

6. Poskytnuté zalohy na zasoby 0 2492 2492 2492 2492 2492
C.ll. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0

1. Pohledavky z obchodnich vztaha 0 0 0 0 0 0

2. Pohledavky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 0 0 0 0

3. Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0

4. Pohledavky za spoleg¢.,cleny druz.a za US 0 0 0 0 0 0

5. Jiné pohledavky 0 0 0 0 0 0

6. OdloZen& darova pohledavka 0 0 0 0 0 0
C.lIl. Kratkodobé pohledavky 21381 18888 18635 10520 15331 1080
1. Pohledavky z obchodnich vztaha 20276 17677 15782 7385 13693 8909
2. Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0

3. Pohledéavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0

4. Pohledavky za spoleg¢.,cleny druz.a za US 0 0 0 0 0 0

5. Socialni zabezbecéeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0 0

6. Stat - dariové pohledavky 680 670 2447 2770 1271 869
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 1 1 25 19 21 0

8. Dohadné ucéty aktivni 267 382 228 193 194 154
9. Jiné pohledavky 157 157 153 153 152 149
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 7344 7281 2432 3174 4473 2236
1. Penize 83 221 121 228 239 170
2. Uéty v bankéach 7260 7060 2312 2946 4235 2066
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0

4. Pofizovany kratkodoby financéni majetek 0 0 0 0 0 0
D.l. Casové rozligeni 87 64 69 50 42 29
1. Naklady pristich obdobich 87 64 69 50 42 29
2. Komplexni néklady pfistich obdobich 0 0 0 0 0 0

3. Prijmy pristich obdobich 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014




Priloha B: Rozvaha ZAS HLUBOS 2008-2013 — Pasiva

PASIVA (v tis. K&) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Pasiva celkem 119435 | 113739 | 128749 | 118490 | 223447 | 141284
A. Vlastni kapitdl 99597 96332 90346 69020 72494 61257
A.l. Zakladni kapital 105400 | 105400 | 105400 | 105400 | 105400 | 105400
1. Z&kladni kapital 105400 | 105400 | 105400 | 105400 | 105400 | 105400
2. Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0 0

3. Zmény zakladniho kapitalu 0 0 0 0 0 0
A.ll. Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
1. Emisni aZio 0 0 0 0 0 0
2. Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0
3. Ocenovaci rozdily z pfecenéni maj. a zav. 0 0 0 0 0 0
4. Ocerovaci rozdily z precenéni pfi 0 0 0 0 0 0
A.lll. Rez. fondy, nedél. fond a ost. fondy ze 19067 18997 18934 18883 18823 19137
1. Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 18353 18353 18353 18353 18353 18530
2. Statutarni a ostatni fondy 713 643 580 529 470 607
A.IV. Vysledek hospodareni min.let -7670 -24870 -28064 -33988 -55263 -52109
1. Nerozdéleny zisk minulych let 0 0 0 0 0 0

2. Neuhrazena ztrata minulych let 7670 24870 28064 33988 55263 52109
A.V. Vysledek hospodareni -17200 -3195 -5924 -21275 3534 -11171
B. Cizi zdroje 19838 17407 38403 49470 150952 80028
B.l. Rezervy 0 0 0 0 0 0
1. Rezervy podle zvlastnich predpist 0 0 0 0 0 0

2. Rezerva na dtchody a podobné zavazky 0 0 0 0 0 0

3. Rezerva na dan z pfijmu 0 0 0 0 0 0
4. Ostatni rezervy 0 0 0 0 0 0
B.ll. Dlouhodobé zavazky 77 74 71 68 5065 2562
1. Zavazky z obchodnich vztaht 0 0 0 0 0 0

2. Zavazky - ovladajici a Fidici osoba 0 0 0 0 0 0

3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0

4. Zavazky ke spole¢.,élenim druz.,a k G¢.sd 0 0 0 0 0 0

5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 0 0

6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0

7. Dlouhodobé sménky k Ghradé 0 0 0 0 0 0

8. Dohadné uéty pasivni 0 0 0 0 0 0

9. Jiné zavazky 77 74 71 68 5065 2562
10. OdloZeny danovy zavazek 0 0 0 0 0 0
B.lIl. Kratkodobé zavazky 19761 17333 21438 21711 42399 17213
1. Zavazky z obchodnich vztaht 18430 15918 20395 20575 41111 16724
2. Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0 0

3. Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0 0

4. Zavazky ke spole¢.,élenim druz.,a k G¢.sd 46 171 89 89 79 78
5. Zavazky k zaméstnancim 747 698 524 563 673 466
6. Zavazky ze soci.zabezp.a zdravot.pojisteni 408 398 292 347 410 288
7. Stat - darfiové zavazky a dotace 72 91 57 85 78 69
8. Kratkodobé prijaté zalohy 0 0 0 0 0 0

9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0
10. Dohadné Ucty pasivni 0 0 0 0 0 0
11. Jiné zavazky 58 58 81 51 49 39
B.IV. Bankovni Gvéry a vypomaoci 0 0 16894 27691 103488 60252
1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 0 0 16894 27691 103488 60252
2. Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0 0 0
3. Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0 0
C.l. Casové rozliseni 0 0 0 0 0 0

1. Vydaje pfistich obdobich 0 0 0 0 0 0

2. Vynosy pfistich obdobich 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014




Priloha C: Vykaz zisku a ztrat ZAS HLUBOS 2008-2013

Vykaz ziskd a ztrat (v tis. KE) 2008 2009 2010 2011 2012 2013
I. Trzby za prodej zboZzi 0 9060 7540 5103 5738 0
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0 9060 7540 5103 5738 0
obchodni marze 0 0 0 0 0 0
Il. Vykony 91658 98749 96011 77705 119491 | 123333
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 90225 99501 92019 91490 106437 | 125887
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1626 -3900 669 -17921 8562 -4741
3. Aktivace 3059 3148 3324 4136 4492 2187
B. Vykonova spotfeba 86796 82233 81217 76184 93707 107079
1. Spotfeba materialu a energie 80092 73962 73070 1521 84358 97592
2. Sluzby 6704 8272 8146 12283 9349 9487
Pfidana hodnota 4862 16516 147 8247 25784 16253
C. Osobni naklady 15547 14557 15461 744 14068 13728
1. Mzdové néklady 10822 10185 10855 2946 10155 9975
2. Odmény ¢lenum organu spole¢nosti a druzstva 220 420 433 744 0 0
3. Néklady na soc.zabezp.a zdravot.pojiSténi 4022 3489 3707 2946 3525 3435
4. Socialni naklady 484 464 467 346 388 318
D. Dané a poplatky 584 332 433 456 591 1581
E. Odpisy 6976 6626 5689 6189 7601 12807
IIl. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2100 2456 5529 932 237 2218
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1869 2369 5070 685 1843 1911
2. Trzby z prodeje materialu 231 87 459 247 534 307
F. Zlstatkova cena prod. dlouh. majetku a materialu 1341 1315 3625 729 1933 1603
1. Zustatkové cena prod. dlouhodobého majetku 1341 1282 3380 710 1905 1485
2. Prodany material 0 33 245 19 27 118
G. Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti 886 0 949 4117 -355 -3019
IV. Ostatni provozni vynosy 2112 1823 3271 6366 6938 1489
H. Ostatni provozni naklady 1896 1165 3226 5720 6655 2976
V. Prfevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0 0
I. Pfrevod provoznich nakladu 0 0 0 0 0 0
* Provozni vysledek hospoda Feni -18156 -3200 -5788 -20675 4607 -9716
VI. Trzby z prodeje cennych papir a podild 0 0 0 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 0 0 0 0 0 0
VII. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
1. Vynosy z pod.v ovl.osob.a v UJ pod podst. viivem 0 0 0 0 0 0
2. Vynosy z ostatnich dlouh. cen. papird a podilt 0 0 0 0 0 0
3. Vynosy z ostatniho dlouhod. finanén. majetku 0 0 0 0 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0
K. Néklady z finan¢niho majetku 0 0 0 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cen. papird a derivatu 0 0 0 0 0 0
L. Naklady z pfecenéni cen. papirt a derivat( 0 0 0 0 0 0
M. Zména stavu rezerv a OP ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0 0
X. Vynosové Uroky 158 45 17 9 10 9
N. Nakladové aroky 0 0 115 808 1025 3334
Xl. Ostatni finan¢éni vynosy 0 0 0 272 0 39
0. Ostatni finan¢ni naklady 38 40 38 73 57 75
XIl. Pfevod finanénich vynosu 0 0 0 0 0 0
P. Pfevod finan¢nich nakladu 0 0 0 0 0 0
* Finan €éni vysledek hospoda Feni 120 5 -135 -600 -1072 -3362
Q. Dani z pfijmu za béZznou ¢innost -856 0 0 0 0 0
1. —splatna 0 0 0 0 0 0
2. — odlozena -856 0 0 0 0 0
** \/ysledek hospoda Feni za béZnou éinnost -17180 -3195 -5924 -21275 3534 -13078
Xlll. Mimoradné vynosy 0 0 0 0 0 45000
R. Mimoradné naklady 20 0 0 0 0 43094
S. Dani z pfijmd z mimoradné ¢innosti 0 0 0 0 0 0
1. - splatna 0 0 0 0 0 0
2. - odloZzena 0 0 0 0 0 0
* Mimo fadny v ysledek hospoda feni -20 0 0 0 0 1906
T. Pfevod podilu na vysl. hosp. spole¢nikim 0 0 0 0 0 0
*** \/ysledek hospoda Feni za U éetni obdobi -17200 -3195 -5924 -21275 3534 -11171
*+++ \/ysledek hospoda Feni pred zdan énim -18056 -3195 -5924 -21275 3534 -11171

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014




Ptiloha D

Member of luT Group

Bio Servis Benesov spol. s r.o.

BPS Pribysice
nabizi

Digestat, organické hnojivo tekute
Digestat je fermentacni zbytek po anaerobni digesci biologicky rozloZiteinych odpadd v bioplynové stanici.

Chemickeé a fyzikdlni vlastnosti, obsah rizikowjch prvkd, rozsah a zpilisob pouZiti a dalsi ddlezité informace jsou uve-
deny v pribalovém letaku, ktery je pfilohou této nabidky.

Digestat, organické hnojivo tekuté je registrovan Rozhodnutim Ustfedniho kontrolniho a zkusebniho dstavu zemé-
délského v Praze z 8.6.2011 pod cislem 3565.

Ve spolupraci s \Vyzkumnym dstavem rostlinné wyroby byla vyéislena hnojiva hodnota digestitu z bioplynové stani-
ce v Pribysicich na 337,- K&/t bez DPH na zakladé cenowych normativd ceny 1 kg Zivin v primyslovych hnojivech
v roce 2011

PFi poudit digestatu napf. ke hnojeni 1 ha sildZni kukufice v davce 110 tfha (viz pfibalowy letdk) tak doddte do pldy
Ziviny v celkové hodnoté 37 070,- KE.

Aplikaci digestdtu tak miZete dosahnout velmi wznammnych dspor pfi nakupu minerdlnich hnojiv, jejichz globalni
cena v roce 2011 vyrazné vzrostla, napf. cena draselnych hnojiv vzrostla béhem roku 2011 o 28% a cena motoviny
vzrostla v zafi roku 2011 dokonce o 60% proti roku 201011

Vizhledem k tomu, Ze jsme si védomi zvyéenych nakladd na dopravu a aplikaci digestatu, nabizime Digestat, orga-
nické hnojivo tekuté za vwhodnych ekonomickych podminek.

Pokud Vas nage nabidka zaujala, kontaktujte nas prosim na nife uvedenych kontaktech, jsme pfipraveni Vam po-
skytnout pripadné dalsi dopliujici informace,

Ing. Martin Gotz, jednatel spoleénosti
Tel.: +420 773838777

Mail: m.goetz@theiutgroup.com

Ing. Radek Landovsky, vedouci provozu
Tel.: +420 603211173
Mail: r.landovsky@thetutgroup.com

Web: www.bioservis.biz




Abstrakt

PLIHAL, O. Hodnoceni ekonomické efektivnosti vybraného inirébth projektu.
Diplomova prace. Plze Fakulta ekonomicka@U v Plzni, 77 s., 2014

Klicova slova: efektivnost, investii projekt, bioplynova stanicegista sodasna

hodnota, vnini vynosové procento

PredloZzena diplomova prace hodnoti efektivnost investo projektu. Cilem préace je
provedeni analyzy ekonomické efektivnosti inwgstio projektu bioplynové stanice
v Zemédilské akciové spotmosti HLUBOS. Efektivnost bioplynové stanice je
zhodnocena prasdnictvim nejpouzivafSich metod hodnoceni ekonomické
efektivnosti investinich projek#i, jako jsou diskontovana doba navratnosista
sowasna hodnot, index rentability a wmit vynosové procento. Z&wem prace je

stanoveno zarecné zhodnoceni a dopa@eni spolénosti do budoucna.



Abstract

PLIHAL, O. Evaluation of economic effectiveness in a spedifi@stment project.
Diploma thesis. Pilsen: Faculty of Economics, Ursity of West Bohemia in Pilsen,
77 p., 2014

Key words: effectiveness, invesment project, biogast, net present value, internal

rate of return

This thesis evaluates the effectiveness of thesimvent project. The aim of the work is
to analyze the economic efficiency of the investtm@noject biogas plants in
agricultural joint-stock company HlubosS. The eftiecy of biogas plants is evaluated
through the most commonly used methods to evakféitgency of investment projects,
such as the discounted payback period, net presdoe, profitability index, and
internal rate of return. Finally, the work providetthe final assessment and

recommendation of the company's future.



