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ANOTACE

Diplomova prace je #gnovana investhimu projektu bioplynové stanice. Sagti prace
je vytvoreni a ekonomické zhodnoceni modelové investimdny citlivostni analyzy.
Obnovitelnym zdrajm energie, mezi které bioplyn piatje dnes ve ¢ vénovana
zvySena pozornost. Vystavba a provoz bioplynovéicta [findSi zné&né synergie
v oblasti finagni, ekonomické a environmentalni. Z uzSiho pohleduprace zabyva
bioplynem jako obnovitelnym zdrojem energie a modeu investici do bioplynové
stanice, kterd je zhodnocena na zakl&dznych metod pro hodnoceni inveésiich
projekii jako jsou cista sodasnad hodnota, viiiti vynosové procento a doba

navratnosti.
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TITLE

Biogas Plant Investment Project

ANNOTATION

The thesis deals with a biogas plant investmenjeproand economic evaluation
of a model investment project including sensitiatyalysis. In the world today, a great
deal of attention is paid to renewable energy smjramong which biogas belongs.
The construction and operation of the biogas statiings considerable synergy effects
in the areas of project financing, economy and remwent. From a closer point of
view the thesis addresses biogas as a renewabieesoluenergy and the model biogas
plant investment evaluated on the basis of the compapital evaluation techniques

such as net present value, internal rate of retnthpayback period.
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SEZNAM ZKRATEK

BPS Bioplynova stanice

CF Cash flow (proste), p&mni toky, hotovostni toky

Ch Kapitalovy vydaj na p&atku projektu, investice

DCF Diskontované cash flow, diskontované hotovostky

DDN Dynamické (diskontovana) doba névratnosti

DF Diskontni faktor

DN Doba navratnosti

E# Cislo ekonomické varianty hodnocené v modelové itivies
EAT Earnings After Taxes, zisk po zdai, cisty zisk

EBITDA Earnings Before Interest Taxes Depreciadod Amortisation, zisk

pied aroky, da&mi a odpisy

EBIT Earnings Before Interest and Taxes, zigdpiroky a dafmi
EBT Earnings Before Taxes, zisked zdagnim

IRR Internal Rate of Return, vhili vynosova mira (procento)
K Kapital celkovy (= vlastni + cizi)

KJ Kogenerani jednotka

Kum. DCF  Kumulované diskontované cash flow

NPV Net Present Valugjsta sodasna hodnota

oTS Organicka susSina v susin

OZE Obnovitelné zdroje energie

PDN Prosta doba navratnosti

Pl Profitability Index, indexisté sodasné hodnoty, index ziskovosti
PV Present Value, séasna hodnota

RRR Requested Rate of Return, poZzadovana vynosoea m
SazP Socialni a zdravotni po§ist

TS SusSina

VC Vstupni cena

VN Vysoké nagti

WACC Weighted Average Cost of Capital, vazenémgrné naklady kapitalu
ZC Zustatkova cena
ZD Zaklad dan



Uvod

Pro zpracovani diplomové prace jsem si vybral teimadnoceni investhiho projektu
bioplynové stanice, a to zkolika divodi: (1) pracuji ve spolmosti, jejiz hlavni
¢innosti je poradenstvi v oblasti energetiky a zillod prostedi a poznatky ziskané
pii tvorbé diplomové prace mohu v praxi vyuZzit; (2) probletkeibnovitelnych zdrdj
energie a jejich zastoupeni v energetickém mixuweéni aktualni. Obnovitelnym
zdrojam, mezi které bioplyn p#t je v sodasné dob vénovana zvySena pozornost viad,
podniki i jednotlivai. Bioplyn, na rozdil odé&kterych jinych obnovitelnych zdrdj
energie (nap solarni energie) a investice do bioplynové sengginasi celouradu
pozitivnich synergickych efekiv oblasti ekonomické i ekologické; (3) hodnoceni
investinich projekl povazuji za zajimavou disciplinu, kdy je teoriglpgena vypaty

a objektivnimi ukazateli, ovSem, zéeppokladu realnych vstupnich Gdla;

Cil diplomové prace

Hlavnim cilem diplomové prace je charakterizovanalgzovat a zhodnotit
investici do bioplynové stanice, a téepevsim po strance ekonomické na zéklafl
modelového invesiniho projektu. Cilem prace naopak neni detailnibooz
administrativniho, legislativniho, stavebmechnického¢i provozniho procesu.

K naplreni hlavniho cile prace jsou dale stanoveny nasieidcije diti:

pojednat o dlouhodobych kapitalovych investiciawéisttnich projektech),
maximalizaci trzni hodnoty firmy, resp. bohatstvastnilka, vyznamnych
faktorech jako jsou cash flow, rizikbasova hodnota pén, naklady kapitalu,
charakterizovat &n¢ uzivané metody pro hodnoceni invésich projeki
jako jsoucista sodasna hodnota, viiiti vynosova mira a doba navratnosti,
vymezit obnovitelné zdroje energie, zejména biopéybioplynové stanice,
vypracovat, analyzovat a zhodnotit modelovou ineesib bioplynové stanice

véetne analyzy citlivosti.

K feSeni problematiky jsou pouZityrgalevS§im metody popisu, &eni, hodnoceni,
komparace a analyzy. Teoretické poznatky, vstupitét do modelové investice a jiné
informace pracecerpa z odbornych knih, ti8tych podklad (vyhlasky, zakony)

a elektronickych zdréj uvedenych v seznamu pouzité literatury.
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1 Investice

Investovani jefinnost, jejimz cilem je zSeni bohatstvi. Cil investovani lzéeprgji
vymezit jako Usili o maximalizaci bohatstvi vlagtinfirmy, resp. zvySeni trzni hodnoty
firmy. Z hlediska pedmétu miZeme investice rozit na finartni, kam pat
nagiklad investice do akcii, dluhofisa jinych cennych pagir a nefinagini, kam
zaradime nafiklad investici do vystavby bioplynové stanice, riitge gednttem

diplomové prace.

Hodnocenim investhich projeki, tj. dlouhodobych kapitalovych investic, se zabyva
disciplina zvana kapitalové planovani a invastrozhodovaniqapital budgeting, long-
term financing®. Dlouhodoby charakter kapitalovych investic vyZaduzit v Gvahu
nésledujici faktory: vztah vynos-riziko-likviditézg. investéni trojuhelnik), hotovostni
toky, nejistotu/riziko,¢asovou hodnotu pém, néklady kapitalu, metody hodnoceni
investic a kritéria pro vy nejlepsi varianty.

1.1. Maximalizace bohatstvi vlastnik

Ur¢it hodnotu aktiv/investic neni vzdy jednoduché. Mz neustaleteli rozhodnutim,
do jakych aktiv investovat,ifgemz vyhodnocuji finosy penefit3 a naklady ¢ost3
investinich rozhodnuti. ManazZer a vlastnikize byt tataz osoba, nicm&nastupovani
je k¥zné gedevsim u akciovych spdleosti, kde peet vlastnik-akcion&i muze byt
znany. Cilem manazera je, resp. byélm byt v souvislosti s tzv. problémem
zastupovani grincipal agent problemy maximalizovat bohatstvi vlastriik firmy
(maximising owners’ weal}hK naplréni tohoto cile jeitba, aby manazer vyhodnotil
investiéni prilezitosti (investment opportunitigsa ukil, ktera ¢i které nejvice zvysi
trzni hodnotu firmy. Hklad®: Mgme ti firmy A, B, C, z nichZ v&echny maji stejny

majetek a investni piilezitosti, gicemz:

management firmy A nevyuZiva dostupné invstiprilezitosti a vyplaci veskery
zisk vlastnikim firmy,

management firmy B vyuzZiva kapitadlu pouze na reitice do opdtbovavanych
budov, straoj a z&izeni, zbytek finatnich prostedki vyplaci viastnikm,

1 VALACH, Josef a kol Financhi #izeni podniku[12] str. 181.
2Uvod kapitoly 1.1 inspirovan afilad prevzat z FABOZZI, Frank J. — PETERSON, Pamela P.

Financial management and analydig] str. 355356, igklad vlastni.
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management firmy C vyuZiva vSech invésich gilezitosti, které pnasi vyssi
vynos, nez jaky by vlastnici firmy ziskali, pokug dané prosedky investovali

sami.

V piipact firmy A nebude investice vlastnikdo firmy natolik ziskova, jak by mohla
byt, pokud by byly vyuzity lepsi inveshi prilezitosti. Jelikoz firma neprovadi ani
obnovovaci investice (reinvestice), majetek firmg $ude neustale zmenSovat
az do jeho uplného ¥vgrpani. Ani management firmy B nevyuziva vSech argkh
prilezitosti, reinvesticemi je sice zagitchod firmy, ale nikoliv maximalizace bohatstvi
vlastnilki. Naproti tomu management firmy C vyuZivi vSectkaiych invesitnich
prilezitosti a maximalizuje tak bohatstvi jejich ¥idkt. Rast hodnoty firmy C bude
pokraiovat tak dlouho, dokud bude management vyuZivast@icich investinich

prilezitosti.

Sowasnou hodnotu firmy (value of firn) mizeme definovat jako séasnou hodnotu
(present value — PVv3ech jejich budoucich hotovostnich ttofcash flow — CIF.
Jelikoz se diplomova prace zabyva inv@stin projektem, zajima nas, jaky dopad bude
mit realizace konkrétniho projektu na trzni hodnbtmy. Pripadré, pokud by Slo

o0 investici na zelené loucgreen field investmentzda-li bude ziskova, neutraini nebo

ztratova. Definici hodnoty firmy potomi#ieme rozvinout do vztafu

Hodnota firmy
= Sowasna hodnota hotovostnich togenerovanych z existujicich aktiv

+ Sowasna hodnota budoucich hotovostnichitokealizace investhich prilezitosti

1.2. Hotovostni toky — cash flow

Pro dlouhodobé kapitalové investice — invastiprojekty — je typické, Ze cela investice
(kapitalové vydaje) nebo jeji podstatéést je vynaloZzena na jejim samotnéntgiku

v ,roce nula“ a projekt poté po dobu své Zivotnggneruje kladné {fpadré zaporné)
hotovostni toky. Valach a kol. uvédize kapitalové vydaje jsoucekavané pefzni

vydaje, které vyvolavajicekavané pefni pijmy po dobu delSi nez 1 ro& které je

% Prevzato z FABOZZI, Frank J. — PETERSON, Pamel&siRancial management and analysig]
str. 357, peklad vlastni.

 tamtéz.

® VALACH, Josef a kolFinancni 7izeni podniku[12] str. 183.
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tteba odliSit od provoznich vydgju nichz se fedpoklada pefzni gijem do 1 roku.
Prikladem niize byt investice do vystavby a provozu bioplynoténike, ktera je
prednttem této prace. Na patku investice je pétba investovat do stavebnich,
technickych a technologickyatésti a po zahajeni provozu se investice postwpaci
prostednictvim hotovostnich tdkplynoucich z prodané elgkty a tepla vyrobenych

z bioplynu, gipadré z dalSich vynas

Investor @éekava, ze se mu investované pregky nejen vrati, alefmesou navic uité
zhodnoceni. Zamné neni pouZzito ozrgni vynosci zisk. Z &etniho hlediska jeisk
kladny rozdil mezi vynosy a nakladytigemz zisk neni rovnitkem hotovostnich ok
Firma mize dosahovat zisku, ale sagré mit problémy se solventnosti, kterdize
ohrozit samotnou existenci firmy. Pokud #&fad firma vyuziva cizich zdraj

k financovani projektu (na@pbankovniho Gru), tak do vySe zisku se promitnou pouze
nékladové Uroky. Samotnd splatka jistiny (Umor)kv&ailartniho hlediska znamena
pouze snizeni prastdki na bankovnim &u (v rozvaze ,Wty v bankach®) oproti
sowasnému snizeni zavazku ijgtého Uv¥ru (,Bankovni Uéry a vypomoci®). Je-li
vySe umoru vyznamna, firmaibe vykazovat &etni zisk, ale festo nebude schopna

uhradit své splatné zavazky.

Pro hodnoceni investiich projekd proto zisk neni dostates reprezentativni. Daleko
Pro stanoveni CF se pouZzivaji obvykle¢ dnetody. Fima metoda sleduje veSkeré
pohyby pe®znich prostedki. To vSak niZze byt zn&n¢ problematické a pracné, proto
se castji vyuZivh metoda ndfma, kde se zisk transformuje do CF (Upravou
0 neperzni operace, z#my pracovniho kapitalu aj.). Druhdvmiazeme rozdlit CF

na provozni, investni, finartni a celkové, z provozniho CHiteme vymezit tzv. cash
flow ze samofinancovanéiéty zisk + odpisy +/— naklady/vynosy nevyvolavapohyb
peréznich prosiedki)®. Odpisim se v obecné a konkrétni rogitmodelovéa investice)

vénuje kapitola 6.9.

Na vySi skuténych hotovostnich tak miZze pisobit celarada vrjSich i vnitnich

vt s

® Podrobgji viz VALACH, Josef a kol.Financni 7izeni podniku[12] str. 84-85.
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v zemi investice, dale sila a tlak konkurence, stat€né prodeje vyrobk ¢i sluzeb,

havarie apod.

Pfi projektovani hotovostnich tdkby meél byt kladen draz zejména na to, aby
octekavané vynosy a naklady, respijjpy a vydaje, byly realné. Jejich nadhodnoceni
muze zkreslit matematiku celého projektu a vést k@tgt pripadré krachu celého
projektu. V gipad nakladi I1ze paitat s utitym nafistem cenové hladiny (inffaim

faktorem), problém by vSak mohligobit skokovy ndrst cen, nap vstupnich surovin.

1.3. Oc¢ekavana hodnota, nejistota a riziko

Rozhodovani o investiich projektech s dlouhou Zivotnosti je vzdy zat@eigitou
mirou nejistoty (entropie)Nejistota znamend, Ze nevime, co se stane v budoucnu.
Nelze gedvidat s jistotou, zda-li napplanované fijmy projektu budou skute¢
dosazeny, zda-li nedojde k Sokovému zdrazeni usappd.Riziko je moznost odchylek
dosazenych vysledlod a’ekavanych Riziko, na rozdil od nejistoty, Ize kvantifikovat
pomoci pravépodobnosti. Na zakla&dpravdpodobnosti mzeme také @it ocekavany
vynos investice €xpected returmn nebo obeach Ize hovdit o otekavané hodneét

(expected valye

Oc¢ekavana hodnota
Oc¢ekéavana hodnota jejpnérem vSech moznych vysledlkvazenych pravgpodobnosti
jejich nastani. FRdstavuje $edni odhad budouciho vysledku, nikoliv nutn

nejpravépodobrEjsi hodnotu. Obecny vzore¢ekavané hodnoti(x) je nasledu;jict
N
E(X) = pxq + P,X, + PaXg +ot PuX, ot PyXy = Z PnXn
=1

kde
E(x) = ocekavana hodnota
n = moznyn-ty vysledek

N = patet moznych vysledk

"VALACH, Josef a kol Finan¢ni 7izeni podnikuf12] str. 61.
8 Prevzato z FABOZZI, Frank J. — PETERSON, Pamel&siRancial management and analysig]
str. 276, peklad viastni.
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pn = prav@podobnost nastanitého vysledku
Xn = hodnotan-tého vysledku

Méreni rizika

Riziko investice Mizeme ndfit pomoci statistickych nastiioja funkci. Nejjednodussi

z nich je rozpéti (range, které pedstavuje prosty rozdil nejlepSiho a nejhorsiho
mozného vysledku. RoZp ndm vSak niéka nic o variabili¢ hodnot. Abychom zjistili,

na kolik jsou hodnoty rozptyleny kolemiatini @ekdvané hodnoty, musime pouZzit

smérodatnou odchylku (standard deviatio)T:

o(x) = JZ pa[x, — E(X)J’

Plati pravidlo, z&im vySsi je sirodatna odchylka, tgim vice jsou mozné vysledky
rozptyleny okolo sedni @éekdvané hodnoty, tim vysSi je riziko. Vyjeb ciekdvané
hodnoty, rizika a jejich vyhodnoceni je demonstravaa pikladeé: Firma ma na vyér
jednu ze dvou investic A nebo B. Tabulka 1 obsahtijanozné scén@ (UsgsSna
investice, normalni, nelu&na), jejich pravépbodobnosti a odpovidajici vynos. Kterou

investici budeme preferovat?

Tabulka 1 — llustrace vypaitu oéekdvané hodnoty a rizika

Vyrobek A | Pravd épodobnostp , | Vynos X, | PuXa Xn-E(X) | [Xa-E(X)]? | pulXa-E(X)]
Uspésny 0,25 0,20 0,05 0,10 0,0100 0,0025
normalni 0,50 0,12 0,06 0,02 0,0004 0,0002
nelspésny 0,25 -0,04 -0,01 -0,14 0,0196 0,0049
oéekavany vynos E(x) 10,00% o’ 0,0076
riziko m éfené sm érodatnou odchylkou o 8,72%
Vyrobek B | Pravd épodobnostp , | VYnos X, | PuXa Xo-E(X) | [Xa-E(X)]® | palXa-EX)]
Uspésny 0,20 0,30 0,06 0,20 0,0400 0,0080
normalni 0,40 0,16 0,06 0,06 0,0036 0,0014
neuspésny 0,40 -0,06 -0,02 -0,16 0,0256 0,0102
ocekéavany vynos E(x) 10,00% o’ 0,01968
riziko m éfené sm érodatnou odchylkou (3} 14,03%

Zdroj: data a vypéty vlastni, giklad inspirovan [2]

Ok¢ investice dosahuji naprosto stejnéliel@vaného vynosk(x) = 10 %. Za dchto
okolnosti budeme preferovat investici fed investici B, neltinvestice A pi stejném

° Prevzato z FABOZZI, Frank J. — PETERSON, Pamel&siRancial management and analysig]
str. 278, peklad vlastni.
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> s

otekdvaném vynosuredstavuje niZsi riziko, #ené smirodatnou odchylkou sigma.
Pokud by investini varianty dosahovalyizné vySe ¢ekavaného vynosu a rizika, je
mozné pouzit statistiku zvanowaria¢ni koeficient (coefficient of variatiop ktery

pontiuje snérodatnou odchylku a ¢cekavany vynos a umdadje tak porovnavat

investice navzajefft

o0
E(X)

Analyza citlivosti a simula  €ni analyza

Analyza citlivosti (sensitivity analysis testuje, jak se zémi otekavané cash flow
a potazmo vynos projektu dieny vnitni vynosovou mirouiternal rate of return —
IRR), pokud se zrni nékterd prondnna projektu, nap sazba dahz pijmu, cena
vstupni suroviny apod. P¥se pouziva IRR je uvedeno dale v textu. Analydaveasti,
n¢kdy nazyvana také analyza sc&ndscenario analysjs mize poskytnou rychlou
informaci o tom, zda-li je projekt Zivotaschopnyaph po nedekavaném zvysSeni
zdareni (viz zavedeni zvlaStni danna fotovoltaiku ¢eskou vlddou v roce 2010).
Ekonomické prosedi je vSak slozité a na vysledek projektuisei sodasré pouze
jedna prominna, ale vice proamnych, mezi nimiz mZe dokonce dochazet

k interakcim.

Potebujeme-li analyzovat vliv vice pramnych, musime pouZzgimula¢ni analyzu™
(simulation analys)s Simulani analyza umailje zjistit rozéleni pravépodobnosti
moznych vysledk (vynosu, cash flow) zaiedpokladu, Zze zname nebo odhadneme
roz&kleni pravépodobnosti jednotlivych  prognnych. Z divodu narénosti

a zdlouhavosti vyp#ia se simulani analyza provadi na pibaci. Patita¢ ndhode
vybere hodnoty prosmnych a vypéte cash flow a odpovidajici viiti miru
vynosnosti. Ziskame prvni hodnotu IRR a cely postygakujeme v dostateém
mnoZstvi pokus. Takto dosahneme roddni cetnosti frequency distributionvynosu
projektu. K hodnoceni rizika projektu nyniu#eme pouZzitnevychyleny odhad
smérodatné odchylky.

Y FABOZZI, Frank J. — PETERSON, Pamelaéfihancial management and analygig] str. 460.
" prevzato a upraveno z FABOZZI, Frank J. — PETERSO&mdta P.Financial management and
analysis [2] str. 464, peklad vlastni.
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Citlivostni a simulani analyza hodnoti riziko (z¢ny paramet, ocekdvaného CF).
Fabozzi a Petersonova dopéuji hodnotit znény na zaklad IRR', nikoliv NPV. Cista
souwasna hodnota diskontuje hotovostni toky (CF) diskioeazbou, ktera by vsak jiz
meéla riziko zohlediovat. Riziko je ale to, co se citlivostni a simlaanalyzou snazime
zjistit! Mnohem vyhod#jSi je proto vyuZit vnihi vynosovou miru (IRR), kterd neni
zatizena stanovenim a Upravou diskontni sazbyjaeak — vnini vynosova mira je
takova vyse diskontni sazbyji které je NPV nulové — neni ji tedyeba stanovit

piedem, nybrz se vygada na zaklaélzménénych hotovostnich tak

1.4. Casova hodnota pen éz

Teorie ¢casové hodnoty peém je jednim ze zakladnich koncépt analyze investic.
Pti rozhodovani o investicich musime mit na pajnze hodnota pez vcéase neni
stejna. Pet¥ni jednotka deska koruna, americky dolar, euro) ziskana dnewyaai

hodnotu neZ petini jednotka ziskana v budoucnu, a to ze dviowodi™>:

Duvod¢. 1: Perezni toky plynouci v budoucnu majiznou relativni hodnotu vzhledem
k danémucasovému okamzikwRPerézni jednotka ziskana za rok ode dneSka nema
stejnou hodnotu jako p&mni jednotka ziskana dneseBevSim je mozné ji investovat,
coz [inasi urok. Proto je nutn&ighodnoceni pefgnich toki v budoucnu brat v Gvahu

¢asovou hodnotu pén.

Duvod¢. 2: Perezni toky jsou nejisté Ocekavanych pefinich toki nemusi byt
dosazeno. Nejistota prameni z povahy predikce urdmsii jako takove, neldanikdy
nevime s jistotou, kdy, zda-fii v jaké vysSi budou peiZni toky dosazeny. Nejistotu
ohledré budoucich peftnich toki je proto nutné id hodnoceni investic ditym

zpisobem zohlednit.

V souvislosti gasovou hodnotou pém mluvime o sotasné a budouci hodrot
Budouci hodnotuf(ture value — FY obecr uréime jakou sotet sodasné hodnoty
(present value — P\a aroku interest —) [2]:

2 prevzato a upraveno z FABOZZI, Frank J. — PETERSO&mdta P.Financial management and
analysis [2] str. 463, peklad vlastni.
3 prevzato a upraveno z FABOZZI, Frank J. — PETERSO&mdta P.Financial management and
analysis [2] str. 147, peklad vlastni.
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FV =PV +]

V¢fitel pozaduje Urok, kteryipdstavuje kompenzaci za (1) vzdani setasaé hodnoty
perez, které by mohl investovat alternatévilo jiné investini prilezitosti (mluvime
o alternativnich ¢i oportunitnich nakladech, néakladech étdvanych pilezitosti),

(2) zariziko, Ze dluzn&astka nebude splacen&asg, v plné vysti viibec.

Pfrevod sodasné hodnoty na ekvivalentni hodnotu budouci namgvair@eni
(compoundinyy Naopak pevod budouci hodnoty p&mich toki na jejich ekvivalentni
hodnotu sotasnou nazyvame odd@eni nebo téz diskontovanidigcounting.
Matematické vztahy slouzici proigvod hodnot nazveme analogicky ditel

(compounding factgrq2]
(@+i)
a oduraitel nebo téz diskontni faktodiscounting factor[2] [26]

1
(1+i)"

kde
i = Urokova mira v setinném tvaru, obvykl€mb(per annum- p. a.)

n = paiet obdobi (let)

Urocitel je obracenou hodnotou odditele. Vynasobime-li Gréitelem paéateini vklad
(v pripad® bankovniho &tu) nebo hotovostni tok, tj. jejich stasnou hodnotu, ziskame

budouci hodnotuipurokui zan obdobi [2]:
FV = PV(1+i)"

Obdobr, vynasobime-li odukatelem budouci hotovostni tokcdsh flov, dostaneme
jeho sodasnou hodnotu, jinymi slovy takovou hodnotu, kteliychom nyni museli
arccit metodou sloZzeného Greni @i Uroku i po dobun obdobi, abychom doséahli
stejného budoucihaipmu [2] [26]:

1

PV=FV_——
@+i)
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1.5. Naklady kapitalu

Kazdy kapital ma svou cenu. Nakladem ciziho, iyypnéhoc¢i dluhového kapitalu
(deb) je urok. Nakladem vlastniho kapitalegiity) je vynos pozadovany vlastniky
firmy (requested rate of return — RRFPoZadovana mira vynosnostigolstavuje miru
vynosnosti, kterou Z&da investor jako kompenzacit@za Ze odlozil spéebu
a podstupuje rizikd, ma dopad na kapitalovou strukturu a (vaZerignpmé) naklady

kapitalu.

Na néklady kapitalu se i@eme divat zeftit perspektiv, které se mohou prolinat:
(1) vlastnici firmy — naklady kapitalu pro é predstavuji oportunitni naklady, tedy
naklady oltované pilezitosti ve fornd vynosu, ktery by ziskali, pokud by své
prostedky investovali sami, (2hvestdi — nakladem kapitalu je investory pozadovany
vynos jako kompenzacéasové hodnoty pem (vzdani se jejich s@asné hodnoty)

a nejistoty/rizika, (3)firma — pro firmu gedstavuji naklady kapitalu platby ok
a dividend za cizi a vlastni zdroje (vaZenénmirné naklady kapitalu — WACC).

Cena tfiznych forem kapitalu neni stejna. Cizi, dluhovy ik@pe levrgjSi nez vlastni
kapital. Pr@ je tomu tak? Odpadi je riziko. Pokud by se firmageknime akciova
spol&nost, dostala do potizi, takitelé (banky, maijitelé firemnich dluhogisjsou
uspokojeni ped akcioné. Maijitelé prioritnich akcii maji narok nagdnostni dividendu
pied kmenovymi akciorfé Proto majitelé prioritnich akcii budou poZzadoxat vySSi
riziko vySSi vynos, nez jakgini arok z dluhu a majitelé kmenovych akcii budou

obdobr pozadovat vysSi vynos (dividendu), nez majitelérinich akcii.

Vazené pramérné naklady kapitalu — WACC

Kapitalova struktura firmy, tedy pafnjednotlivych sloZek cizich a vlastnich zdrpj
ma vyznamny vliv na naklady kapitalu. Firma bylankapitalovou strukturu a tim
i naklady kapitalu optimalizovat, aby byly vipnéru co nejnizsi p priméreném riziku.
Dluhové financovani, ud jsou navic zaplacené Urokymesé odtitatelnou polozkou,
snizuje néklady kapitalu, ma pakovy efeitverage, ktery zvysSuje rentabilitu vlastniho
kapitadlu ¢eturn on equity — ROJ tedy za pedpokladu, Ze rentabilita celkového

kapitalu feturn on assets — RQAe vys&i neZ Uroky placené z didRujinak by

1 VVALACH, Josef a kol Financhi /izeni podniku[12] str. 61.
1> KRAFTOVA, Ivana.Kapitalové sila a vykonnost podrik regionalnim kontextys] str. 91.
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finantni péka financial leveragg pasobila op&nym snérem. Na druhé stra&n
financovani dluhemiedstavuje vysSi @ové riziko, nap. neschopnost splacet jistinu

a uroky @i neatekavaném vypadkurpma.

Naklady kapitalu mizeme vyjadt jednou hodnotou pomoci vazenychamgrnych

nakladi kapitali (weighted average cost of capital - WAEC
WACC=w,r, (1—t) +W I, + W,

kde

Wq, Wp, We = pofack relativni podil (vahy weight—w) dluhu @debt — g, prioritnich
(preferred stock —)pa kmenovych akciicommon stock — equity ) ea celkovém
kapitalu firmy

r = rokova mira&i vynos pozadovany vlastniky, se stejnymi indexpja vah

t = sazba danhz pijmu, pricemz ¢ — 1) = Urokovy daovy Stit

Diskontni sazba

Naklady kapitalu ufené pomoci WACC firma pouzije jako diskontni sazbu
pro hodnoceni investich gileZitosti. Racionak jednajici firma bude realizovat
takové investicei projekty, jejichz vnitni mira vynosnosti bude vySSi nez diskontni
sazba — tim se zvySi hodnota firmy. Kazda inveggcesak specificka,izne rizikova,

a firma by nemdla pouzivat jedinou diskontni sazbu pro vSechngéténi prilezitosti.
Mohlo by se totiz stat, Ze (1) by byldijpta rizikowjsi investice, jejichz hodnota by
po prepaitu vyssi diskontni sazbou (zohiegici vySsi riziko) byla zaporna, tj. Slo by
o ztratovou investici, (2) nebo Ze by naopak bydaiztnuta mé# rizikova investice,
ktera by pi odpovidajici nizsi diskontni sazlfnag. akciondi by nepozadovali tak

vysoky vynos za mérizikovou investici) byla ziskova a zvysila hodadirmy.

' FABOZZI, Frank J. — PETERSON, Pamelaftancial management and analys|g] str. 326-327,

pieklad vlastni.

21



2 Rizeni investi énich projekt G

Rizeni projektu je specifickd metodika pro planovardjektu atizeni jeho realizace,
s jasg stanovenym cilem, ktery musi byt dosazen v poZaém ¢ase, nakladech
a kvali€ a @i sowasném vyuziti specifickych postiumastrofi a technik pro planovani

afizeni procesjednotlivych projeki.*’

2.1. Projekt
Pakosta povaZuje projekt za nigFitsjsi prvek projektovéhaizeni®® Dale uvadi,

Ze definice projektu podle f@dnich sw@tovych teoretik se mohou v konkrétnich
formulacich liSit, ¥tSinou se ale shoduji v tom, Ze projekkienym procesem, ktery
ma swuij zacatek a konec a fpsna pravidlafizeni a regulace. Projekt vymezuje

nasledova:'®

jasre stanovenymi konkrétnimi cili,

definovanou strategii vedouci k dosazeni stanovenif,

stanovenymi terminy zahajeni a ukeni,

omezenymi zdroji a naklady,

specifikaci pinosi jeho realizace — konkur&mi vyhoda, zvySeni zisku, zavedeni

moderni technologie, ekologické aspekty apod.

Podle stejného autdtaje projekt dale charakterizovan jedinesti, systémovosti,
omezenymi zdroji fdélenymi daasrE, nejistotou a rizikem. Planovaného cile ma byt
dosaZzeno #hem omezenéhdasu, zdraj a naklad a @i zajis€ni pozadovanych
kvalitativnich parametr. Projekt je unikatnim souboreinnosti, které se odliSuji
od ¢innosti rutinnich, fipadré vnitropodnikovychti vnitroorganiz&nich proces, nema

piesny vzor v minulosti a ani do budoucna se nenpekavat.

" Prevzato a upraveno z: PAKOSTA, Jarosk@becné principyizeni projektu [13]

'8 prevzato a upraveno z: PAKOSTA, Jarosk@becné principyizeni projektu [13] str. 6.
9 prevzato z: PAKOSTA, Jarosla@becné principyizeni projektu[13] str. 6.

20 prevzato a upraveno z: PAKOSTA, Jarosi@becné principyizeni projektu [13] str. 6.
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Cile projektu

Cile projektu maji trojity rozmr, které Rosendl ozna&uje za trojimperativ, coz
znamena saiasné spléni pozadavik na (1) ¥cné provedeni, (Dasovy plan
a (3) rozpotove naklady. Dale ugpnérizeni projektu vyzaduje, aby tytéi podminky

byly m¢titelné a dosazitelné.

2.2. Manazer projektu

ManaZer projektu vykonadva funkce managementu - oplém, organizovani,
piikazovani, koordinaci a kontrolu. Jeho hlavnim &kolje praceidit, nikoliv je nutrg
vykonavat. Manazer fize mit u potizenych formalni a neformalni autoritu. Formalni
autorita plyne z postaveni némkeného, neformalni,fjpozena autorita plyne z respektu
a uznani potizenych. ManaZer fite i fizeni uplatovat nasledujici styljizeni®

Styl autokraticky- direktivni, jasné informovani ptidenych, u rutinnich a dé®
strukturovanych Okdl je to tén& nutnosti. Zaéhané normy jednani n#idenych
jsou @tekavany a jejich nahla zma by mohla vyvolat nejistotu u pidgenych.
Demokraticky sty konzultativni styl, ktery podeuje podizené k navrhovani
novych napaitl areSeni, jez se pak promitaji ¥ijatych rozhodnutich.

Cilove orientovany styt vyuziva nedirektivniiflkazy ke stanoveni namoych cili,
poskytuje modelové standardy vykonnosti, projewigstatek dvéry podizenym.
Predpoklada samostatnost, schopnost $&ani, dovednosti a odvahu nést riziko.
Participativni styl — je zaloZzen na vyt¥eni dobré atmosféry v pracovnich
kolektivech. \énuje velkou pozornost aspiracim aigtam spolupracovnik
Situa‘ni styl— je postaven nar@dpokladu, Ze manaeajdou vzdy nejvhodfjSi
styl v dané situaci. Rozhodujicim faktorem jsouuaie. Nej¢tSi pozornost

zaujimaji u globalnich firem.

Rozhodnuti manaz&rzejména u velkych spaleosti, nemaji dopad pouze na vysledky
firmy, ale mohou také ovlivnit osudy z&sinandé, oltanské veéejnosti, malych

a stednich podniik a jinych zajmovych skupin, proéh se ¢asto pouziva anglicky
nazev stakeholders Od tohoto terminu jetdba odliSit pojemshareholder ktery

piedstavuje podilnika ve smyslu majitele firdiyorganizace (vlastnika, spoluvlastnika,

L ROSENAU, Milton D.Rizeni projeki. [10] str. 5.

2 Ptevzato a upraveno z: BUCHTA, Miroslavtezinarodni management a marketifij str. 42—43.
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akcion&e). Firmy a jejich manazieproto maji wi¢i z4jmovym skupinanspolaenskou
a socialni odpo¥dnost (corporate social responsibility — CER

2.3. Projektovy tym

Planovana a koordinovana spolupracatého patu lidi rizné kvalifikace je zakladnim
predpokladem optiméalniho {dséhu projektu. Welem spoluprace je dosazeni
planovanych cil s ohledem na definovanou strategii a omezené dlisii zdroje.
Vzajemna spoluprace je vykonavana piestictvim projektového tymu na zakéad

obecnych a dohodnutych zasad a reguli
Pti obsazovani jednotlivyctleni tymu rozhoduj&"

odbornost vzhledem k poZzadovanému vykonu,
dostupnost ¥ase vzhledem k harmonogramu,

naklady na vykortinnosti podle popisu vzhledem k rozjo.
Charakteristiky Gsgnych¢leni projektovych tyni Ize nasledovitaxativre vymezit>:

1. misto hledani @vodi, pro néco nelze udat, hledaji veSkeré moznosti, jak to
ucélat co nejlépe,

neclaji dvakrat stejnou chybu,

dokéazi naslouchat jeden druhému,

dokazi vnimat a zvaZovat &8i vlivy, ovlivaujici vysledky jejich prace

jsou geswdéeni, Ze lze vytyenych cili usgsSne dosahnout,

maji v manaZzera projektuigru,

vzajemr spolupracuiji,

dohe wdi, co se od nich pozaduje,

© 0 N o 0 b~ DN

maji sveé projektové prace cifinosti) dolle naplanované, organizovane,
koordinované, sledované a kontrolované,

10.jsou schopni fedvidat vznik potencialnich problém

% Prevzato a upraveno z: PAKOSTA, Jarosk@becné principyizeni projektu[13] str. 13.
24 tamtéZ, pevzato.
% Prevzato z: PAKOSTA, Jarosla@becné principyizeni projektu[13] str. 17.
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2.4. Zivotni cyklus projektu, strategie, planovani

Kazdy projekt prochazi titym cyklem. Na poatku je plan projektu, v fbéhu je
potteba projekttidit, koordinovat a kontrolovat jeho fi¢h az do jeho ukafeni.
Planovani je nezbytninnost, diky niz je mozné vyhodnotitieh projektu a dosazeni
stanovenych ail ve smyslu Rosenauova trojimperati¥(vécné plréni projektu casovy
harmonogram a rozptmované naklady). Vippad: casového ufeni projektu je vhodné
vyuzit metod giové analyzy, najklad CPM ¢ritical path methoyl nebo PERT
(program evaluation & review technigyestanovit si milniky hilestoney v projektu

Z divodu paibézné kontroly plgni cili.

Souasti planovani je strategie, strategické cile.t&giamizeme obeahdefinovat jako
dlouhodoby plan k dosazeni wghych citi. Strategie byla idve spojovana igdevsim

S vojenstvim, jeji principy se vSak aplikuji i fiaeni firem, projekt, konkuregni boj
apod. Vyznam strategie a planovani stdomovali vojevidci jiZz pred dv¥ma tisici lety

— v traktatu Mistra Suna (Sun-c’), nejstarSi doemdvknize o strategickém mysleni,
se pravi’: ,Promysleny planinasi vitzstvi, nedostat@y plan nese porazku. Co teprv
tam, kde zadny plan nebyl! Z tohoto pohledu jsouvit@gzové a poraZzenipdem
znami! Taktické a operativnfizeni gedstavuji zfisob napiovani strategickych dil
Nejlépe vztah mezi strategii a taktikou vystihugoVvé geni: ,Taktika je o tom, jak

vyhrat bitvu. Strategie je o tom, jak vyhrat vatku.

% ROSENAU, Milton D.Rizeni projekt. [10] str. 5.
2T KRAL, Oldfich — KOLAR, Jiti. Mistr Sun o valéném uréni / Mistr Sun o basnickém dni. [3] Kniha

o planu.
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3  Metody hodnoceni investi €nich projekt

Metody hodnoceni investich projeki (capital budgeting techniquesboevaluation
techniquey ndm davaji odpasd’ na otazku, zda-li je projekt ziskovy, neutratii
ztratovy, resp. zda-li se zvySi, neamci snizi trzni hodnota firmy. Hodnotit ideme
ivice projektt sowasr. Mame-li dostatek finamich prostedki, vyrobnich

a organizanich kapacit, Ize realizovat vSechny ziskovidegitosti.

Muze se stat, Ze firma ma priestky pouze na realizaci jednoho projektu nebo 2e jd
o vzajemr se vyli&ujici projekty (utually exclusive projedts Metody hodnoceni
investenich projekh nam pomohou rozhodnout, ktery projekt realizoved. uz jde

o hodnoceni jednoho nebo vicero praojektereme vzdy v Gvahu (1¥ekavané budouci
hotovostni toky, (2)Xasovou hodnotu pém a (3) nejistotu a riziko — tentofiptup
doporwuji Fabozzi a Petersonda— podle nichZ vyhodnoceningchto # faktor

uréime, jak investice z#mi trzni hodnotu firmy, maximalizaci bohatstvi \tla&a.

Pro hodnoceni investich projeké se v praxi pouzivadkolika metod. V zasadje
muzeme rozdlit na statické a dynamické, tedy podle toho, adhdrou v Gvahu
¢asovou hodnotu pém a riziko, ¢i nikoliv. Do prvni skupiny pa&f nominalni,
nediskontovany vynos (prosté CF) a staticka dolaatidosti. Do druhé skupinfadime
dynamickou dobu navratnostistou sodasnou hodnotu, indessté sodasné hodnoty

a vnitni vynosové procento.

3.1. Nominalni, nediskontované cash flow

Nominalni, nediskontované CHeulstavuje prosty rozdil mezi kladnymi a zapornymi
hotovostnimi toky plynoucimi z projektucetne pocatetniho invesitniho vydaje.
Hotovostni toky maji jejich nominalni hodnotu bddemlu na to, v jakém obdobi byly
dosazeny. Vyhoda: metoda je vhodna pouze pro rychlou a hrubou immiika
ziskovosti/ztratovosti projektu — vynosnost zjistipporovnanim vSechiimu a vydap
projektu. Nevyhody: hotovostni toky projektu nejsou diskontovany, ndetatudiz
nerespektujecasovou hodnotu pén, nezohletluje rizikovost investice a tim ani
objektivnim zmisobem nepodava informaci o tom, zda-li dojde k mmaizaci
bohatstvi vlastnik

8 FABOZZI, Frank J. — PETERSON, PamelaFihancial management and analysjig] str. 400.
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Metoda ma v diplomové praci své misto zejména povreéni s dynamickowdistou
sowasnou hodnotou, kterazto vytv&aleko real§Si obraz o vyhodnosti investice,
piipadré pro srovnani s jinymi projekty (jinych investyrbez ohledu na oportunitni

naklady (vysi diskontni sazby).

3.2. Doba navratnosti — staticka a dynamicka

Doba navratnostipayback periodpayoff periodnebo tézcapital recovery periodje
casovy okamzik, kdy kumulované kladné hotovostnytplynouci z investice vyrovnaji
toky zaporné, zejména investici realizovanou n&afkau projektu — v roce nula. Jsou-li

toky cash flow CF) konstantni, ufime dobu navratnosti investice podle vzorce:

CF,
CF,

DN =

kde

DN = doba navratnosti (v letech),

CFp = kapitalovy vydaj na ptatku investice,

CF; = konstantni hotovostni tok za dané obdobi (ole/yédien rok).

V piipact, Ze je cash flow v jednotlivych letech Zivotnostvestice tzné, dobou
navratnosti je okamzik, kdy kumulova@= dosahne vySe investice (demonstrovano
graficky v modelové investici viz Obrazek 9, stB):7

DN

CF, =) CF,

1
kde
2CF = kumulované cash flow —atatické doby navratnosti(simple payback perigd
pouzijeme nominalni CF, dynamické doby navratnosti(discounted payback peripd
diskontované CF,
DN = doba navratnosti v letechid3ny dopdet doby navratnosti mezi &wma roky

se provadi pomoci linearni interpolace.

Vypoétené doby navratnosti porovnamerggem stanovenymi (maximalnimi) dobami
navratnosti. Bjmout mizeme vSechny projekty, jejichZz doba navratnosmijsi nez

piedem u¢ena hodnota.
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Vyhodou doby navratnosti je jeji jednoduchost a jasny vyznam. VySe uvedené
pravidlo Ize také pouzit pro vzajemnee vylikujici projekty — vybrali bychom projekt

s rychlejSi navratnosti.

Za nejvétSi nevyhodu pravidla navratnosti Ize povazovat fakt, Ze nebere v Gvahu
pergzni toky dosazené po ddhavratnosti. ROWE, nebo i pra¥ proto, ndm nic néka

o tom, jak se zini trzni hodnota firmy, bohatstvi viastiikNavratnost je proto vhodné
pouzit spiSe jako dofitové kriterium, pestoze (rychla) doba navratnosti investice ma

svij vyznam vzhledem k tomu, Ze budouci hotovostny jsku nejisté.

Staticka (prosta) doba navratnosti pracuje s nomiim& hotovostnimi toky
a nerespektuje tudif&asovou hodnotu pén, ani nejistotu/riziko. Tento nedostatek Ize
vyiesSit vypa@tem dynamické doby navratnosti, kdy nominalni hogtri toky ve vzorci
nahradime diskontovanymi. Dynamickad doba navrainestpak logicky delSi nez

statickd doba névratnosti.

3.3. Cista sou éasna hodnota

Cista sodasna hodnotangt present value — NP\piedstavuje rozdil mezi sdasnou
hodnotou ¢ekavanych hotovostnich thk a naklady nainvestici (géateEnim
kapitalovym vydajem). Wime ji podle vzorcg:

n CI:t

NPV =PV -CF, = NPV = -
° §(1+r)‘ °

kde

PV = sokasna hodnotacekavanych hotovostnich tokkladnych i zapornych),
CFp = kapitalovy vydaj na ptatku investice,

CF; = kladné a zaporné hotovostni toky,

n = zivotnost investice v letech,

t = ,ty“ rok projektu,

r = diskontni mira (sazba).

29 VALACH, Josef a kol Financni #izeni podniku[12] str. 188. Upraveny nazvy prémnych, gipadre

provedeny ekvivalentni Gpravy.
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Rozhodovani o investici na zaklad & NPV
Cista sodasnéa hodnota je jednou z nejpouZijaith metod pro hodnoceni investich
projekii, m& velmi vysokou vypovidaci schopnaSista sodasna hodnota &uje, jak

velkou hodnotu fida ukita investice ke stavajici hodrdirmy.

Tabulka 2 — Rozhodovani o investici na zaklatdNPV

Jestlize... znamena to, Ze podle p fedpokladu se... a méli bychom...
NPV >0 zvySi hodnota firmy (bohatstvi vlastniku firmy) investici pfijmout
NPV <0 snizi hodnota firmy (bohatstvi vlastnikl firmy) investici zamitnout
NPV =0 hodnota firmy nezméni (investice je indiferentni) zvazit dalSi kritéria

Zdroj: zpracovano dle [2], str. 412

Vybér z moznych projekt je proveden jednoduSe na zaklasrovnani jejichcisté
sowasné hodnoty, ipiemz gipustné jsou vSechny projekty s kladnou NPV. Mame-|
dva navzajem se vyujici projekty, zvolime projekt s vySSfistou sodasnou

hodnotou.

Je-li NPV zaporn4, investice nepokryje ani altaumatnaklady kapitalu nebo ieme
fici kompenzaci z&asovou hodnotu pén a nejistotu (riziko). Realizaci investice by
doSlo k ekonomické ztr&i snizeni trzni hodnoty firmy, investici proto z&ame. Je-li
NPV nulova (nebo v jejiésné blizkosti), neznamenéa to, Ze projekingse nulové
hotovostni toky. Ukazuje to pouze na nulovou suisigahtovanych hotovostnich tok
které esré pokryji alternativni naklady kapitélu, investice indiferentni, hodnota
firmy se nezmni. Investice vSak fZe mit strategicky vyznam, ktery otevcestu

k rentabilrgjSim projektim.

Vyhodou NPV je, Ze peoita s veSkerymi hotovostnimi toky spojenymi s inigésbere
v Gvahu ¢asovou hodnotu peém, nejistotu a riziko (zohle@né v diskontni sazf)
a podava #mnou informaci o tom, jak se zZmi hodnota firmy, bude-li investice
realizovana, resp. zda-li dojde k maximalizaci listva viastnik firmy. Cista sodasnéa

hodnota nema zasadni nevyhodskteré nize uvedené maji spiSe obecny charakter.

Nevyhodou NPV miZe byt problematické teni diskontni sazby, ktera ma na jeji
vypccet velky vliv a stanoveni vyse rizikové prémie zikovejSich projeki. Technicky
lze upozornit na ipadné paradoxni vysledky spojené s nutnymi vydaji konci
projektu (nap. naklady na rozebréni stavby, terénni Upravy,idi&ei ekologickych
Skod — diskontovany z4porny hotovostni tok je ni&s ve skut@nosti).
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3.4. Index ¢isté sou ¢éasné hodnoty
Index cisté sogasné hodnoty, &kdy nazyvan jako index ziskovosprofitability index
— PI), je pongrovy ukazatel dany podilem stasné hodnoty &kavanych hotovostnich

toki a kapitalového vydaje na gatku investic”

g o
t
pI=LY o py = AN

CF, CF,
kde

Pl = indexcisté sodasné hodnoty, ostatni symboly jsou stejné jako W.NP

Takto je index ziskovosti definovan v typickéniigact, kdy predpokladame pouze
jeden velky investini vydaj na poatku investice a budouci hotovostni toky (obvykle
kladné). ObeahivSak index ziskovosti iteme definovat jako podil stasné hodnoty
vSech kladnych hotovostnich toka vSech zapornych hotovostnich ttokvcetns
pocateini investice). Nkdy byva proto nazyvan jako ukazatetinpsi a naklad
projektu penefit-cost ratip*’, podava nam informaci o tom, jakou hodnotu ziskame
z kazdé investované koruny. Proto, je-li index aigsti vySSi nez 1, investiceipasi
vySSi hodnotu fpadajici na 1 K investovaného kapitalu, zvySuje hodnotu firmy,

investici @jmeme.

Index cisté sodasné hodnoty fZeme vyuZzit pro srovnani dvou a vice invagth
projekii, jejichz ¢ista sodasna hodnota je kladna. Preferujeme projekty simyss

indexem ziskovosti.

Vyhody PI: index ziskovosti je variadiisté sodasné hodnoty, proto pracuje se vsemi
hotovostnimi toky, zohledlije faktor¢asu a riziko. Hodnotime-li pouze jeden invésti
projekt, tak index ziskovosti nam indikuje, o kosik zngni hodnota firmy.

Nevyhody a omezeni Pliindex ziskovosti vSak selhava yipadt, kdyz vybirame
ze dvou vzajemh se vylkujicich projeki nebo pokud se rozsah projek{vysSe

investice, dekavané CF) zia¢ liSi. Index ziskovosti je bezrozimy ukazatel, ktery

30 VALACH, Josef a kol Financni #izeni podniku[12] str. 190. Upraveny nazvy prémnych, gipadre
provedeny ekvivalentni Gpravy.
31 FABOZZI, Frank J. — PETERSON, PamelaFihancial management and analysjig] str. 417.
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udéava pouze poén PV aCF, bez ohledu na to, o kolik ten ktery projekt zvigddnotu
firmy. V tomto pipact bychom rozhodovali na zaklatPV.

3.5.  Vnitini vynosova mira

Vnittni vynosova miraifternal rate of return — IRR v ¢eskych podminkachékdy
ozna&ovana jako vnini vynosoveé procento, je definovana jako takovéewskontni
sazby, B které je cistd sodasna hodnota nulova. Abychom ziskali IRR, je nutno

vyiesit nasleduijici rovnits:

zit =CkK = Zit —-CF, =0, kterou Ize rozepsat jako
= (L+IRR) ~ (1+IRR)

Ch + CF, +..+ CF, -CF, =0
1+IRR! @1+IRR? =~ (@+IRR" °

kde

leva strana rovnice = NP\iéta sodasna hodnota),

IRR = vnittni vynosova mira, tj. diskontni sazb#, kieré NPV = 0 (mistdRR je mozno
pouzit standardni ozé@ni pro urokovou sazhii miru vynosnostr — rate),

ostatni symboly jsou stejné jako u NPV.

Vypocet vnittni miry vynosnosti dnes provadime dasgji na PC, nafiklad v aplikaci
Microsoft Excel pomoci funkciRA.VYNOSNOSTI(hodnoty:odhadokud bychom
chigli IRR vypacitat rwené s pomoci kalkulatoru, gime ji postupnou aproximaci.
Nejprve odhadneme/zvolimeditou vysi diskontni sazby a provedeme v§pbNPV.
Pokud vyjde NPV kladnd, nediskontovali jsme hotanbdsoky dostatene, zvolime
vySSi diskontni sazbu a vyt opakujeme. Vyjde-li NPV zaporna, diskontovaings
piilis, volime nizSi diskontni miru a vypet opakujeme. Takto aproximujeme IRR tak
dlouho, dokud neni NPV nulova nebo blizka nule visdasti na poZzadované&gsnosti

vysledku.

Rozhodovani na zaklad é IRR
Podle pravidla vnihi vynosové miry rizeme pijmout vSechny projekty, jejichiRR je

VEtSi nez — nyni izeme pouzit &olik vzajemre souvisejicich ozrini — (1)diskontni

32\VALACH, Josef a kol Financni #izeni podniku[12] str. 190. Upraveny nazvy prémnych, gipadre

provedeny ekvivalentni Gpravy.
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sazba,ktera zohleduje kompenzaci zéasovou hodnotu pém a riziko pro pipad, Ze
by nebylo dosazenaiekavané cash flow, (2¥aklady kapitaluwurcené metodou WACC
(které slouzi jako diskontni sazba), (Bedem pozadovany vyna$rojektu (ten by
byt rovrez promitnut do vySe diskontni sazby). Ve vSe#bch gipadech dojde
k zvySeni hodnoty firmy. Naopak, pokud je IRR mem&i naklady kapitalu (diskontni
sazba, fedem pozadovany vynos), projekt bylnbyt zamitnut, jelikoz by sniZzil
hodnotu firmy. Koneén¢, jestlize je IRR rovno nakladh kapitalu, projekt pnasi
piesré pozadovany vynos, rozhodnuti o realiz&ci zamitnuti projektu rize byt
ucinéno na zaklad dalSich faktak ¢i metod. Na z&klat predchozi ¥ty také nmizeme
IRR povaZovat za minimalni vynosovou miruii fkteré je projekt proveditelny,
tzn. NPV projektu by @la byt minimal nula, jinak by byl projekt ztratovy, tj. snizil
by hodnotu firmy.

Vyhody IRR: vnitfni vynosova mira pracuje se vSemi hotovostnimi taohlediuje
¢asovou hodnotu peém a nejistotu/riziko. V praxi je velmi oblibena prsvou
jednoduchost a rychlou indikaci vynosu projektuerit je charakterizovan jednim

éislem.

Nevyhody a omezeni IRRpodobr jako u indexu ziskovosti tato metoda do jisté miry
selhdva, pokud jde o vzijemrse vylkujici projekty, nebo je-li firma limitovana
kapitdlem vyhrazenym na investice. Rozhodujemeelzindwéma projekty, tak IRR nam
dava informaci o tom, ktery z projékima relativié vysSi miru ziskovosti (v %), ale

nikoliv o tom, jak se z#éni hodnota firmy v absolutnim p&mim vyjadeni (K).

Zdrojem bohatstvi je absolutnifipistek pedznich prostedki. Absolutni rozdilovy Udaj
nam poskytnecista sodasna hodnota, proto je povazovana v diplomové praci

za nejvyznamgjSi hodnotici metodu.
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4 Obnovitelné zdroje energie

4.1. Definice a druhy obnovitelnych zdroj G energie

Obnovitelné zdroje energie jsatasto skl@ovanym tématem dneSnich idnJejich
definici nalezneme v z&keéro Zivotnim prosedf*: ,Obnovitelné pirodni zdroje maji
schopnost se/ppostupném spéebovavanicastené nebo Upld obnovovat, a to samy
nebo za pispeni cloveka. Neobnovitelnéfrodni zdroje spagebovavanim zanikaji*
Mezi obnovitelné zdroje energie piaénergie slunce, vodygtru, biomasy — uvedené
druhy obnovitelnych zdréj energie jsou nejpouzivgsi v podminkéchCeské
republiky — dale energie geotermalni, skladkovynplyioplyn, energie vzduchu dgy,
energie pilivu a vinobitf*. Podle spoknosti CEZ* jsou vodni elektrarny prozatim
v palivu miZe ¢init aZz 25 %, ¥trné podminky nejsou €R tak dobré jako nafklad

u piimorskych stai a vhodna mista pro vystavbasto lezi v chramych oblastech.

Jelikoz obnovitelné zdroje energi@sto oznéovaneé zkratkoZE (v anglitiné RES —
renewable energy sour@espiedstavuji alternativu k traghim, fosilnim (paliwm),
neobnovitelnym zdr@m energie jako jsou ropa, zemni plyn a uhli, ¢ajiase také

jako alternativni zdroje energie.

Fosilni paliva jsou nerostné suroviny, které vznikl davnych dobach (fosilni z lat.
predwky) piremenou oduniielych rostlin adl za nepistupu vzduchu, a s odstupeasu
se nam pod#o z nich ziskat energii (elelha, teplo, sétlo, pohon)®* VyuZivani
fosilnich paliv je spojeno sfmyslovou revoluci, kterd vyvrcholila v 20. stoleti.
Specifickym gipadem je ropa, kterou tkiosmeés uhlovodikt (uhlik 84-87 %, vodik
11-14 %§’. Ropa prostupuje 8t kolem nas. Kroré pohonnych hmot se z ni vyrabi
(nebo ji obsahuji) plasty, hnojiva, Iéky, obdmi. Vzhledem k vyznamu ropy v dnesni
dohe secasto hovéi o jejim vlivu na tzv. uhlikovou ekonomikadrbon econonjy

33 7&kon o Zivotnim progedi, § 7, odst. 2. [17]

% Prevzato a upraveno £EZ, a. sZelena energie : obnovitelné zdroje energ@e)]
% tamtéz

% prevzato a upraveno z: Portal NazelenoSiavnéek : fosiini paliva[31]
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Duvod, pr@& swt upird zrak na obnovitelné zdroje, 8p@ zejména v demografickém
VYVOji, rostouci s¥tové spateb: energie, klesajicich zasobach teadch zdroji, kde

hrozi jejich Uplné wyerpani. Zajidni spolehlivych dodavek dostameho mnozstvi
energie je limitujicim faktorem ekonomickéeho statjm ¢i rastu. Vysglé staty stale
castji reSi problém néhrady tradiich zdrofi energie — fosilnich paliv — zdroji
obnovitelnymi. Vedou je ktomu pohnutky (1)ekoldgt — sniZzovani emisi
sklenikovych plyd, (2) ekonomické — postupné dgrpavani tragdnich zdrofi a s tim

souvisejici pravépodobny dst cen, (3) strategické — zafist bezpénosti dodavek

energie, eliminac&i sniZzeni zavislosti na dovozasto z politicky nestabilnich zemi.

Pastorek a kot upozotiuji na fakt, e od 17. stoleti se zvysilipbobyvatel na zemi
vice nez 12kréat (z 0,5 mld. na vice nez 6 mid.pdle tdaj Swtové energetické rady
(WEC — World Energy Countilse zvySuje o 80 mil. za rok. JeJprudsi naist
vykazala podle WEC stova spoteba energie, kterd se zvySila ze 100 mil. t CE
na 14 mld. t CE za rok (CE = uhelny ekvivaletnd| equivalenjt 1t CE = 7 . 10kcal
=29,281 . 183 = 29,281 GJ).

Zvlastni postaveni v energetice ma energie jadektgda se vyuziva jiz desitky let.
Jaderna energie ma obrovsky potencial. Na drutegswyvoldva obavy spojené
s bezpeénosti provozu, ukladanim jaderného odpadu apodpigdnttem politickych

bitev. Otazka zni, zda-li budeme schopni se bezmidoucnu obejit.

Spole&nost Shell na svych webovych strankachieeije scénge mozného vyvoje

energetiky az do roku 2050, odkud pochazi i nagleidObrazek 1.

% prevzato a upraveno z: PASTOREK, Zdkm kol.Biomasa : obnovitelny zdroj energ[6] str. 10-11.
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Obrazek 1 — Vyroba energie z primarnich zdrofi do roku 2050 dle spol. Shell, zdroj: [33]

Poznamka:EJ per yearzna&i patet exa joul vyrobené energie z primarnich zdroj
zarok, 1 EJ = 18J, oil = ropa,gas = zemni plyn,coal = uhli, nuclear = jaderna

energiebiomass= biomasagpther renewables ostatni obnovitelné zdroje.

Z obrazku je patrny klesajici podil ropy a zemnphmu, p'ekvapiv se zvySujici podil
uhli, mirrgé rostouci zastoupeni jaderné energie a vysoceucigiodil energie vyramé

Z biomasy a ostatnich obnovitelnych zdroj

Biomasa je definovana jakgsubstance biologickéhozyodu (@stovani rostlin v fade
nebo ve vodl chov Ziveichi, produkce organickéhoipgodu, organické odpady).
Biomasa je bd zanerne ziskavana jako vysledek vyroh#ihnosti, nebo se jedna
o vyuziti odpad ze zerdelské, potravindské a lesni vyroby, z komunalniho
hospodaéstvi, z idrzby krajiny a pé o ni“*.

4.2. Podpora obnovitelnych zdroj U energie

Podpora obnovitelnych zdfoj energie je zachycena v zakort. 180/2005 Sb.,
0 podpde vyuzivani obnovitelnych zditoj Vyroby elektiny z OZE se vSak tykaji dalSi
pravni gedpisy: zakonc¢. 458/2000 Sb., energeticky zakon, vyhlaSka Enmilgaio
regula&niho Gadu (ERU) ¢. 475/2005 Sb., kterou se provfidnektera ustanoveni
zékona o podge vyuzivani obnovitelnych zdrgj vyhlaSka MZP¢&. 482/2005 Sb.,

% PASTOREK, Zdegk a kol.Biomasa : obnovitelny zdroj energ[@] str. 17.
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o stanoveni druh) zpisohi vyuZiti a parametr biomasy pi podpde vyroby elekiiny

z biomasy, vyhlaska ERW. 502/2005 Sb., o stanoveniigebu vykazovani mnozstvi
elektiny pii spole&ném spalovani biomasy a neobnovitelného zdrojelagia ERU

¢. 541/2005 Sb., o pravidlech trhu s eteldu, zasadach tvorby cen zannosti
operatora trhu s elalkbhou a provedeni dgkterych dalSich ustanoveni energetického
zékona a vyhlaska ERW. 150/2007 Sb., o #igobu regulace cen v energetickych
odwtvich a postupech pro regulaci ¢8nUvedené zékony a vyhlasky jsou mysleny

ve zréni pozajSich gedpidi (v platném zani).

Finartn¢ je vyroba elekiny z OZE podporovana systémem vykupnich cen anygele
bonusi, jejichz vysi upravuje ERU cenovymi rozhodnutindipiipact vykupnich cen
ma regionalni provozovatel distritni nebo penosové soustavy povinnost vykoupit
veSkerou produkci elekty od vyrobce elekiny z OZE. Naproti tomuzeleny bonuge
piiplatek k trzni ce#y ktery dostava vyrobce elékty z OZE. Rozdil sp&iva v tom,
Ze vykupni cena je garantovana a vyrobce ma &ajadlEr vesSkeré elekiny. Pokud si
zvoli rezim zelenych bontis musi si sam zajistit odlatele elekiny, kterym ji
prodava za trzni cenu. e tak dosahnout vyssiho zisku, ale za cenu vy3&itka.
Vykupni ceny jsou nastaveny tak, aby za dobu Zostinvyrobny elekiny z OZE byla
vyrobaim zargena 15leta navratnost vloZzenych investiciempieny zisk. Vykupni

ceny a zelené bonusy nelze kombindVat.

40 Energeticky reguli (rad (ERU).Casto kladené dotazy : obnovitelné zdraeline]. [23]

4 tamtéz
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5 Bioplyn a bioplynova stanice

Vystavba bioplynovych stanic je opodstata ekologickymi i ekonomickymitd/ody.
Vstupnimi surovinami, z nichZz se anaerobni fermentgrdbi bioplyn, jsou i@devsim
organické odpady z potravirské vyroby (jatka, mlékarny, lihovary) a zé&mlské
vyroby (rostlinné zbytky, tekuty hip z chovu prasat a skotu apod.). Odpady z&sre
velkovyroby ¢asto zgisobuji velké ekologické Skody — zim& mnozZstvi odpadu je
aplikovano na relativh mald Uzemi, coZz negati&novliviiuje stav vodnich tak
a ovzdusf. Odpad (vstupni suroviny), ktery projde bioplynawsianici, dosahuje nejen
mnohem pijatelngjSich vlastnosti (nez surovy ) ale da se vyuzit jako kvalitni
hnojivo. Energeticky potencial bioplynu Ize vyugib kombinovanou vyrobu elektrické
energie a teplacombined heat and power generation — GHRzv. kogeneraci
(cogeneratiolp pomoci tzv. kogenetaich jednotek. Alternativh vyrobena energie
predstavuje také Usporu tradich zdrofi (neobnovitelnych fosilnich paliv) a pozitivni

dopad na Zivotni prosdi.

5.1. Bioplyn

Schulz a Ederova definuji bioplyn nasledévgBioplyn je produktem latkové vyamy
metanovych bakterii, ke které dochazi, kdy? bakterzkladaji organickou hmott®
Mrazek vznik bioplynu vymezuje taktgBioplyn vznika anaerobni (bezristupu
vzduchu) fermentaci organickych latek za pomociendk Na fermentaci se podili
velka /ada niznych kmed bakterii, ale proces lze charakterizovétyrmi fazemi

fermentace, p kterych se organické latkyei na stale jednodussi latkd

Vzhledem k vyznamu bioplynu (a jeho vzniku) v diplové praci na str@njedné
a odbornosti tématu na steatiruhé, tento odstavec shrnuje poznatky z knihyrBisa —
obnovitelny zdroj energfé str. 137 az 145. Biologicky rozklad organickydhek je
sloZity vicestupovy proces, na jehoz konci vznika bioplyn, kterywsdealnim pipact

42 Castgne prevzato, inspirovano a upraveno z: TRNOBRANSKY, KarBpalovani bioodpai
s pouzitim fermentaiho reaktoru a kogenetai jednotkyfonline]. [15] str. 22.

43 SCHULZ, Heinz — EDER, BarbarBioplyn v praxi : teorie — projektovani — stavbaizani — piklady.
[11] str. 17.

“MRUZEK, Martin : Energetické vyuZiti biomaspolek poradi v ekologickém zerdélstvi CR.
Metodicky list¢. 27. [29] str. 1.

S PASTOREK, Zdetk a kol.Biomasa : obnovitelny zdroj energ[8] str. 137—139.
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sklada z metanu (Cfia oxidu uhkitého (CQ). Bioplyn mize dale obsahovat vodni
paru (HO), sulfan/sirovodik (k5), amoniak (NB) a dalSi minoritni plyny, n&pvodik
(H2). Zmirény rozklad v anaerobnich podminkach je proces,yktsr také nazyva
metanova fermentace (kvaSeni), anaerobni fermentaaeaerobni digesce,
biometanizace atd. Tento proces probihda zdyah podminek v firode samovolg —
nag. zemni plyn, dini, kalovy a skladkovy plyn, bioplyn — nebo je wojan zamsrné

v biotechnickych ziazenich. Vysledkem procesu je &plyni a zfermentovany zbytek
organickeé latky. Vykevnost bioplynu udava wm obsaZzené mnozstvi metanu, které
se obvykle pohybuje v intervalu 50-70 %. Zfermeatoy zbytek organickych latek Ize
vyuzit jako kvalitni hnojivo. Anaerobni mikroorgamy, které produkuji metan
(metonogeny), jsou povazovany za jedny z nejstarZiwych organism na naSi
planet. Kyslik je zabiji. Pesto jejich pizptsobivost jim umoznila f@zit i potée,
co se v atmosfé Zent zatal objevovat kyslik. VySe uvedeny proces rozkladd m
v podstat &tyfi faze'® (viz také [9], [29]):

1. Hydrolyza
V prvni fazi gemenuji piritomné anaerobni bakterie, tedy §esikoliv metanové
bakterie, makromolekularni organické latky (bilkoyi uhlovodiky, tuk,
celulézu) pomoci enzyinna nizkomolekularni sl@eniny jako jsou jednoduché

cukry, aminokyseliny, mastné kyseliny a voda.

2. Okyseleni (acidogeneze)
Poté mohou acidofilni bakterie provést dalSi rodkia organické kyseliny, oxid
uhli¢ity, sirovodik atpavek.

3. Tvorba kyseliny octoveé (acetogeneze)

Z toho nyni octotvorné bakterie vyttt@cetaty, oxid uhdity a vodik.

4. Tvorba metanu (metanogeneze)
A teprve nakonec metanové bakterie v alkalickénstedi vytvdi metan, oxid

uhli¢ity a vodu.

“® Prevzato a upraveno z: SCHULZ, Heinz — EDER, BarbBiaplyn v praxi : teorie — projektovani —
stavba zaizeni — piklady.[11] str. 16-17.
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Pti kontinualnim plgni organickou hmotou, jak je tomu &t$iny bioplynovych stanic,
probihaji tyto procesy vedle sebe a nejsouéleay ani mistd ani ¢aso¥. Pouze
pii rozbéhu bioplynové stanice, u davkovych (nespojitychogasi a u vicestugovych
bioplynovych stanic probihaji faze rozkladu édé¢. Po zahajeni provozu stanice
muze proto trvat &kolik tydna, nez nastane 4. faze, tj. tvorba metanu, a neikajzci
plyn hai. Dnes je znamo asi 10 diiumetanovych bakterii, které vyzaduijizné typy
p&e. VSechny vSak ptgbuji nasledujici zivotni podminky (cely odstavepoarobny

popis podmineK):

vihké prostedi,

zabrarni pristupu vzduchu,
zabragni pristupu s¥tla,

stala teplota,

hodnota pH,

piisun Zivin,

velké kontaktni plochy,
inhibitory,

zatiZzeni vyhnivaciho prostoru,
rovnomerny prisun substratu,

odplyhovani substratu.

Trnobransky uvad?, Ze hlavni energetickou slozkou bioplynurjetan (CHs). Cim
vySSi procento metanu bioplyn obsahuje, tim je ivygho vyhevnost (udava
se v MJ/m). Obect je bioplyn povaZovan za s plyni, kter4 obsahuje 60-70 %
metanu a 30-40 % oxidu u&itéeho. Se vzduchem tyio metan explozivni siis jiz
pii 5—6 % objemuOxid uhlicity (CO,) nema v bioplynu energeticky vyznam aifvo
pouze jeho balastni slozku, jejizitpmnost sniZzuje vytevnost bioplynuVodik (Hy)
piedstavuje z energetického hlediska Zadouci sloiipiymu. Jeho objemovy podil je

vSak bohuZel velmi nizkySulfan (star§im nézvem jesirovodiR (H.S) vznika

47 vycet podminek bez komergaprevzat z: SCHULZ, Heinz — EDER, BarbaBioplyn v praxi : teorie
— projektovani — stavba daeni — piklady.[11] str. 17-21.

487 diavodu odbornosti odstaveciqvzat v ténsf neznénéné podob (doplrin o vlastni pozn.) z:
TRNOBRANSKY, Karel. Spalovani bioodpall s pouZitim fermentaiho reaktoru a kogenetai
jednotky[online]. [15] str. 23-24.
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pii rozkladu bilkovin, které jsou obsaZzeny v orgagidkmot. Tento plyn je jedovaty
a navic ma korozivnidinky na kovovych plochach bioplynovéhoiizani i pouzitém
spalovacim motoru (kogen€rd jednotce). Bioplyn jeftba ped spalenim odisi, nebo
by mohlo dojit k pedtasnému opdebeni ¢i piimo znteni kogeneréni jednotky.
V nepatrné koncentraci se do bioplynuize dostat i¢pavek (NHs), ktery vznika

pii Stépeni organické hmoty. | tento plyn m& koroziviinky jako sirovodik.

Tabulka 3 — SlozZeni a vlastnosti bioplynu

Oxid . Sulfan :
Hodnota Jednotka Metan uhli ity ot (sirovodik) BleEbg
CH, CO, H» H.S 3 CH, +3CO,

Objemovy podil % 55-70 27-44 1 3 100
Vyhfevnost MJ/m3 35,8 - 10,8 22,8 21,5
Hranice zapalnosti % 5-15 - 4-80 4-45 6-12
Zéapalna teplota T 650-750 - 585 - 650-750
Mérna hmotnost kg/m3 0,72 1,98 0,09 1,54 1,2

Zdroj dat: [15], zpracovani vlastni
Pozn.: sloZeni bioplynu v tabulce je 60 % (0 % CQ.

Vyhievnost (angl.lower heating valuenet calorific valu¢ je energie ziskatelna
spalenim jednotkového mnozstvi (1 kg, £)maliva za vzniku spalin, obsahujicich
vodu ve fornd pary”. Srovnani vykevnosti fiznych pevnych, kapalnych a plynnych

paliv viz Filoha A.

5.2. Bioplynova stanice

Bioplynova stanice je slozity stavebtechnologicky celek. V ni probihajici fermentaci
muzeme rozdlit do dvou skupin podle Zigobu fermentace na (1) suchou a (2) mokrou
fermentaci. Sucha fermentacse pouziva pro substrat s vysokym obsahem susSiny,
probihd ve fermentorech garadZzového typu, které emnorazov po 28 dnech
vyprazdiuji a znovu plni. K zajighi kontinuity vyrddného mnozstvi bioplynu je nutno
disponovat nejmeén ¢tyimi fermentory; zfermentovany substrat se po vypmézd
smicha s novym v konkrétnim pém a znovu se naskladfiiMetoda suché fermentace
je porrerné nova, probiha vyvoj vhodnych technologii. NejroesijSi technologii je

mokra fermentacePouziva se pro substrat s nizkym obsahem sudieny, se pipadré

9 Prevzato z: Portal Petroleum.dzykladovy slovnik : vylevnostonline]. [32]
0 C4steéns prevzato a upraveno z: MIZEK, Martin : Energetické vyuZiti biomaspolek poradi
v ekologickém zeddeélstvi CR. Metodicky listé. 27. [29]
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naredi technologickou vodoudi fugatem (tekutd forma odpadu z procesu anaerobni

fermentace — ekonokiéjSi zpisob) na hladingerpatelnosti, tj. pblizn¢ 10 % susSiny.

Obrazek 2 schematicky zachycujelpled bioplynovych technologii.

[ Bioplynové technologie ]

1 1
[ Suché kvaseni ] [ Mokré kvaseni ]
I 1 1
Perkolace (vyluhovani Kontinualni (spojité plani) Diskontinualni (nespojité
cezenin plnéni)
Pritokovy zpisob ) f Davkovy zpisob
(. J (. J
( , . s ) 4 4z s 2 )
Pritokovy zpisob z&inajici Metoda stidani zasobnik

L zasobniker ) L )
( Pritokovy zpisob korici ) ( Zasobnikovy zfisob
L zasobniker ) L )

Obrazek 2 — Schematicky pehled bioplynovych technologii, zdroj: [11], vl. zpac.

Bioplynova stanice se sklada ze vstupni jimky tgdtutsubstrai (kejda, silaznitavy),

z reaktoru — tj. vysokoobjemového zasobniku, kdebira anaerobni fermentace —
odtud je reaktogastji oznatovan jakofermentor(mize jich byt vice), dale se sklada

z vkladaciho zdzeni na pevné substraty (travni senaz, kdka silaz, zbytky obili
atd.), strojovny s kogenemaimi jednotkami a skladovou jimkou digestatu. Mreis
tekutych vstufy, které mé provozovatel BPS k dispozici, sikalikrat denr cerpa

v malych davkach do fermentoru. Suché vstupy sénhdp vsadkového #&eni, které

je vklada rovez v malych davkach do fermentoru, kde se promigha/pivodnim
substratem. ProtoZze hladina musgstat konstantni, stejné mnozstvi tekutého digestatu

pretee sodasré do dofermenténi nadrze nebo do skladovaci jinky.

*L Strusna charakteristika BPSgvzata a upravena (dopha o vlastni poznamky) z: MIZEK, Martin :
Energetické vyuziti biomasgpolek poradé v ekologickém zeddélstvi CR. Metodicky listé. 27. [29]
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membrana Biolene
drevéné bednéni
tramy
bioplyn

- michadlo
Paddelgigant

fermentor

=F sHermentovana
kejda

strojovna Kl oo 170
g plyny

zasobnik kejdy T T ’

—

teplo
(napi. obytné budowy, staje)

~ elektiina (vlastni spotieba, prodej)
Obrazek 3 — Schéma bioplynové stanice, zdroj [29]

Zvlastni vyznam pro tvorbu bioplynu a provoz bioplyé stanice méeplota

ve fermentoru, ktera twje Grove latkové gemeny, tim i mnoZeni organisima oba

hlavni technologické parametry, tj. mnozstvi a stdZbioplynu. Teplotni pasma,

pii kterych probih& metanogeneze, 8k do tf skupirt?

» psychrofilni 10 az 20 °C,
» mezofilni 20 az 45 °C,
« termofilni 50 az 55 °C.

Z ekonomickych @vodi je obvykle volena teplota v mezofilnim pasmu koldth°C.

N 4

Pri vySSich teplotach e dochazet k vysSi tvaftbioplynu, ale proces je mnohem

nachylrgjsi k nestabili& (pro mnozeni bakterii je stabilita priedi zasadni) — fermentor

je treba vyttivat, rozdil teplot ve fermentoru a okoli v zimniobdobich mze byt

velmi vysoky?,

%2 prevzato a upraveno z: TRNOBRANSKY, Kar&palovani bioodpail s pouZitim fermentaiho
reaktoru a kogeneri jednotkyonline]. [15] str. 26

53 tamtéz
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DalSimi parametry, které v souvislosti s provozefSBstoji za zminku jsou volba
vyhnivaci doby, tzvdoba zdrZzen(jak dlouho #stavéa vlioZzeny substrat ve fermentoru),
a zatizeni fermentorwrganickou suSinou (mnozZstvi organické suSinyrékie deng

vloZeno do fermentort.

Trnobransky ktomu uvad{ Ze doba zdrZenije dana rychlosti vyvinu plynu
a pozadovanym stupm vyhniti (odbourani organickych latek). | kdyZ gilouhodobém
vyhnivani (40 az 50 dn se bioplyn zkvaliiuje, protoZze ma vysSi podil metanu, je to
ekonomicky nevyhodné. Fermentor musi mit podstatitSi objem a delSi dobu je
zah¥ivan na provozni teplotu. S tim souvisi i technadky pojemzatiZeni fermentoru
Idealni je takovy kontinualni prok organické hmoty fermentorem, ktery zajisti,
Ze g@itok hmoty za den je roven hngatozloZzené za stejnou dobuii RySSim givodu
kejdy se ztraci energie odplavenim nezuzitkovag@rické hmoty. To znamena nizSi
produkci bioplynu. B niz§im givodu kejdy do fermentoru nastava zliyié zdrzeni jiz
vyuzité organické hmoty. Koge¢ i z mikrobialniho hlediska je nutno dbat na toy ab
zatizeni fermentoru bylo optimalni, protoZe &pba Zivin pro mnozici se populaci

mikroorganisni musi byt kryta fitokem nové organické hmoty.

* MRUZEK, Martin : Energetické vyuZiti biomaspolek poradi v ekologickém zefdelstvi CR.
Metodicky list¢. 27. [29]
> Prevzato z (odborny text, upraven pouze forméat): TRRBNSKY, Karel. Spalovani bioodpail

s pouzitim fermentaiho reaktoru a kogenetai jednotky{online]. [15] str. 28
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6 Modelovy investi €ni projekt bioplynové stanice

6.1. Predpoklady modelu

UvaZzujme zerddélskou spolénost, jejiz zajmem je vylepSit svou ekonomiku vyimii
vyprodukovanych odpadz chovu skotu a volnych poli, na nichZ je moznkengi
péstovat biomasu pro energetickéely. Zentdelska spolénost proto zvazuje investici

do bioplynové stanice.

Investice je zhodnocena na zaKadhodelového investniho projektu bioplynové
stanice (dale téZ modelova investice, modelovy gitpjmodel apod.). iéstoze jde
z pohledu zerdelské spoleénosti spiSe o rozsijici investici, je abstrahovano od jejiho
sowasného hospodeni a ekonomické bilance (nulové varianty) a modelarojekt je
hodnocen jako investice na zelené louce. Tim j&tap snad&Si porovnatelnost
s obdobnymi investni projekty. Diplomova prace je zpracovana v obdaiii0—2011,
tomu jsou pizpisobeny parametry projektu (sazba &an pijmu, vykupni cena
elektiny atd.). Pokud jde o hodnotici metody, r#$v diraz je kladen n&istou
sowasnou hodnotu (NPV), kteraduje, o kolik se zrni trzni hodnota ze#délské

spole&nosti realizaci investice.

Investice do bioplynové stanice je kapitalmarana. Na jeji vystavbu je mozné ziskat
dotaci z Programu rozvoje venkd¥a pifpadré z Operaniho programu Podnikani
a inovace (OPPY}, bude-li je& vyzva na podporu obnovitelnych zdianergie. Mimo
vlastniho kapitalu a bankovniho &u model pdita s financovanim projektu s dotaci
i bez dotace. Jeji ziskani ma vliv na vySi bankbeniwru (dotace = nizSi pidba
avéru a naopak) a odpisovani investice (vstupni cerwogpisovani dlouhodobého
majetku je nutné snizit o dotaci). Bankovni¢ivnize byt splacen kil nestejnymi
anebo stejnymi (anuitnimi) splatkami, odpisovaniZzen byt b’ rovnomeérné nebo
zrychlené. Modelovy projekt uvaZzuje vSech 8 mysliteh kombinaci — viz Tabulka 4.

% MZE. Portal eAGRI : resortni portal Ministerstva zedgdlstvi [online]. [28]
> MPO.Ministerstvo pfimyslu a obchodd@’eské republikyonline]. [27]
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Tabulka 4 — Model: Ekonomické varianty projektu E1-E8

Varianta Dotace Splatky Gv éru Odpisovani
El Ne Nestejné Rovnomérné
E2 Ne Nestejné Zrychlené
E3 Ne Anuitni Rovnomérné
E4 Ne Anuitni Zrychlené
E5 Ano Nestejné Rovnomérné
E6 Ano Nestejné Zrychlené
E7 Ano Anuitni Rovnomérné
E8 Ano Anuitni Zrychlené

Kritériem pro vykér optimalni ekonomické varianty je maximalgistd sodasna
hodnota. Redpokladejme, Ze zemklskad spolénost je schopna dotaci ziskat. Neni
piekvapenim, Ze varianty s dotaci vykazuji lepSi ekuioké parametry. V dalSim textu
jsou uvadny vypaity pouze pro varianty s dotaci, vy pro varianty bez dotace jsou
uvedeny v filohach z dvodu zachovani fighlednosti prace (postupy vyjid jsou

stejné).

Model je sestaven v aplikaci Microsoft Excel, ohgalfadu propojenych vygetnich
tabulek. Neni-li uvedeno jinak, vypty nejsou zaokrouhlovany, tzn., Ze je¢fténo
s platnosti na 15 desetinnych mist, ktera vSakonejbul’ zcela nebocast&€né
zobrazena. Zaokrouhleny jsodedevSim vystupni hodnoty z vyiovych tabulek,
které jsou vstupem do navaznych vyfmwyych tabulek — obvykle jsou zvyrasry
oranzovym podbarvenim, dale kéné vypaty NPV, PIl, IRR, PDN, DDN a vypity,

u kterych to vyZzaduje zakon (odpisy, zaklad@amijmu pravnickych osob).

Model doklada wekteré vychozi parametry, konstanty, hodnétyjejich intervalova
rozpeti z odborné literatury @sluSné odkazy jsou doginy). Na zaklad vlastnich
Seteni a konzultaci s odborniky mohly bytkteré upraveny na reafSi Grovei,
meienou zkuSenostmi z praxe. Konstrukce, pojeti modelueSkeré vypiy jsou

provedeny samostatrautorem diplomoveé prace.

6.2. Vychozi situace, vymezeni modelového projektu

M¢jme zenddélské druzstvo, kterd chova 300 ks dojnic énp¥rné hmotnosti 550 kg
a disponuje 300 ha volnych ploch pro osev kidej resp. produkci kukiéné silaze.
Howveézi kejda a kukti¢cna silaz jsou typické vstupni suroviny u tzzen@delskych
bioplynovych stanic Rovrez v modelové investici jsou zakladnimi vstupnimi
surovinami, z nichz bude procesem anaerobni femmentprodukovan bioplyn.

Na zaklad téchto udaj si Ize vytvdit hrubou gedstavu o mnoZstvi vyprodukovaného
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bioplynu a jeho vykevnosti, kterd je dana (vazenym) obsahem metamphBi je
spalovan na kogenema jednotce, kterd soasré vyrabi elektinu a teplo. Trzby
z prodeje elektrické energie dodané d¢ gbu hlavni vynosovou polozkou projektu.
Realizovat vyrobené teplo je slaj#i a ekonomicky jiz zdaleka ne tak vyhodné.

Vynosy lze zvysit také prodejem hnojiva.

Vymezime-li projekt podle kapitoly 2.1, pak cilemojektu je vyrakt elektinu a teplo
Z bioplynu na KJ o provoznim elektrickém vykonu &¥8 po 8 000 provoznich hodin
rocné a po odéteni vlastni spdeby prodavat elekihu do si¢ za vykupni cenu (trzby
lze ukit presré a jsou pedmeétem dalSich kapitol). Strategie vedouci k dosazdii
vybudovani BPS, prodej elgkty za vykupni cenu garantovanou statem, slkoply
prodej hnojiva. Termin zahgjeni vystavby: rok 20ffyvoz od roku 2011, ukdaeni
po 20 letech Zivotnosti s moznosti prodlouzenikdiekrétnich podminek v budoucnu.
Zdroje vlastni i cizi (0§, dotace), provozni vynosy a naklady rofpeany. Rinosy
z realizace projektu: ekonomické — zvySeni trzndrody zemddélské spolénosti
(kladna NPV), ekologické — zuzitkovani odpadnizeni emisi sklenikovych pign
Podrobgiji je vymezeni projektu zachyceno v nasledujiciodkapitolach, vypdetnich
tabulkach.

Vypoctoveé tabulky modelové investice maji nasledujicvaz@osti: uéeni produkce
bioplynu a vazeného obsahu metanu {eyha slozka bioplynu) — stanoveni
vyhtevnosti vyrobeného bioplynu — vyt mnozstvi energie obsazené v bioplynu
a vyber konkrétni kogenetai jednotky, kterd je schopna vyprodukované mnaézstv
bioplynu spdlit (dimenzovani KJ) — vyvolané invéstivydaje, parametry investiiho
projektu a zfisob financovani investice, rozfig vynosi a naklad — zpisob
umaovani dluhu a odpisovani +fgmeseni udéjdo tabulky CF — vypget CF vSech
osmi ekonomickych variant a jejich zhodnoceni n&ladgé metod pro hodnoceni

investinich projekié — vybsr optimalni varianty (kritériem je max. NPV).

6.3. Vypo €et produkce bioplynu

Tabulka 5 zachycuje postupny vyed produkce bioplynu ze vstupnich surovin, jimiz
jsou ho¥zi kejda a kukki¢cna silaz. Vypoet je proveden zatmé v porekud SirSi
podolE, aby bylo demonstrovdno mnozZstvi fakitdkteré ma na produkci bioplynu vliv.
Zména kteréhokoliv faktoru ovlivni produkci bioplyntidaje ozn&eny jako ,dané®

jsou gevzaty z odborné literatury afipadré upraveny po konzultaci s odborniky,
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zejména tehdy, kdyZ se kniZzni hodnota jevi vy38t, je v praxi obvyklé. Tim je také
zajis€n urity konzervativni pistup k investici. Nadhodnocené udaje by mohly vést
k nezadoucimu fiekvapeni v budoucim provozu. Sasre je tteba upozornit na fakt,
Ze kazda bioplynova stanice (i vstupni surovinyspecificka a investor by se n&m
spoléhat na tabulkova data. Naopak je nutné praskesmicky rozbor, ktery obvykle
zaji¥’uje dodavatel investice / technologie bioplynoanite.

Tabulka 5 — Model: Vypotet produkce bioplynu a vaZzeného obsahu metanu

1 2 3 4 | 5 6 7 8 9 10 11
Plocha na Obsah
osev Vynos Obsah org. Mnozstvi
Druh surovin kuku Fice; na Mnozstvi Susin susiny | organické | Vytéz. | Produkce | Obsah
Y Pocetks | jednotku suroviny (TS)y \Y susiny bioplynu | bioplynu | metanu
dojnic za rok susin é (oTS)
(550 kg) (oTS)
t/ha.rok™
(jednotka —) | ha; ks dojnic | t/ks.rok® | t/rok | tiden | % TS | % oTS | toTS/rok | m*toTS | m3rok %
(vypocet —) déano déano (2).(3) | (4)/365 | dano dano | (4).(6).(7) dano (8).(9) dano
Kukufi¢na silédz 300 ha 33,04| 9912 | 27,16 33% 90% 2944 557 | 1639 732 53%
Hovézi kejda 300 ks dojnic 21,90| 6570| 18,00 8% 79% 415 428 177 716 55%
Sou éet/Prdm ér X 16 482 | 45,16 | 23,03% | 85,62% 3 359 1817 448 | 53,20%

Zdroj: orient&ni data vesl. 3,6, 7,9, 11: [4] [9] [11] [1591 vyp0ctya zprac. vlastni

Zemedélska spolénost ma k dispozici 300 ha k produkci kiikné sildZze. Rmérna
vynosnost kukticné silaZze \CR ¢ini podle CSUP® 33,04 t/ha za rok. U druhé vstupni
suroviny, ho¥zi kejdy, se vychazi zipdpokladu, Ze dojnice o jpmérné hmotnosti
550 kg vyprodukuje dern 60 kg odpadld, coZ je 60+1000[365= 219t/rok.
Vynasobime-li tuto hodnotu (21,9 t/rok) ggem krav (300 ks) a podobru silaze
pramarny rosni vynos (33,04 t/ha.roy postem disponibilnich hektér pro osev
kukufice (300 ha), ziskame celkové mnoZstvi substratd8p6t/rok (viz sloupec 4).
Ve sloupci 5 je informéné uvedeno mnoZstvi substratu v tunach za den. Dahajije
treba znat pro zatizeni fermentoru a wWgtojeho pracovni velikosti (tj. mnozZstvi

suroviny za den vynasobené dobou zdrzeni).

VesSkeré mnoZzstvi vstupnich surovin v syrovéem stagak nenize byt vyuZito

k produkci bioplynu. Rlezity je obsah suSiny (vodu nelze fermentovat) bsab

%8 Cesky statisticky fad. Sklizei kukuice na zeleno a silaZ v roce 2010 podle kianline]. [19]

** TRNOBRANSKY, Karel. Spalovani bioodpail s pouZitim fermentaiho reaktoru a kogenetai
jednotky [15] str. 25, tab. 4.3. nebo viz PASTOREK, Zdler KARA, Jaroslav — JE\, Petr.Biomasa
: obnovitelny zdroj energig9] str. 168, tab. 6.5.
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organické susiny v su&in Vyroba bioplynu je organicky proces. Vstupni simy
mohou obsahovat nap ulomky kamen, hlinu, neorganické latky, které nelze
fermentovat. Obsah suSiny (sloupec 6) a obsah migarsusiny v susih (sloupec 7)
se udava v procentech a u jednotlivych vstupnidgiovin se fiznf®, jejich hodnota
se miZze pohybovat v witych intervalech. Vyuzitelné mnoZzstvi suroviréylj mnozstvi
organické suSiny v tunach za rok, ziskameésmm mnoZzstvi substratu v surovém
stavu, obsahu susSiny a obsahu organické susSingimés(viz sloupec 8), najklad
pro kukui¢nou silaz:9912t/rok [ (33/00)[ 90 /400) = 2944t oTS/rok.

Predposlednim krokem je zj&ti vytZzku bioplynu z jednotky (kg, tuny) organické
susiny’, ktery se opt pro jednotlivé vstupni suroviny li§i (tabulkovéodnota,
chemicky rozbor). Udaj se obvykle uvadi v metregychlovych na tunu oTS ifpadre

v litrech na kg oTS, coz je ekvivalentni.

Kyzenou produkci bioplynu 1 817 448 Ntk ziskame jako s@et sowding mnoZstvi
organické susSiny jednotlivych vstupnich surovinefch vytzka bioplynu z jednotky
organické susiny (viz sloupec 9). Jednotka*Nmnasi tzv. normalni metr krychlovy
Plyn se chovauzre pii raiznych podminkach, za normalni podminky se pokldda s
plynu pi teplo& 0 °C a tlaku 101,325 kPa

Podstatnym Gdajem je dale vaZzeny obsah metanuplhio (vahami je mnoZstvi
sloZzek substratu), od¢jz je odvozena wyitevnost bioplynu. Vazeny obsah metanu
v modelové investickini 53,2 %. Obsah metanu v kukiné silazi a ho¥zi kejc

> s

vychéazi z literatury? a byly voleny spige konzervativni, niz$i hodnoty.

% KARA, Jaroslav a kolVyroba a vyuZiti bioplynu v zeétlstvi. [4] str. 85, tab. 4.3. PASTOREK,
Zderek a kol. Biomasa : obnovitelny zdroj energif] str. 167, tab. 6.4, str. 168, tab. 6.5. SCHULZ
Heinz — EDER, Barbar&ioplyn v praxi : teorie — projektovani — stavbaizani — piklady.[11] str. 28,
tab. 2.5, str. 97.

®1 PASTOREK, Zde#k a kol. Biomasa : obnovitelny zdroj energig9] str. 180, tab. 6.12. KARA,
Jaroslav a kolVyroba a vyuZziti bioplynu v zegelstvi. [4] str. 85, tab. 4.3. SCHULZ, Heinz — EDER,
BarbaraBioplyn v praxi : teorie — projektovani — stavbaizani — piklady.[11] str. 98.

%2 IBLER, Zbyrek a kol. Technicky pévodce energetikg3] str. 64.

®3Viz pozn. podiaroud. 61.
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6.4. Uré€eni vyh fevnosti vyrobeného bioplynu
Vyhtevnost bioplynu je zavisla na objemové koncentraetanu v bioplynu. Obvyklé

provozni pasmo pro bioplynové staniei 50 aZz 70 % metafit

Tabulka 6 — Model: Uréeni vyhitevnosti bioplynu dle koncentrace metanu

Koncentrace metanu Vyhtevnost, MJ/m * Pomocné vypo €ty a sou €ty k ur €eni
v bioplynu, % regresnich parametr G
Xi Yi Xi.Yi X

0% 0 0 0

50% 17,900 8,950 0,250

70% 25,600 17,920 0,490

100% 35,883 35,883 1,000

2,200 79,383 62,753 1,740
Odhady a, b regresnich parametr @ a, B metodou nejmensich étverc G

b 36,023

a 0,0329

Vyhtevnost vypo éteného vazeného obsahu metanu dle regresni funkce
y = 0,0329 + 36,023x

53,20% | 19,20 MJ/m® | X | X

Zdroj: Koncentrace metanu 0, 50 a 70 % a jejichieyhost”, ¢isty 100procentni

metart®; zpracovani a vypiy vlastni

Zdrojova data jsou proloZena regresiifkou. K nalezeni regresni rovnicépky jsou

nejprve metodou nejmensi¢tverai uréeny odhadya ab regresnich paraméte ap®”:

nZn:XYi_Zn‘,XiZn:Yi _
e e e areorss- 22083

n n)? 4074~ 22°
anf—[inj +

2% 7b2X _ 79383~ 3602322

=0,0329
n 4

Odhad regresni funkce je tedy:= 0,0329+ 36023x.

4 KARA, Jaroslav a kolvyroba a vyuZiti bioplynu v zedelstvi. [4] str. 12—13, obr. 1.4.

% tamtéz

% PASTOREK, Zdeek a kol.Biomasa : obnovitelny zdroj energ[é] str. 145, tab. 6.3.

®” KUBANOVA, Jana.Statistické metody pro ekonomickou a technickowipffg] str. 111/113.
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Dosazenim vazeného obsahu metanu 53,20 %,ctgmpého v kapitole 6.3 Vyget
produkce bioplynu, ziskdme vigvnost bioplynu 19,20 MJfinObréazek 4 (zdroj dat:
Tabulka 6) a index determinance’=R0,9997 dokazuji, Ze regresnfimpka, a tim

I vypoctena vyhlievnost, odpovidaji reatiina 99,97 %.

40

y = 36,023x + 0,0329
35 )
R? = 0,9997
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5 4
0 ' ' ' ' ' ' ' ' '
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Koncentrace metanu v bioplynu, %

‘ +— Vyhfewnost bioplynu v zavislosti na objemové koncentraci metanu ProloZena regresni pFimka‘

Obrazek 4 — Model: Vyhtevnost bioplynu dle koncentrace metanu, zdroj: Tablka 6

6.5. Energie v bioplynu, dimenzovani kogenera €ni jednotky

Zname-li mnoZstvi bioplynu, které jsme schopni wgrkovat (1 817 448 Nifrok)

a jeho vytievnost (19,2 MJ/N1), ziskame vynasobenirschto Gdaj mnoZstvi energie
(tepla) obsaZené v bioplynu 34 895 002 MJ/rok — Wiabulka 7, kterd obsahuje
postupné vypéty, dimenzovani a vy konkrétni kogenetai jednotky. Pepaet
mnoZstvi energie z MJ/rok na kWh/rok akeme provést podle vztafiu

1 kwh = 3,6 MJ. Spalovanim bioplynu se &asr¢ vyrabi elektricka energie a teplo.
Hledame kogenetai jednotku (konkrétni typ konkrétniho vyrobce)erié je schopna
piengnit mnozstvi energie vygtené v modelové investici, tedy KJ o vhodném
piikonu. Ri vybéru KJ by n&l provozovatel BPS vzit v Uvahu nejetikpn KJ a jeji

acinnost, ale také spolehlivost vyrobce, zaruky, adiklna opravy a udrzbu apod.

Nejprve je vSakieba pijmout dva pedpoklady uvaZované v modelu. Prvnim jsou
provozni hodiny KJ v roce. Ide&y KJ pracovala na plny vykon po cely rok. To vSak
neni realné, neloje nutné peoitat s odstavkami na adrzbu a opravy (¢pa oleje,

% |BLER, Zbyrek a kol. Technicky pivodce energetikg3] str. 25, tab. 1.5.

50



zapalovacich swék, 2x generalni oprava po 6-8 letech apod.). Psete@ modelové
investici p@itd s 8 000 provoznimi hodinami v roce, coZedstavuje vyuziti
na8000+8760=9132%. Druhym pedpokladem je vyuziti vyrobeného bioplynu
pouze z 97 9%, které eliminuje nesoulad mezi kontinualni produsioplynu a (misty
pieruSovanym) provozem KJ. Vyrobu bioplynu nelze rdolzastavit. Dojde-li
k maximalnimu napkni skladovacich vak bioplynem pi odstavce KJ, je nutné
piebyt&né mnozstvi bioplynu spalit nanouzovém ik, tj. bez vyuzZiti
pro energetické dely. Podilem vyuzitelného mnozZstvi energie obsazeh&plynu
9 402 264 kWh/rok afpdpokladanych 8 000 provoznich hodin ziskame pozado
piikon 1 175 kW, podle kterého hleddme vhodnou KJsdj stejnym nebo nejblizSim

vySSim pikonem. Pokud bychom vybrali KJ s nizSirfikonem, nebyla by schopna

vyprodukované mnozstvi bioplynu spalit, i kdybyqoaala na 100 %.

Tabulka 7 — Model: Vypoget energie v bioplynu a dimenzovani KJ

R. Polozka Hodnota | Jednotka Komenta r / Vypo €et
1 | Vyprodukované mnoZzstvi bioplynu 1 817 448 | Nm*/rok viz tabulka Produkce bioplynu
2 | Vyhrevnost bioplynu 19,20 | MJ/Nm?® odhadem regresni funkce: y = 0,0329 + 36,023x
3 | MnoZstvi energie/tepla v bioplynu 34 895 002 | MJ/rok (1).(2)
4 | MnoZzstvi energie/tepla v bioplynu 9 693 056 | KWh/rok (3)/3,6 [1 kWh = 3600 kJ; 1 kWh = 3,6 MJ]
5 | Vyuziti vyrobeného bioplynu v % 97 | % déno, pocitano s nevyuzitim 3 % bioplynu
6 | Vyuzitelna energie v bioplynu 33 848 152 | MJ/rok (3).(5)
7 | Vyuzitelna energie v bioplynu 9 402 264 | kWh/rok (4).(5)
8 | Pfedpokladana doba provozu KJ 8 000 | hod/rok dano; opravy, Udrzba; vyuziti 8000/8760 = 91,32 %
9 | Energeticky pfikon v bioplynu 4 231 | MJ/hod (6)/(8)
10 | Energeticky pfikon v bioplynu 1,175 | MW (MJ/s) | (9)/3600 [1J =1 Nm = 1 Ws]
11 | Energeticky p Fikon v bioplynu 1175 | kW (10).1000 nebo (7)/(8)
R. KJ Jenbacher JMS 312 GS-B.L: Hodnota | Jednotka Komenta r / Vypo €et
12 | Jmenovity energ. p Fikon v bioplynu 1302 | kw viz nabidka KJ Jenbacher
13 | Jmenovity elektricky vykon 527 | KW e viz nabidka KJ Jenbacher
14 | Jmenovity tepelny vykon 558 | KW t viz nabidka KJ Jenbacher
15 | Jmenovité elektricka ucinnost 40,49 | % viz nabidka KJ Jenbacher
16 | Jmenovita tepelnd G€innost 42,86 | % viz nabidka KJ Jenbacher
17 | Provozni vyuziti pfikonu/vykonu 90,25 | % (11)/(12) jelikoz KJ neni provozovana na plny vykon
18 | Provozni elektricka U¢innost (upravend) 40,00 | % provoz na niz§i nez jmen. vykon snizuje G¢innost
19 | Provozni tepelnd Gginnost (upravena) 42,86 | % mirné se zvysi, kdyz klesne el. U¢.; ponechana
20 | Provozni elektricky vykon KJ 470 | KW e (11).(18)
21 | Provozni tepelny vykon KJ 504 | kW t (11).(19)

Zdroj dat: data o KJ [25], odhad vyuZziti vyrobenddioplynu v % a provoznich hodin
viz pozn. podcarou ¢. 69, ostatni data vlastni nebo na zaklptedchozich vypétu;

Vypocty a zpracovani viastni

% Na zéaklad konzultace s energetickymi auditory PejchalemkalRem.
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Tabulka 8 obsahuje nabidku koger@iah jednotek vyrobce GE Jenbacherdhost
vyrobce dostal zidrodu vysoké provozni zkuSenosti s jejich jednotkamBPS.
Alternativré by prichazel v ivahu tuzemsky vyrobce teliicska firma TEDOM, a. s.

Z nabidky se jako nejvhod$i jevi KJ Jenbacher JMS 312 GS-B.L ikpnem

1 302 kW, jmenovitym elektrickym vykonem 527 kW angnovitym tepelnym
vykonem 558 kW. Tomu odpovidaji uveden&naosti: elektrickd 40,49 % a tepelna
42,86 %, jelikoZlcinnost = vykon / fikon Kogenerani jednotka v modelové investici
neni provozovana na plny jmenovity vykon, jelikopateny gikon dosahuje hodnoty
1175 kW (< 1302 kW). Z technického hlediska tamena, Ze provozni elektricka
i¢innost bude o ¥co nizdi neZ jmenovita cinnost; odhadem se sni%iz 40,49 %
na 40 % a naopak se miravysi tepelna &innost, ktera vSak byla ponechana na stejné
arovni, nebd s vyuzitim tepla se v ekonomice modelu ngf@o Provozni hodnoty
acinnosti by bylo mozné spiat presrg, je to vSak nad radmec diplomové prace

zamerené na ekonomiku bioplynové stanice.

Tabulka 8 — Model: Kogenerani jednotky na bioplyn vyrobce Jenbacher

o Vykon PFikon Uginnost
Kt}ggzgtrsacm Mechanicky | Elektricky | Tepelny |V bioplynu | Mechanicka | Elektricka Tepelna | Celkova
kw kW el. kw t kw % % % %

JMS 208 GS-B.L 259 248 293 637 40,66 38,91 46,00 84,91
JMS 208 GS-L.L 342 330 330 851 40,19 38,74 38,78 77,52
JMS 208 GS-B.L 342 330 395 851 40,19 38,74 46,42 85,16
JMS 312 GS-B.L 544 527 558 1302 41,78 40,49 42,86 83,34
JMS 312 GS-B.L 657 637 684 1589 41,35 40,07 43,05 83,11
JMS 312 GS-L.L 657 637 694 1601 41,04 39,76 43,35 83,11
JMS 316 GS-B.L 725 703 743 1735 41,79 40,49 42,82 83,32
JMS 412 GS-L.L 871 844 853 2025 43,01 41,68 42,12 83,80
JMS 316 GS-B.L 861 835 920 2091 41,18 39,94 44,00 83,94
JMS 316 GS-L.L 861 835 933 2106 40,88 39,66 44,30 83,96
JMS 412 GS-B.L 916 889 883 2116 43,29 42,03 41,73 83,76
JMS 320 GS-B.L 1 095 1067 1103 2 606 42,02 40,93 42,33 83,25
JMS 320 GS-L.L 1095 1067 1122 2 629 41,65 40,57 42,68 83,25
JMS 416 GS-L.L 1161 1130 1138 2 700 43,00 41,84 42,15 83,99
JMS 416 GS-B.L 1222 1189 1177 2821 43,32 42,15 41,72 83,87
JMS 420 GS-L.L 1451 1413 1422 3375 42,99 41,87 42,13 84,01
JMS 420 GS-B.L 1527 1487 1472 3526 43,31 42,18 41,75 83,93
JMS 612 GS-B.L 1684 1639 1705 3916 43,00 41,84 43,54 85,38
JMS 612 GS-B.L 1871 1818 1787 4 249 44,03 42,79 42,06 84,85
JMS 616 GS-B.L 2 246 2188 2272 5222 43,01 41,90 43,51 85,40
JMS 616 GS-B.L 2 495 2433 2 385 5 665 44,04 42,94 42,10 85,04
JMS 620 GS-B.L 2807 2739 2841 6 527 43,01 41,96 43,53 85,48
JMS 620 GS-B.L 3119 3044 2 982 7 082 44,04 42,98 42,11 85,09

Zdroj dat: [25], upraveno, zpracovani vlastni

® Na zéaklad konzultace s energetickymi auditory PejchalemkalRem.
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Tim se dostavdme k jednomu z nejpodsfafoh Udaj — provoznimu elektrickému
vykonu — ktery wtuje, jaké mnozstvi elekhy vyrobime. Ze vztahu procinnost
uréime provozni elektricky vykon jaka‘ion . &innost =1 175 KW . 40 % = 470 kW.
Kogenerani jednotka o vykonu 470 kW vyrobi za 1 hodinu &Y@h elektrické
energie. Bude-li provozovanagupokladanych 8 000 hodin v roce, pak vyrobi:

470 kW . 8 000 hodin = 3 760 000 kWh el@ky za rok.

Po sniZzeni mnozstvi vyrobené el@ky o vlastni spdaebu bioplynové stanice, ziskame
prvni determinant trzeb z prodeje el@ky dodané do sit(nejvyznamgijSi vynosova
poloZka), druhym determinantem je vykupni cena drgort feSeno v kapitole 6.8
Kalkulace a rozpéty vynosi a naklad.

6.6. Vyvolané investi €ni vydaje, parametry projektu, financovani

Investieni vydaje na piizeni bioplynové stanice se podle odboiindbvykle pohybuji
na arovni 100 mil. K na 1 MW jmenovitého elektrického vykonu kogereia
jednotky’. Kogenerani jednotka v modelové investici nrenovity vykon 527 kW el.,
¢emuz odpovida investice wiplizné vysi 52,7 mil. K. JelikoZz se jedna o produkt
piedniho vyrobce, jsoinvestni vydajezvySeny na urove60 mil. K& Obecr mize
investici do bioplynové stanice prodrazit wi&tad vystavba silaZznich ZlabVyhodou
zenedélskych spolénosti byva, Ze jiméasto disponuiji, ifpadre je treba je upravit.

Tabulka 9 rozdluje investéni vydaje na stavebni a technickou/technologickast

v pomeru 40:60, ktery rové¥ vychazi z praXé, a dale nastavuje parametry invesio
projektu. Rozdleni na stavebni a technickéast ma vyznam pro odpisovani investice
(raizné odpisové skupiny)Zivotnost projektu 20 let je odvozena od Zivotnosti
technologického z&eni, zejména kogenerd jednotky, ktera se pohybuje v rozmezi
6-8 let nepetrzitého provozu, iemz Zzivotnost znasobi &vgeneralni opravy.
Indikativni predpokladana Zivotnost nové vyrobny spalujici biaplye podle
Piflohy ¢. 3 k vyhlasces. 475/2005 SB? rovrez 20 let. Aktuélni sazba darz pidjmu

" Na zéaklad konzultace s energetickymi auditory PejchalemkalRéem.

"2SCHULZ, Heinz — EDER, BarbarBioplyn v praxi : teorie — projektovani — stavbaizani — piklady.
[11] str. 105.

3 Priloha ¢. 3 k vyhlasces. 475/2005 Sb., kterou se provfidngktera ustanoveni zakona o poépo

vyuzivani obnovitelnych zdrdj v platném z#ni. Indikativni hodnoty tech. a ekon. parameft 4]
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pravnickych osolsini 19 %.Inflacni faktor2 % odpovida politic€eské narodni banky.
Diskontni sazbde uena na zaklagvazenych pimérnych naklad kapitalu (WACC).
V modelu jsou pouzity d¥ diskontni sazby pro varianty s dotaci a bez dotace
viz Tabulka 10, ktera zachycuje sloZeni kapitdlufipancovani s dotaci, a Tabulka 11,
kdy je investice financovana bez dotace. To fesgjSi, nez vyuzit pouze jedné
spol&né diskontni sazby =z udodu IGizné proporce kapitalu atzného rizika.
Na investici do bioplynové stanice ma zeltiska spolénost vyhrazeny vilastni zdroje
ve vysSi 30 mil. K, neboli 50 % z celkové investice. Zbyvajici zdrqygedstavuji
bankovni O¥r s urokovou sazbou 6 % p.a. a dotace, u w&dpgokladame nulové
finanéni naklady (od fipadnych administrativnich nakladspojenych se ziskanim
dotace je abstrahovano). S ohledem na oportunétkliady a riziko spojené s investici
zentdélska spolénost poZzaduje, aby vynos z investiBRR — requested rate of retiirn
dosahoval hodnoty 9 % p. a. Tento vynos, podghko Urokova sazba z &w (6 %),
je stejny pro varianty financovani s dotaci i betade. Fitom u variant bez dotace by
mohla byt diskontni sazba jesSvySSi. Samotna zewklska spolénost by mohla
pozadovat vysSi zhodnoceni jako kompenzaci vy3$iiia pi absenci dotace a stéjn

tak i banka by mohla poZadovat vysSi Urok za wysiio a vySSi objem Gsru.

Tabulka 9 — Model: Vyvolané investéni vydaje a parametry projektu

Vyvolané investi €ni vydaje Hodnota Podil

Investice celkem 60 000 000 Ké& 100 %
z toho stavebni ¢ast 24 000 000 K& 40 %
z toho technologicka ¢ast 36 000 000 K¢ 60 %

Parametry investi €niho projektu X X
Zivotnost projektu 20 let X
Sazba dané z pfijmu 19 % X
Inflace 2% X
Vlastni kapital (50 % z inv.) 30 000 000 K& X
VySe dotace, je-li ziskana (17 % z inv.) 10 200 000 Ké& X
Uvér, je-li dotace (33 % z inv.) 19 800 000 K& X
Uvér, neni-li dotace (50 % z inv.) 30 000 000 K& X
Doba splaceni Gvéru 8 let X
Urokové sazba z Gvéru p. a. 6,00 % X
Diskontni sazba (WACC) s dotaci 6,10 % X
Diskontni sazba (WACC) bez dotace 6,93 % X
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Tabulka 10 — Model: Financovani investice s dotaci

Forma kapitalu VySe kapitalu Podil RRR / Grok
Vlastni kapital 30 000 000 K¢ 50 % 9%
Bankovni Gvér 19 800 000 K& 33 % 6 %
Dotace 10 200 000 K& 17 % 0%
Celkem / WACC (diskontni sazba) 60 000 000 Ké 100 % 6,10 %

Tabulka 11 — Model: Financovani investice bez dotac

Forma kapitalu VySe kapitalu Podil RRR / Grok
Vlastni kapital 30 000 000 K¢ 50 % 9%
Bankovni Gvér 30 000 000 K¢& 50 % 6 %
Dotace 0 K& 0% 0%
Celkem / WACC (diskontni sazba) 60 000 000 Ké 100 % 6,93 %

6.7. Umofovani bankovniho Gv éru

VySe bankovniho ru v pripact zisk&ni dotaceini 19,8 mil. K&, pokud by dotace
nebyla ziskana, je nutné dvnavysit na 30 mil. K Urokova sazba je vzdy 6 % p. a.
Uvér je poskytnut na dobu 8 let. Je neprpabobné, Ze by banka poskytlagtv
na celou dobu Zivotnosti projektu. Pro zjednodugeniiwr v modelovém projektu
splacen roéné polhatné (v praxi by spiSe byly obvyklejSi &sicni ¢i ¢tvrtletni splatky).
Splatka se sklada z uroku (cena zaw§eni perz) a umoru (vlastniho snizeni dluzné
castky). Model uvazuje uniovani dluhu splatkami nestejnymi i stejnymi (anonig
VSechny¢tyii mozné kombinace: dotace ano/ne, splatky nestnéhi maji dopad
mj. na zisk, daovy zaklad, CF a NPV.

Pti umarovani dluhu nestejnymi splatkami vySe splatky postikklesa s tim, jak klesaji
placené uroky. Umor je konstantni po celou dobamii a vypéte se jako podil vyse
Gvéru a pa@tu let (obdobi) splaceni. Urok se it z nesplacenéasti dluhu, ta se
kazdym rokem sniZzuje o Umogplatka = Urok + imor.Postup a mibéh umaovani

dluhu nestejnymi splatkaffizachycuje Tabulka 12 (s dotaci = niZénjiv

" SOBA, O. - PTREK, R. — TOMAN, P.Financni matematikgonline]. Umdovani dluhy nestejnymi
splatkami. [34]
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v s

- . . . Nesplacena
P.¢ Rok Splatka Urok Umor éés? diuhu
0 2010 19 800 000
1 2011 3663 000 1188 000 2 475 000 17 325 000
2 2012 3514 500 1 039 500 2 475 000 14 850 000
3 2013 3 366 000 891 000 2 475 000 12 375 000
4 2014 3217 500 742 500 2 475 000 9 900 000
5 2015 3 069 000 594 000 2 475 000 7 425 000
6 2016 2 920 500 445 500 2 475 000 4 950 000
7 2017 2772 000 297 000 2 475 000 2 475 000
8 2018 2 623 500 148 500 2 475 000 0
Celkem 25 146 000 5 346 000 19 800 000 X

Druhym v praxicasto uzivanym Zisobem je splaceni &w stejnymi splatkami,

tzv. anuitami. Nejprve se sge anuita podle vztalt

kde

a=D Blr—n , jelikoz V" je diskontni faktor, fizeme psafa =D
-V

a = anuita (stale stejna splatkasaw),

oo

{1
1+r

D = vySe dluhu,
i = arokova mira (v setinném tvaru),

n = paiet obdobi (zde let) splaceni.

Nasledr se speita urok z nesplacengésti dluhu (v prvnim roce z cetéstky dluhu)
a dop@te umor jako rozdil do velikosti splatky (anuityy. dalSim roce klesne
nesplacen&tast dluhu o Umor atd. #sh umdovani dluhu anuitami zobrazuje
Tabulka 13 (s dotaci = niZSi &ry.

SSOBA, O. — PTAEK, R. — TOMAN, P.Financhi matematikgonline]. Umdovani dluhy stejnymi

splatkami (anuitami). [34]
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0 2010 19 800 000
1 2011 3188512 1188 000 2000512 17 799 488
2 2012 3188512 1 067 969 2120542 15678 946
3 2013 3188512 940 737 2247775 13431171
4 2014 3188512 805 870 2382 641 11 048 530
5 2015 3188512 662 912 2525 600 8 522 930
6 2016 3188512 511 376 2677136 5845794
7 2017 3188512 350 748 2837764 3 008 030
8 2018 3188512 180 482 3 008 030 0
Celkem 25 508 093 5708 093 19 800 000 X

Rozdil mezi umiovanim dluhu nestejnymi a stejnymi splatkami, zejengroporci

aroku a Uumoru, lépe demonstruji nasledujici dvaadby. Neni-li ziskana dotace, je

treba U¢r navysit na 30 mil. K Postup umimvani dluhu bez dotace nestejnymi

i anuitnimi splatkami je stejny a vypet viz Riloha B.

4000 000

3500 000

VySe splatky, K €

Splatka €islo (rok)

3000 000
2 500 000 -
@ Umor
2 000 000 - .
@ Urok
1 500 000
1 000 000
500 000 -
0 . . . . . . . .
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Obrazek 5 — Model: Umd‘ovani dluhu nestejnymi splatkami (s dotaci)
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3500 000

3000 000 -
2 500 000 -
2 000 000
@ Umor
m Urok
1 500 000
1 000 000 -
500 000
0 . . . . . . . .
0 1 2 3 4 5 6 7 8

Splatka €islo (rok)

Vyse splatky, K €

Obrazek 6 — Model: Umarovani dluhu anuitnimi splatkami (s dotaci)

6.8. Kalkulace a rozpo €ty vynos 0 a naklad U
Kalkulace pedstavuje proptet naklad/vynodi/ceny na jednu kalkutai jednici.
Rozpaet se sestavuje na cely objem vyroby zéené obdobi (#sic, ¢tvrtleti, rok),

obsahuje polozky, které lzeditrpiimo (pfimé naklady/mzdy) i ngpmo (rezie).

Vynosy z provozu bioplynové stanice tvgiedevsim trzby z prodeje elékty dodané
do sit. Doplikove, a zdaleka ne tak vyznamné, jsou trzby z peopla (v modelové
investici s nimi neni uvazovano) a trzby z prodbjgojiva-digestatu (odpad, ktery
projde BPS, je kvalitnim hnojivem). Neépéi nakladovou poloZkurpdstavuje zajighi
vstupnich surovin, zejména kuktné silaze. DalSi naklady jsou spojensegevsim
s udrzbou kogenetai jednotky (technickacast) a stavby. Odpisy jsotieSeny
v samostatné kapitole 6.9 Odpisovani investice.

Tabulka 14 pedstavuje réni rozpa@et trzeb z prodeje elaikty dodané do sit

Z predchozich vypg&ta je znam provozni elektricky vykon kogenéra jednotky
470 kW. Bude-li provozovéana 8 000 hodin za rokobjr3 760 000 kWh/rok. Mnozstvi
vyrobené elekiny, které Ize prodat do 8iza vykupni cenu, je ale nutné nejprve snizit

o vlastni spdebu bioplynové stanice, ktera se obvykle pohybuj@amezi 6-8,5 %
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z vyrobené elekiny’®. Vykupni cena je garantovana po dobu 20 let vioas
&. 150/2007 SB! Vykupni cena v modelové investici spada do kategaF1, na kterou
ma provozovatel bioplynové stanice narok, pokuceviez 50 % susSiny jecélow
péstované (jinak jde o kategorii AF3) Dikaz: mnoZstvi kukiicné sildZe je

9 912 t/rok, obsah suSiny je 33 %, mnoZzstvi suSinykukuicné silazi je tedy
3 271 t/rok; mnoZstvi hazi kejdy je 6 570 t/rok, obsah susiny je 8 %, midZsusiny

v howzi kejE je tedy 526 t. Celkové mnoZzstvi suSiny je 3 2826 = 3 797 t/rok
a hledany pordr Gcelowe péstované susiny (kukiéna silaz) je 3 271/ 3 797 Fiplizng
0,86 = 86 %. Vykupni cena u kategorie AEihi 4,12 K/kWh (nebo ekvivalenth

4 120 K/MWh)™. Vyrobci dale naleZiifplatek za decentralni vyrobu eléky, ktery
pro vyrobce elekiny, jehoz zéizeni je pipojeno do nagrové hladiny VN distribtni
soustavygini 27 K&/MWh (tj. 0,027 K/kWh) skutén¢ dodané elekiny do distribini
soustav§’. Celkova vykupni cenatetns priplatku za decentralizovanou vyrobu je tedy
4,12 + 0,027 = 4,147 ¥kWh. Trzby z prodeje elekhy, urcené jako sokin mnozstvi
vyrobené elekiny snizené o vlastni sgebu bioplynové stanice (3 496 800 kWh/rok)
a vykupni ceny &. pfispivku za decentralizaci (4,147¢KkWh) ¢ini 14 501 230 K/rok.

Tabulka 14 — Model: Trzby z prodeje elek¥iny dodané do sié

R. Polozka Hodnota | Jednotka Poznamka / Vypo €et

1 | Provozni elektricky vykon KJ 470 | kKW e viz tabulka Dimenzovani KJ

2 | Pfedpokladana doba provozu KJ 8 000 | hod/rok viz tabulka Dimenzovani KJ

3 | Mnozstvi vyrobené elektfiny 3760 000 | kWh/rok | (2).(2)

4 | Vlastni spotieba elektfiny BPS 7% obvykle se pohybuje v rozmezi 6-8,5 %
5 | Vlastni spotfeba elektfiny BPS 263 200 | kWh/rok | (3).(4)

6 | Mnozstvi elektfiny, které Ize prodat do sité 3496 800 | kWh/rok | (3)-(5)

7 | Vykupni cena elektfiny + pfiplatek za decentralizaci 4,147 | KE/KWh | 4,120 KE/KWh + 0,027 KE/KWh

8 | Trzby z prodeje elekt Finy dodané do sit & 14 501 230 | K&/rok (6).(7)

Zdroj dat: odhad vl. spht elektiny BPS viz pozn. podarou ¢. 76, vykupni cena
viz [21] [22], priplatek viz pozn. podarou¢. 80, gedchozi vypéty; vyp. a zprac. vi.

"® Na zéaklad konzultace s energetickymi auditory PejchalemkalRem.

" Energeticky regukmi (rad (ERU).Casto kladené dotazy : obnovitelné zdraigline]. [23]

" vyhlagkas. 482/2005 Sh., kterou se stanovi druhyisgby vyuZiti a parametry biomasyi podpde
vyroby elektiny z biomasy, ve zmi pozdjSich gedpidi. [16] § 4, odst. 2, pism. b)

"9 Energeticky regutmi (rad (ERU).Cenové rozhodnuti ERY. 4/2009[online]. [21]; viz téZ ERU.
Cenové rozhodnuti ERE 2/2010[online]. [22] (vydano na konci r. 2010, vykuprena se nezimila).

8 Energeticky regukmi Giad (ERU).Divodova zprava k Cenovému rozhodnuti ER4/2010 ze dne
30. listopadu 201Qonline]. [24]
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Teoretické trzby z prodeje tepla a postup jejictenr sumarizuje Tabulka 15. Postup
vypotu je analogicky s trzbami za prodej elaky. LiSi se pouze v hodnotach
provozniho tepelného vykonu kogenerigjednotky, viastni spieby tepla bioplynovou
stanici (fedevSim na dlev fermentai) a v prodejni cehtepla. Trzby jsou uvaay
jako teoretické, nehboje velmi problematické zajistit kontinualni celénd odker
veskerého vyrobeného tepla (nizka poptavka v letmitsicich apod.).

Tabulka 15 — Model: Teoretické trzby z prodeje teph

R. Polozka Hodnota | Jednotka Poznamka / Vypo €et

1 | Provozni tepelny vykon KJ 504 | KW t viz tabulka Dimenzovani KJ

2 | Predpokladana doba provozu KJ 8 000 | hod/rok viz tabulka Dimenzovani KJ

3 | MnozZstvi vyrobeného tepla 4032 000 | kWh/rok | (1).(2)

4 | MnoZstvi vyrobeného tepla 14 515 | GJ/rok (3)/0,0036 [1 kWh = 3600 kJ = 3,6 MJ = 0,0036 GJ]
5 | Vlastni spotfeba tepla BPS 15| % obvykle se pohybuje v rozmezi 10-15 %

6 | Vlastni spotfeba tepla BPS 2177 | GJ/rok (4).(5)

7 | MnozZstvi tepla, které Ize teoreticky prodat 12 338 | GJ/rok (4)-(6)

8 | Uvazovana prodejni cena tepla 200 | KE/IGJ obvykle se pohybuje v rozmezi 200-250 K&/GJ

9 | Teoretické trzby z prodeje tepla 2 467 584 | Ké/rok (7).(8)

Zdroj dat: odhad vlastni sgeby tepla BPS a prodejni ceny tepla viz pozn. gadu

¢. 81; ostatni data vlastni nebo na zaklgigdgddchozich vypéta; vypaocty a zprac. viastni

Teplem lze wvytagt budovy zemdélské spolénosti, oltivat teplou vodu
pro technologické ¢ely nebo jej nab dodavat do filehlé vesnice, coz ovSem vyZzaduje
dodaténé investice. Optimainby bylo mozné teplo vyuzit n&glad na vytapni
susarny teva, jednalo by se rovh o zvlastni podnikatelsky z&m Cena za prodané
teplo je trzni a je citethniZzSi nez statem garantovana vykupni ceny #igktObecnr
musi zemdélska spolénost nabidnout cenu nizSi nez jakou nabizi dodavepda
v okoli. Cena za tepld se niize pohybovat v rozmezi 200 aZ 258/®&J. Nasleduje
piepaiet ceny tepla z&GJ na K/kWh asrovnani s cenou elékly. Plati-li,
7e 1 kWh =0,0036 &3 tj. 1 GJ = 1/ 0,0036 kWh = 277,78 kWh, pak ceaal kWh
tepla se pohybuje vrozmezi 200¢ K 277,78 kWh az 250 K/ 277,78 kWh,
tji. 0,72 az 0,90 K/kWh. Fitom vykupni cena u elekny ¢ini 4,12 KE/kWh! Ze shora

uvedenych @ivodi neni v modelové investici s prodejem tepla uvaaova

81 Na zaklad konzultace s energetickymi auditory PejchalemkalRéem.
8 |BLER, Zbyrek a kol. Technicky pivodce energetikg3] str. 25, tab. 1.5.

60



Vstupni suroviny — substrat, ktery projde procesmwrby bioplynu v bioplynové

stanici, je kvalitni hnojivem, které je mozné prbda trzni cenu. MnoZstvi hnojiva,

které Ize prodat, je rovno hmotnosti vstupnich simosnizené odhadérhpiiblizng

0 10 %, které fypada na tvorbu bioplynu. Trzby z prodeje hnojiwadi Tabulka 16.
Pokud by spoknost nenaSla kupce, e hnojivo vyuzit pro vlastni ¢ély, coz
piedstavuje Usporu naklasa nakup hnojiva.

Tabulka 16 — Model: Trzby z prodeje hnojiva

R. Polozka Hodnota | Jednotka Poznamka / Vypo éet

1 | MnoZstvi vstupnich surovin (substratu) 16 482 | t oTS/rok | viz tabulka Produkce bioplynu

2 | Ubytek hmotnosti substratu — produkci a odbérem bioplynu 10 | % pfiblizny odhad

3 | MnozZstvi substratu (hnojiva), které Ize prodat 14 834 | t/rok [(1).(100%-(2)]

4 | Uvazovana prodejni cena hnojiva 60 | K&/t priblizny odhad dle trzni ceny v okoli
5 | Trzby z prodeje hnojiva 890 028 | Ké/rok (3).(4)

Zdroj dat: odhad ubytku hmotnosti a prodejni cenajilva viz pozn. podarou¢. 83;

ostatni data na zaklagiedchozich vypéta; vypaocty a zpracovani vlastni

Tabulka 17 rozp&tuje naklady na vstupni suroviny. N&$i poloZkou jsou néklady
na kukdi¢nou silaz. Zerddélskd spolénost produkuje kukiknou silaz vlastnimi

silami, jednotkové naklady jsou stanoveny na Groxtastnich naklai vyroby acini

500 Keft; trzni cena se fize pohybovat na arovni 60K, naklady 30 K/t na druhou

vstupni surovinu, haszi kejdu, jsou podstatmizsi (vSechny ceny odhadntfly

Tabulka 17 — Model: Naklady na vstupni suroviny

R. Polozka Hodnota | Jednotka Poznamka / Vypo €et

1 | MnozZstvi kukufiéné silaze 9912 | t/rok viz tabulka Produkce bioplynu
2 | Jednotkové naklady na kukufi¢nou silaz 500 | K&/t odhad vlastnich nakladu vyroby
3 | Naklady na kukufi¢nou silaz 4 956 000 | Ké&/rok 1).(2

4 | MnoZstvi hovézi kejdy 6 570 | t/rok viz tabulka Produkce bioplynu
5 | Jednotkové naklady na hovézi kejdu 30 | K&t odhad vlastnich nakladu vyroby
6 | Naklady na hovézi kejdu 197 100 | K&/rok (4).(5)

7 | Celkové naklady vstupni suroviny (silaz + kejda) 5 153 100 | Ké/rok (3)+(6)

Zdroj dat: odhad vlastnich nakiagyroby na silaz a kejdu

viz pozn. poédrou¢. 83;

ostatni data na zaklagiedchozich vypéta; vypaocty a zpracovani vlastni

Druhou nej¢tSi ndkladovou poloZzkou (kratfrodpigi feSenych v samostatné kapitole)

jsou naklady na udrzbu technické/technologi¢ésti investice, fedevSim kogenetai

8 Na zaklad konzultace s energetickymi auditory PejchalemkalRéem.

8 taktéz.
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jednotky, acini 4 % z technick&asti investice (taiedstavuje 60 % podil na celkové
investici). Naklady na udrzbu stavbini 0,5 % ze stavebriasti (40 % podil na celkové
investici). Pojis¢ni BPS pijde rocn¢ na 0,5% z celé investice. Odhad naklad
v procentech na opravy a udrzbu stavby i technikyogs€ni vychazi ze zkuSenosti
Schulze a Edero¥® U mzdovych néaklaill se vychazi zigdpokladu, e zeddlska
bioplynova stanice vyuZzije stavajici z&stmance naifiblizné 4 hodiny dené& (naloZzeni
substratu, kontrola provozu) kazdy den v roce (W§rdioplynu probiha neustéi)
Mzda ¢ini 150 K&/hod, socialni a zdravotni pogsii placené zasstnavatelem je 34 %
z hrubé mzdy (25 % socialni, 9 % zdravotni p&fist Mzdové, resp. osobni naklady
jsou potom: 4 hod/den(365dni[150K¢/hod[134=293460K¢/rok. Rozpdet vyse

uvedenych nékladshrnuje Tabulka 18.

Tabulka 18 — Model: Ostatni naklady spojené s provzem BPS

R. Polozka Hodnota | Jednotka Poznamka / Vypo €et

1 | Opravy a UdrZba stavby 120 000 | Ké&/rok 0,5 % z 40 % investice (stavebni ¢ast)

2 | Opravy a Udrzba techniky 1440 000 | K&/rok 4 % z 60 % investice (technologicka ¢ast)

3 | Mzdové naklady 293 460 | Ké&/rok 4 hod denné, 365 dni v roce, 150 K&/hod, SaZP 34%
4 | Pojistné (pojisténi BPS) 300 000 | Ké&/rok 0,5 % z celé investice

5 | Celkové provozni naklady 2 153 460 | Ké/rok

Zdroj dat: odhad nékladv % na udrzbu a poji&i [11], odhad mzdovych néaklad
viz pozn. podtarou¢. 86; vyp@ty a zpracovani vliastni

6.9. Odpisovani investice

Odpisy vyjaduji opotebeni dlouhodobého majetku, a to jak fyzické, taéraimi
(zastaravani). Odpisy jsou nakladem, jejich sumanaeyva opravky a ty snizuji
hodnotu aktiv prosednictvim polozky korekce v rozvaze. Odepisuje aazp do vySe
vstupni ceny. B vyuZiti dotace je nutné snizit vstupni cenu oadbt Odpisy
rozdslujeme na Getni a daové. Ucetni odpisysi (&etni jednotka stanovuje sama
formou odpisového planu, nejsou stanoveny zada#y,lla to ani orientné. Ugetni
odpisy maji respektovat principémého a poctivého obrazurde and fair viewy

o hospodgeni &etni jednotky. Doba odpisovani byl vychazet z doby Zivotnosti
majetku a/nebo podle intenzity vyuziti majetku (haptejny stroj provozovany

v Isménném a 3sinném provozu), idpadre s ohledem na produkci, kterd sdize

8 SCHULZ, Heinz — EDER, BarbarBioplyn v praxi[11] str. 107, tab. 7.5.

% Na zéaklad konzultace s energetickymi auditory PejchalemkalRem.
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v letech liSit apod. Dasiové odpisy jelikoz odpisy obvykle fedstavuji velkou
nakladovou poloZzku a maji dopad na zakladédaprijmu, jejich zavazna d@va vyse
a doba odpisovani je stanovena zakonem o danffmafy, piicem? &etni jednotky si
mohou vybrat, zda-li budou odpisovat rovnon¢ nebo zrychlet Typ daovych

odpidi nelze v piibéhu odpisovani rnit.

Vznikne-lirozdil mezi detnimi a daovymi odpisyupravi se o & danovy zaklad. Jsou-
li Gcetni odpisy vysSi nez dave, zaklad dahse zvysSi a naopak. e se také stét,
Ze (tetni a daova doba odpisovani se lisi, coz jaipadem modelové investice. Dojde
z&konit k rozdiiim mezi &etnimi a déovymi odpisy. Nkteré subjekty se snazi obejit
vznik rozdili i¢etnich a daovych odpis a nap. ve svych srrnicich si stanovi,
Ze (etni odpisy jsou rovné davym. To je vSak&ko obhajitelny postup z hlediska
principu wWrného a poctivého obrazu o hospisid (Eetni jednotky, které by #&o
Gcetnictvi poskytovat.

V modelové investici jsou daetni odpisy stanoveny jako linearni, néborodukce
bioplynu a nasledna vyroba elgky a tepla jsou kontinualnim, stabilnim procesem.

Ra‘ni lineérni @etni odpisvypaiteme jednoduSe podle vztahu:
. VC . . . . . N
Odpis=—, kdeVC je vstupni cena apccet let Zivotnosti (odpisovani).
n

Bioplyn se vyrabi neustale a kogengrajednotka BzZi rovnongrné témei po celou
dobu v roce, fesré po dobu pedpokladanych 8 000 provoznich hodin. Bioplynovou
stanici tvdi stavebni (40 %) a technick&ast (60 %). Majetek se imzuje
do odpisovych skupin podlgi®hy ¢. 1 zakona o danich zipmi®®. Majetkové polozky
jsou ¢islovany ve formatiislo odpisové skupiny + padovécislo a je jimCeskym
statistickym #iadem pidélen jeden ze dvou kd&d® SKP = Standardni klasifikace
produkce a CZ-CC = Klasifikace stavebnieh d

Stavebni ¢ast da@oveé spadad do 5. odpisové skupiny s dobou odpisovaniet30

To zhruba odpovida realné Zivotnosti stavebrigbti (mize byt i vysSi nez 30 let)

87 7&kong. 586/1992 Sb., o danich Hjmi, v platném zini. [18] §§ 30-32.
8 Zakong. 586/1992 Sb., o danich Hjmi, v platném z#ni. [18] prilohad. 1.
89 7akong. 586/1992 Sb., o danich Hjmi, v platném zéni. [18] prilohad. 1 aZ 6.
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avtomto pipadt Uc¢etni doba odpisovani kryje sievou (k malym rozdidm mezi
Gcetnimi a daovymi odpisy stej& dochazi). Valn&ast techniky a technologie ittave
pati do 2. odpisové skupiny (napKJ ma kéd SKP 31.10.32 s nazvem ,Jen:
generatorova soustroji se zazehovymi a spalovaoiotory a ostatni generatorova
soustroji do 2,5 MW elektrického vykonu®), ktera smlpisuje 5 let. Zivotnost
kogenerani jednotky se vSak pohybuje v rozmezi 6-8 letepitého provozu, pak Ize
proveést d¢ generalni opravy, proto Zivotnost KJ &thi doba odpisovani je stanovena
na 20 let. Dochazi zde k rozilth mezi @&etnimi a daovymi odpisy. Technické&ast je
daiové odepsanadhem 5 let a €etné se odepisuje jeSdalSich 15 let. V prvnich letech
pievySuji daové odpisy Getni, coz sniZuje d@vy zaklad a zewuélska spolénost
plati nizSi da& z gijmu. Po 5 letech jsou vSak ittavé odpisy ,vyerpany” a detni

odpisy navysuji deovy zaklad.

Tabulka 19 obsahuje maximalni¢rmd odpisové sazbyiprovnomerném odpisovani
hmotného majetku z pohledu zdkona o danichijmp (rovnongrné daove odpisy).
Neuvazuji se specialniipady g zvySeni odpisu v prvnim roce odpisovani o 10-20 %
(majetek odepisovany podle pismen b) az d) § BE).rovnhonerném odpisovani
se stanovi odpisy hmotného majetku za danéoxdai obdobi ve vysSi jedné setiny
sowinu jeho vstupni ceny aigazené réni odpisové sazB3¥

Tabulka 19 — Odpisové sazby pro d#ové rovnontrné odpisy

Odpisovéa V 1. roce V dalSich letech Pro zvySenou vstupni
skupina odpisovani odpisovani cenu
1 20 40 33,3
2 11 22,25 20
3 5,5 10,5 10
4 2,15 5,15 5
5 14 3,4 3,4
6 1,02 2,02 2

Zdroj: zakon o danich zmu, § 31 [18], zpracovani vlastni

% 74kong. 586/1992 Sb., o danich Hjmii, v platném zani. [18] § 31, odst. 7.

64



Tabulka 20 pfifazuje odpisovym skupinam maximalni koeficienty proychlené
odpisovaniZrychlené daové odpisyse vyp@tou pomoci nasledujicich vzith:

, kde

v 1 roceOdpisz\E, v dalSich letechOdpis= 212C

K, ,—N
VC = vstupni cenak; = koeficient pro prvni rok odpisovardC = zistatkova cena,
tj. vstupni cena snizend o sumu odpieinulych let,k, = koeficient pro dalsi léta
odpisovani (vSechna ostatni krérh. roku) an = pciet let, po které jiz byl majetek

odpisovan.

Tabulka 20 — Odpisové koeficienty pro déové zrychlené odpisy

Koeficient pro zrychlené odpisovani
Odpisova =, e )
skupina \ 1 roce \ dals!ch Igtelch Pro zvySenou z ustatkovou
odpisovani odpisovani cenu
1 3 4 3
2 5 6 5
3 10 11 10
4 20 21 20
5 30 31 30
6 50 51 50

Zdroj: zakon o danich zrpmu, 8§ 32 [18], zpracovani vlastni

Vstupni cenu majetku Wipadt vyuziti dotace je nutné snizit o dotaci. Vime,

Ze stavebnicast bioplynové stanicei@dstavuje 40 %, technicka/technologickast
60 % z celkovych investinich vydaj.

Vstupni cena pro odpisovani stavebtdsti ¥ vyuziti dotace proto je:

(Celkové investhi vydaje — Dotage. 0,4 = (60 000000 — 10200 000) . 0,4
19 920 000 K.

Vstupni cena pro odpisovani technické/technologidieti @i vyuziti dotace je:

(Celkové investni vydaje — Dotage. 0,6 = (60 000 000 — 10200 000) . 0,6
29 880 000 kK.

%! Na zéaklad zakonas. 586/1992 Sb., o danich #jmi, v platném zini. [18] § 32, odst. 2.
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RovnonEérné a zrychlené davé odpisy se sniZzenou vstupni cenou zachycuji

Tabulka 21 — Model: Rovno¥mé odpisovani s dotaci (= niZz8i vstupni cena)

e

odpisy, utené linearni metodou, jsou vzdy stejné. Z tabuéekgtrny rozdil &etnich

a daiovych odpis, resp. jejich dopad natlavy zaklad.

Tabulka 21 — Model: Rovnonérné odpisovani s dotaci (= nizsi vstupni cena)

Odpisy Stavba (5. sk.) Technika (2. sk.) Odpisy investice celkem
P& | Rok Uée_tni Dafiové Uée_tni Dafiové Uetni Dafové Rozdil G €. a
odpisy odpisy odpisy odpisy dan. odpis G
0| 2010 0 0 0 0 0 0 0
1| 2011 664 000 278880| 1494000| 3286800| 2158000| 35650680 -1 407 680
2| 2012 664 000 677280| 1494000| 6648300| 2158000| 7 325580 -5 167 580
3| 2013 664 000 677280 1494000 6648300| 2158000| 7325580 -5 167 580
4| 2014 664 000 677280 1494000 6648300| 2158000| 7 325580 -5 167 580
5| 2015 664 000 677280| 1494000| 6648300| 2158000| 7325580 -5 167 580
6| 2016 664 000 677 280 | 1494 000 2 158 000 677 280 1480720
7| 2017 664 000 677 280 | 1494000 2 158 000 677 280 1480 720
8| 2018 664 000 677 280 | 1494000 2 158 000 677 280 1480 720
9| 2019 664 000 677 280 | 1494000 2 158 000 677 280 1480 720
10| 2020 664 000 677 280 | 1494 000 2 158 000 677 280 1480720
11| 2021 664 000 677 280 | 1494 000 2 158 000 677 280 1480720
12| 2022 664 000 677 280 | 1494000 2 158 000 677 280 1480 720
13| 2023 664 000 677 280 | 1494 000 2 158 000 677 280 1480 720
14| 2024 664 000 677 280 | 1494 000 2 158 000 677 280 1480 720
15| 2025 664 000 677 280 | 1494 000 2 158 000 677 280 1480720
16 | 2026 664 000 677 280 | 1494 000 2 158 000 677 280 1480720
17| 2027 664 000 677 280 | 1494000 2 158 000 677 280 1480 720
18| 2028 664 000 677 280 | 1494 000 2 158 000 677 280 1480 720
19| 2029 664 000 677 280 | 1494 000 2 158 000 677 280 1480720
20| 2030 664 000 677 280 | 1494 000 2 158 000 677 280 1480720
21| 2031 664 000 677 280 664 000 677 280 -13 280
22| 2032 664 000 677 280 664 000 677 280 -13 280
23| 2033 664 000 677 280 664 000 677 280 -13 280
24| 2034 664 000 677 280 664 000 677 280 -13 280
25| 2035 664 000 677 280 664 000 677 280 -13 280
26 | 2036 664 000 677 280 664 000 677 280 -13 280
27| 2037 664 000 677 280 664 000 677 280 -13 280
28 | 2038 664 000 677 280 664 000 677 280 -13 280
29| 2039 664 000 677 280 664 000 677 280 -13 280
30| 2040 664 000 677 280 664 000 677 280 -13 280
Celkem 19 920 000 | 19 920 000 | 29 880 000 | 29 880 000 | 49 800 000 | 49 800 000 0

Pozn.: odpisy jsou zaokrouhleny na cetért@horu dle zdkona o danichizjmu [18]

Réadek ,Celkem“ potvrzuje spravnost vyfto a pravidlo, 7e odpisovat lze pouze

do vySe vstupni ceny.
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Rozdil

mezi

rovnorrnymi

a zrychlenymi

dgovym odpisy spéiva vtom,

Ze @i zrychleném odpisovani seitéi ¢ast odpid dostane do nékladdiive. To ma

dopad na d#ovy zaklad — d&z @ijmu — hotovostni toky a jejickasovou hodnotu.

Tabulka 22 — Model: Zrychlené odpisovani s dotaciH nizsi vstupni cena)

Odpisy Stavba (5. sk.) Technika (2. sk.) Odpisy investice celkem
i | rok | ool | D€ | gen | Sane | Ueeni | psnove [SordiiEa
0| 2010 0 0 0 0 0 0 0
1] 2011 664 000 664 000| 1494000 5976000 2158000| 6640000 -4 482 000
2| 2012 664 000 | 1283733| 1494000 9561600| 2158000 10845333| -8687333
3] 2013 664 000 | 1239467| 1494000| 7171200 2158000| 8410667 | -6252667
4| 2014 664 000| 1195200| 1494000| 4780800 2158000 5976000| -3818000
5] 2015 664 000| 1150933 1494000| 2390400| 2158000| 3541333 -1 383 333
6| 2016 664 000| 1106667| 1494000 2158000| 1106667 1051 333
7] 2017 664 000 | 1062400 | 1494000 2158000 | 1062400 1095 600
8| 2018 664 000 | 1018133 | 1494000 2158000| 1018133 1139 867
9] 2019 664 000 973867 | 1494000 2158 000 973 867 1184133
10 | 2020 664 000 929 600 | 1 494 000 2 158 000 929 600 1228 400
11| 2021 664 000 885 333 | 1494000 2 158 000 885 333 1272 667
12| 2022 664 000 841 067 | 1494000 2 158 000 841 067 1316 933
13| 2023 664 000 796 800 | 1494000 2158 000 796 800 1361 200
14 | 2024 664 000 752533 | 1494000 2 158 000 752 533 1 405 467
15| 2025 664 000 708 267 | 1494 000 2 158 000 708 267 1449 733
16 | 2026 664 000 664 000 | 1 494 000 2 158 000 664 000 1 494 000
17| 2027 664 000 619 733 | 1494000 2 158 000 619 733 1538 267
18| 2028 664 000 575467 | 1494000 2158 000 575 467 1582533
19| 2029 664 000 531 200 | 1 494 000 2 158 000 531 200 1626 800
20| 2030 664 000 486 933 | 1494 000 2 158 000 486 933 1671067
21| 2031 664 000 442 667 664 000 442 667 221 333
22| 2032 664 000 398 400 664 000 398 400 265 600
23| 2033 664 000 354 133 664 000 354 133 309 867
24| 2034 664 000 309 867 664 000 309 867 354 133
25| 2035 664 000 265 600 664 000 265 600 398 400
26 | 2036 664 000 221 333 664 000 221 333 442 667
27| 2037 664 000 177 067 664 000 177 067 486 933
28 | 2038 664 000 132 800 664 000 132 800 531 200
29| 2039 664 000 88 533 664 000 88 533 575 467
30| 2040 664 000 44 267 664 000 44 267 619 733
Celkem | 19 920 000 | 19 920 000 | 29 880 000 | 29 880 000 | 49 800 000 | 49 800 000 0

Pozn.: odpisy jsou zaokrouhleny na cetérnt@horu dle zdkona o danichizjmu [18]

Rovnonerné a zrychlené odpisovani modelové investice lyeZiti dotace je uvedeno

v prilohdch (rovnomarné viz Riloha C, zrychlené viz ioha D). Vstupni cena

pro odpisovani stavebniasti je poté 24 mil. K pro technickouc¢ast 36 mil. K

(sowtem je celkovy investni vydaj 60 mil. K).
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6.10. Vypo €et CF jednotlivych ekonomickych variant projektu

Na zaklad predchozich vypétt/vstupl je sestavenahlavni vypdetni tabulka
hotovostnich tak (cash flow — CF). V modelové investici jsou povaaay za mnohem
vyznammjSi nez zisk a jsou vychodiskem pro hodnoceni viost projektu pomoci
metod pro hodnoceni investich projeki jako jecista sodasna hodnota (NPV), index
Cisté sodasné hodnoty (Pl) a viiti vynosovd mira (IRR). Konstrukce vyjsini
tabulky je shodna pro vSech osm kombinaci ekonoyoltk/ariant, které se |iSi podle
toho, zda-li je¢i neni vyuzita dotace, zda-li jsou splatkyétw nestejnéci stejné
(anuitni) a zda-li je deové odpisovani rovno#mné ¢i zrychlené — viz Tabulka 4 —
Model: Ekonomické varianty projektu na str. 45.

Modelova investice zkouma vyznam uziti dotaceuspbu splaceni @wu a typu
odpisovani a jejich dopad na CF a nastedodnoceni projektu, resp. dané ekonomicke
varianty. VSechny ekonomické varianty maji stejidosy a naklady tudci prvni
formu zisku EBITDA éarnings before interest taxes depreciation and résaiion),
tedy ugity provozni zisk, ktery je podnik (projekt) schapgenerovat bez ohledu
na financovani (Urok 1), sazbu dam prijmu (T) a odpisy (DA). Umaiuje tak velmi
dobré srovnani proddki sily fiznych podnik/projekti, neba Urokova sazba, dan

a odpisy se mohou podstatisit. EBITDA maZzeme upravit na dalSi formy ziskiieg
EBIT (earnings before interest and taxeszisk fed uroky a dafmi, EBT (earnings
before taxes— zisk fed zda®nim, az po EAT darnings after taxgs- ¢isty zisk. Vztah

mezi €mito formami zisku je patrny z vyptové tabulky (viz Tabulka 23):
EBITDA — odpisy = EBIT — Groky = EBT — dan EAT

Pricteme-li k ¢istému zisku (EAT) odpisy, ziskam@sté provozni toky z peni
ginnosti. Cisty zisk + odpisy se nazyvaji takésh flow ze samofinancovpfesrji by
bylo treba picist i dalSi naklady, které podabjako odpisy nevyvolavaji pohyb p&n
(napr. rezervy) a naopak odist vynosy, které nevyvolavaji pohyb peji2

Odpisy gicitame, protoZe jako nakladova polozka snizily ziakjz bychom vsSak
museli vynalozit peg¥ni prostedky. Odpisy jsou nakladem, nikoliv vydajem, CF se

nesnizilo, musime tedy odpisytifist. Do CF z investni ¢innosti je z#&azeno

%2\VALACH, Josef a kolFinancni 7izeni podniku[12] str. 84—85.
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vynaloZeni investnich vydafi ve vysi 60 mil. K na vystavbu bioplynové stanice
(Ubytek penznich prostedki) na p@atku investice. Cash flow z finami ¢innosti tvai
prijeti dotace na peatku investice (frastek perznich prosiedka ve vysi 10,2 mil. K,
je-li dotace usgsre ziskana) a rowt piijeti bankovniho U&ru na p@atku investice
ve vySi 19,8 mil. K (je-li dotace) nebo 30 mil. K(neni-li dotace). Finami cash flow
v pribéhu projektu (od roku 2011) sniZzuje splatka jistimgru (UGmor). Celkové CF
projektu tvdi souwet CF z provoznéinnosti (CF ze samofinancovani), CF z inveti

éinnosti a CF z finagni ¢innosti.

Postup uteni celkového cash flow projektu je shodny pro tiSesm ekonomickych
variant. Hodnota cash flow se vSak u jednotlivykbreomickych variant liSi podle toho,
jak jsou do vypoetni tabulky doplany péislusné ,prominné“. Polozky, v kterych

se ekonomické varianty mohou lisit, jsou nasledghora dai):

odpisy (&etni) — je-li vyuzita dotace, budou odpisy niz&ba’ musela byt snizena
vstupni cena pro odpisovani dlouhodobého majetku,

aroky (placené) — lisi se podle toho, zda-li je Zitau dotace (= nizZSi @) a podle
zpasobu umeovani U¥ru (stejné/nestejné splatky),

rozdil &etnich a daovych odpis — ma dopad na dil zaklad da& z prijmu; rozdil
zAavisi na vyuziti dotace (= sniZeni vstupni ceny qutpisovani) a volbdaiovych
odpidi (rovnonerné/zrychlené),

uplatreni daiové ztraty — je-li dili zaklad da& zaporny (vlivem rozdilu detnich
a daovych odpis), je mozné v nasledujicich 5 letech snizit (klgdighovy zéklad
o kumulovanou ztratu ziedchozich let,

dai z pijmu — liSi se podle hodnot EBT, &itho zakladu daf ktery ovliviiuji
rozdily mezi @etnimi a dédovymi odpisy, a uplagni daiové ztraty,

dotace (pijeti na p@atku investice) — je-li ziskana, zlepSi CF projektu

aver (prijeti na p&atku investice) — 19,8 mil. K(je-li dotace), 30 mil. K (neni-li),

splatka jistiny O¥ru — viz komentéu Groki.

Ve vypcaitoveé tabulce CF jsou také provedeny Wipo diskontniho faktoru,

diskontovaného CF, kumulovaného prostého CF a kowvankého diskontovaného CF.
Kumulované hodnoty CF poskytuji prvni cenné ud8jedujeme-li vyvoj prostého CF,
zZjistime prostou dobu navratnosti mezi léty, kdpa@é CF pechazi na CF kladné

(bod zlomu), a déale celkové CF na konci Zivotnpstijektu (20. roku). Diskontované
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kumulované CF fedstavujetistou sodasnou hodnotu v jednotlivych letech a na konci
Zivotnosti projektu. Zlom kumulovaného diskontovianéCF ze zapornych do kladnych

toka predstavuje diskontovanou (dynamickou) dobu navraitnos

Modelova investice uvazuje inflai prostedi, inflani faktor je zvolen ve vysi 2 % p. a.
Proto veSkeré nakladové polozky v roce 2011, prvphovoznim roce investiniho
projektu, odpovidaji vyptum z kapitoly 6.8 Kalkulace a rozfty vynodi a naklad
a v dalSich letech se zvySuji slozenymustem o 2 %. Za 20 let Zivotnosti investice

se proto ceny nezvySi 0 2 % . 20 = 40 %, nybrz o:
102%° -1=0,4859= 4859%.

Vykupni ceny u elekiny vyrobené z obnovitelnych zdfoge navysuji 0 2 az 4 % p. a.
podle indexu cen pmyslovych vyrobé, bohuZel s vyjimkou vyroben spalujicich
biomasu a bioply. Pro modelovou investici z toho vyplyva, Ze trzbg prodej

elektiny budou po 20 let Zivotnosti projektu stejné frese nebudou zvySovat

v dasledku nenavySovani vykupni ceny etekt vyrabené z bioplynu).

Vzhledem k dlouhé dabZzivotnosti projektu je hlavni vygetni tabulka cash flow
roz&klena do dvowdsti. Tabulka 23 (rok 2010-2020) a Tabulka 24 @6k1-2030)
zobrazuji nejlepSi ekonomickou variantu podikté sodasné hodnoty (E8). Podrobné
hodnoceni vSech ekonomickych variant na zakiametod pro hodnoceni investich
projekti je uvedeno v nasledujici kapitole. NejlepSi ekoi&en varianta E8 je zde
uvedena proto, aby demonstrovala postufenir CF. Vypdet cash flow variant E1 az

E7 je uveden v samostatnychilphach — viz Filoha E az Hloha K.

% Energeticky regukmi (rad (ERU).Casto kladené dotazy : obnovitelné zdraigline]. [23]
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Tabulka 23 — Model: Vypatet CF nejlepsi ekonomické varianty E8 (2010-2020)

Polozka / sloupec 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Polozka / rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Prodej elektiiny 14501230| 14501230 14501230| 14501230| 14501230| 14501230| 14501230| 14501230| 14501230| 14501230
Prodej hnojiva 890 028 907 829 925 985 944 505 963 395 982 663 1002 316 1022 362 1042 810 1 063 666
Vynosy celkem 15391258 | 15409059 | 15427215| 15445735| 15464625| 15483893 | 15503546 | 15523592 | 15544040 | 15564896
Vstupni suroviny 5153 100 5 256 162 5 361 285 5468 511 5577 881 5 689 439 5 803 228 5919 292 6 037 678 6 158 432
Opravy a Udrzba stavby 120 000 122 400 124 848 127 345 129 892 132 490 135 139 137 842 140 599 143 411
Opravy a udrzba techniky 1440 000 1468 800 1498176 1528 140 1558 702 1589 876 1621674 1654 107 1687 190 1720933
Mzdové naklady 293 460 299 329 305 316 311 422 317 651 324 004 330 484 337 093 343 835 350 712
Pojistné 300 000 306 000 312120 318 362 324 730 331224 337 849 344 606 351 498 358 528
Néaklady celkem 7 306 560 7 452 691 7 601 745 7 753 780 7 908 856 8 067 033 8 228 373 8392 941 8 560 800 8732 016
EBITDA 8 084 698 7 956 367 7 825 470 7 691 955 7 555 769 7 416 860 7275173 7 130 652 6 983 240 6 832 880
Odpisy 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000
EBIT 5 926 698 5 798 367 5 667 470 5 533 955 5397 769 5 258 860 5117 173 4 972 652 4 825 240 4 674 880
Uroky 1188 000 1067 969 940 737 805 870 662 912 511 376 350 748 180 482 0 0
EBT 4 738 698 4 730 398 4726 733 4 728 085 4 734 858 4747 484 4 766 425 4792 170 4 825 240 4 674 880
(rozdil G¢. a dan. odpisu) -4 482 000 -8 687 333 -6 252 667 -3 818 000 -1 383 333 1051 333 1095 600 1139 867 1184 133 1228 400
(uplatnéni dariové ztraty) 0 0 0 -910085| -3351524| -1221260 0 0 0 0
(zéklad dané) 256 698 -3 956 935 -1 525 933 0 0 4 577 558 5 862 025 5932 037 6 009 373 5903 280
Dan z pfijmu 48 640 0 0 0 0 869 630 1113780 1127 080 1141710 1121570
EAT 4 690 058 4730 398 4726 733 4 728 085 4 734 858 3877854 3 652 645 3 665 090 3683 530 3553 310
Odpisy 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000
CF ze samofinancovani 6 848 058 6 888 398 6884 733 6 886 085 6 892 858 6 035 854 5810 645 5823 090 5841 530 5711 310
Investice -60 000 000

Dotace 10 200 000

Uvér 19 800 000

Spléatka jistiny Gvéru -2 000 512 -2 120 542 -2 247 775 -2 382 641 -2 525 600 -2 677 136 -2 837 764 -3 008 030 0 0
CASH FLOW PROJEKTU -30 000 000 4 847 546 4 767 856 4 636 958 4503 443 4 367 258 3358 719 2 972 881 2 815 060 5841 530 5711 310
Diskontni faktor 1 0,942507 0,888320 0,837247 0,789112 0,743743 0,700983 0,660682 0,622697 0,586897 0,553154
Diskontované CF -30 000 000 4 568 847 4 235 380 3 882 282 3553720 3248 119 2 354 406 1964 128 1752 930 3428 374 3159 235
Kumulované CF -30000000 | -25152454| -20384598 | -15747640 | -11244196| -6876939| -3518220 -545 339 2269721 8111251 | 13822561
Kumulované DCF -30 000 000 | -25431 153 | -21195774| -17 313492 | -13759772| -10511654| -8 157248 -6193120| -4440190| -1011816 2 147 419
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Tabulka 24 — Model: Vypatet CF nejlepSi ekonomické varianty E8 (2021-2030)

Polozka / sloupec 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Polozka / rok 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Prodej elektfiny 14501230 | 14501 230 14 501 230 14 501 230 14501230| 14501230| 14501230| 14501230 14 501 230 14 501 230
Prodej hnojiva 1084 939 1106 638 1128 771 1151 346 1174 373 1197 861 1221 818 1 246 254 1271179 1 296 603
Vynosy celkem 15586 169 | 15 607 868 15 630 001 15 652 576 15675603 | 15699091 | 15723048 | 15747484 15 772 409 15 797 833
Vstupni suroviny 6 281 600 6 407 232 6 535 377 6 666 084 6 799 406 6 935 394 7074102 7 215 584 7 359 896 7 507 094
Opravy a Udrzba stavby 146 279 149 205 152 189 155 233 158 337 161 504 164 734 168 029 171 390 174 817
Opravy a udrzba techniky 1755 352 1790 459 1826 268 1862 794 1900 049 1938 050 1976 811 2 016 348 2 056 675 2 097 808
Mzdové naklady 357 726 364 881 372 178 379 622 387 214 394 959 402 858 410 915 419 133 427 516
Pojistné 365 698 373012 380473 388 082 395 844 403 761 411 836 420 072 428 474 437 043
Néaklady celkem 8 906 656 9 084 789 9 266 485 9 451 814 9 640 851 9833668 | 10030341 | 10230948 10 435 567 10 644 278
EBITDA 6 679 513 6 523 079 6 363 516 6 200 762 6 034 752 5 865 423 5692 707 5516 536 5 336 842 5 153 554
Odpisy 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000
EBIT 4521513 4 365 079 4205516 4042 762 3876 752 3707 423 3534 707 3358536 3178842 2995 554
Uroky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT 4521513 4 365 079 4 205 516 4042 762 3876 752 3707 423 3534 707 3 358 536 3178 842 2 995 554
(rozdil G¢. a dan. odpisu) 1272 667 1316 933 1 361 200 1 405 467 1449 733 1 494 000 1538 267 1582 533 1 626 800 1671 067
(uplatnéni danové ztraty) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(zéklad dané) 5794 180 5682 012 5566 716 5 448 228 5 326 486 5201 423 5072 973 4941 069 4 805 642 4 666 621
Dan z pfijmu 1 100 860 1079 580 1 057 540 1035 120 1011 940 988 190 963 680 938 790 912 950 886 540
EAT 3420 653 3285 499 3147 976 3007 642 2 864 812 2719 233 2571 027 2 419 746 2 265 892 2109 014
Odpisy 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2 158 000 2158 000 2 158 000 2 158 000
CF ze samofinancovani 5578 653 5 443 499 5 305 976 5 165 642 5022 812 4 877 233 4729 027 4 577 746 4 423 892 4 267 014
Investice
Dotace
Uvér
Spléatka jistiny Gvéru 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CASH FLOW PROJEKTU 5578 653 5 443 499 5305 976 5165 642 5022 812 4877 233 4729 027 4 577 746 4 423 892 4267 014
Diskontni faktor 0,521352 0,491378 0,463127 0,436500 0,411405 0,387752 0,365459 0,344448 0,324644 0,305979
Diskontované CF 2 908 440 2 674 814 2 457 340 2 254 805 2 066 409 1891 156 1728 265 1576 793 1436 191 1 305 619
Kumulované CF 19401215 24844714 30 150 690 35 316 331 40339144 | 45216376 | 49945403 | 54523149 58 947 041 63 214 056
Kumulované DCF 5 055 859 7 730 673 10 188 013 12 442 818 14 509 226 | 16 400 382 18 128 647 | 19 705 440 21141 631 22 447 250
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Aby byl vySe uvedeny vypet CF jednotlivych ekonomickych variant projektunigetre vyswtlen (vstupy do modelu CF jsou dophy

na zaklad predchozich rozpi, vypaita odpidi, umaovani dluhu apod.), je vhodné se zastavit u vipdariového zakladu a dare pijmu.

Vznikne-li rozdil mezi detnimi a daovymi odpisy, je iteba o tento rozdil upravit tlavy zaklad. Jsou-li deové odpisy vysSi nezcatni,

vznikne daova ztrata, dfi daiovy zaklad je zaporny, dava povinnost je 0 K Daiovou ztratu, fipadré jeji kumulovanou hodnotu

z predchozich let, lze uplatnit jako ita/¢ octitatelnou polozku (odmt) v nasledujicich 5 letech. Q¢ Ize samazjmé provést pouze
z kladného ddiho daiového zakladu (viz Tabulka 25 a Tabulka 26). Zaklagt se zaokrouhluje na celé tisice "ol [18].

Tabulka 25 — Model: Zaklad daré a dai z piijmu nejlepsSi ekon. varianty E8 (2011-2020)

Polozka / sloupec, p.¢. 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Polozka / rok 2010 2011 2012 2013 2014 2 015 2016 2017 2018 2019 2 020
EBT 4 738 698 4 730 398 4726 733 4 728 085 4 734 858 4747 484 4766 425 4792170 4 825 240 4 674 880
+/— rozdil U€. a dan. odpist -4 482 000 -8 687 333 -6 252 667 -3 818 000 -1 383 333 1051 333 1 095 600 1139 867 1184 133 1228 400
Dil&i zaklad dan & 256 698 -3 956 935 -1 525 933 910 085 3351524 5798 818 5 862 025 5932 037 6 009 373 5903 280
— odecet danové ztraty 0 0 0 -910 085 -3351524 -1 221 260 0 0 0 0
Zéklad dan é 256 698 -3 956 935 -1 525 933 0 0 4 577 558 5 862 025 5932 037 6 009 373 5903 280
Zéaklad dané - zaokrouhlen 256 000 0 0 0 0 4 577 000 5 862 000 5932 000 6 009 000 5903 000
Dan z pFijmu 48 640 0 0 0 0 869 630 1113 780 1127 080 1141 710 1121 570
Tabulka 26 — Model: Zaklad daré a dai z pijmu nejlepSi ekon. varianty E8 (2021-2030)
Polozka / sloupec, p.¢. 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
PoloZka / rok 2021 2 022 2023 2024 2 025 2 026 2027 2028 2029 2 030
EBT 4521 513 4 365 079 4 205516 4042 762 3876 752 3707 423 3534 707 3 358 536 3178 842 2 995 554
+/— rozdil U€. a dan. odpist 1272 667 1316 933 1361 200 1 405 467 1449 733 1494 000 1538 267 1582 533 1 626 800 1671 067
Dil&i zaklad dan & 5794 180 5682 012 5566 716 5448 228 5 326 486 5201 423 5072 973 4 941 069 4 805 642 4 666 621
— odecet danoveé ztraty 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zéklad dan & 5794 180 5682012 5566 716 5448 228 5 326 486 5201 423 5072 973 4 941 069 4 805 642 4 666 621
Zéaklad dané - zaokrouhlen 5794 000 5 682 000 5 566 000 5 448 000 5 326 000 5201 000 5072 000 4941 000 4 805 000 4 666 000
Dan z pfijmu 1 100 860 1079 580 1 057 540 1035 120 1011 940 988 190 963 680 938 790 912 950 886 540
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7 Hodnoceni modelové investice

7.1. Hodnoceni ekonomickych variant projektu

Hodnoceni ekonomickych variant E1 az E8 je provedea zaklad nasledujicich
metod: kumulované nomindlni (prosté) CF a kumulévdiskontované CF, tgista
sowasna hodnota (NPV), indessté sodasné hodnoty (PI), viiti vynosova mira
(IRR), prosta (PDN) a diskontovana doba navratr{@xiiN).

Ekonomické varianty E1 aZz E4 jsou bez dotace, mtyri&5 az E8 s dotaci. Neni
piekvapenim, Ze varianty s dotaci dosahuji mnohemsiHephodnoceni. Dotace jako
piirastek pewznich prostdki zlepSuje CF na @atku projektu a snizuje objem
pottebného Usru. Varianty bez dotaci maji také vysSi vazenéngrné naklady
kapitalu / diskontni sazbu, coz ma dopadcisdou sodasnou hodnotu €im vysSsi je

e

diskontni sazba, tim niZsi j&igt4) sodasna hodnota.

Tabulka 27 — Model: Hodnoceni a p#adi ekonomickych variant E1-E8 za dobu 20 let

: Pofadi | "0rad!
Varianta | Dotace Sg/laétrty Odpisovani Pg{\l' DIB{\I’ CF, Ké NPV, Ké Pl IRR \é?éizgg vaéllznt
NPV

E1l Ne Nestejné | Rovhomérné | 9,60 | 13,51 | 51927259 | 9812986 | 1,33 |10,21% 7 8
E2 Ne Nestejné | Zrychlené 9,43 ]13,14 | 52920 199 | 10 550 755 | 1,35 | 10,48% 5 6
E3 Ne Anuitni_| Rovhomérné | 9,68 13,45 |51 482753 | 9938 757 | 1,33 |10,33% 8 7
E4 Ne Anuitni_| Zrychlené 9,51 | 13,07 | 52 475 693 | 10 676 525 | 1,36 | 10,61% 6 5
E5 Ano Nestejné | Rovnhomérné | 7,44 | 9,55 |62 683 339 | 21 686 652 | 1,72 | 13,62% 3 4
E6 Ano Nestejné | Zrychlené 7,24 | 9,34 | 63507 559 | 22 395555 | 1,75 | 13,95% 1 2
E7 Ano Anuitni | Rovhomérné | 7,43 | 9,53 |62 390026 | 21 738480 | 1,72 | 13,77% 4 3
E8 Ano Anuitni | Zrychlené 7,19 | 9,32 |63 214056 | 22 447 250 | 1,75 | 14,11% 2 1

VSechny ekonomické varianty za dobu Zivotnosti gktyj 20 let, & s dotacici bez
dotace, dosahuji pozitivnichtétnich i ekonomickych hodnofista sodasna hodnota
je vzdy kladna, index NPV (index ziskovosti) je Siy8ez 1, vnini vynosova mira IRR
je vyS8Si nez diskontni sazbaly a investice je splac(PDN a DDN) — vSechny
pozadavky, ufujici vyhodnost projektu, jsou sgmé. Prosté doby navratnosti kolem
7,5 roku u variant s dotaci a kolem 9,5 roku u amribez dotace #ieme oznét

za velmi gjatelné. RestoZe je fesrgjSi vyuzit dynamické doby navratnosti, prosta
doba navratnosti ndm umozZzni porovnat modelovy gtaginymi projekty bez ohledu

na vysi oportunitnich nakladty se mohou liSit utiznych provozovatélBPS).
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7.2. Vybér nejlepsi ekonomické varianty

NejvysSiho prostého CF dosahuje varianta E6, ngjwysté sodasné hodnoty vSak
varianta E8. JelikoZz mé&ista sodasna hodnota nejvysSi vypovidaci schopnost —
zohlediuje oportunitni naklady, rizika;asovou hodnotu pém a znénu trzni hodnoty
zentdélské spolénosti — varianta E8 je vybrana jako nejlepsi vadaRozoruhodny je
vliv zptisobu splaceni @i a odpisovani. Bkteré varianty se liSi o statisice az miliony
K¢ v prostétm CF a NPV. Je&SvetSi rozdily by mohla zjsobit delSi doba splatnosti
avéru. Kumulativni prosté a diskontované cash flowngttlvych ekonomickych variant

piehledr zachycuje Obrazek 7.

70 000 000

60 000 000

50 000 000

40 000 000

30 000 000

20 000 000

Prosté CF a diskontované CF (NPV), K ¢

10 000 000—

E1 E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8
Ekonomicka varianta

‘i Prosté CF (kumulované nediskontované CF) @ NPV (kumulované diskontované CF) ‘

Obrazek 7 — Model: Hodnoceni ekonomickych variant E—E8 za dobu 20 let dle NPV

Obrazek 8 zobrazuje prosté a diskontované cashriglgpsi ekonomické varianty E8.
Z obrazku je getelné, kdy doSlo k splacenidiu — na konci 8. roku Zivotnosti projektu,

a také vyznam faktordasu — stéle se #8&ujici ¢ast, kterou ukrajuje diskontovani

z nominalniho, prostého cash flow.
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Rok Zivotnosti

‘n Prosté CF @ Diskontované CF ‘

Obrazek 8 — Model: Prosté a diskontované CF nejlep&konomické varianty E8

Vyvoj kumulované prostého a diskontovaného CF wdyiaE8 (viz Obrazek 9)
poskytuje cenné informace. Ranlze vidgt okamzik splaceni @vu a néasledné
zvySeni CF. Dale doba navratnosti se nachazi ¥,bkde kumulované CF je rovno
nule, tzn. v bod, kde Kivka kumulovaného CF protinA osu Prosta navratnost
se pohybuje mezi 7. a 8. rokem, dynamickd mezi1®.arokem. Konéné vidime,

Ze projekt za dobu Zivotnostiipese vice nez 60 mil.&a NPV je vysSi nez 20 mil.&K
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‘ +— Kumulované prosté CF —a— Kumulované diskontované CF (NPV) ‘

Obrazek 9 — Model: Kumulované prosté a disk. CF négpSi ekon. varianty (E8)

Presné vypoty viz Tabulka 27, str. 74. Obdobnym igobem jako dobu navratnosti
muzeme z grafu odést také vnitni vynosovou miru — viz Obrazek 10. Hotovostni toky
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projektu diskontujeme diskontnimi sazbami 0 az 2Qfpiipadt poteby i vySSimi).
Vnitini vynosova mira je takova vyse diskontni sazby, jeikista sodasna hodnota
nulova. V bod, kde Kivka cisté sodasné hodnoty protind osy se nachazi vrii
vynosova mira (14,11 %). Rrge kiivka NPV klesajici? Je-li diskontni sazba nulova,
pak prosté CF se rovna diskontovanému Cifm vy3si je diskontni sazba, tim vice si

o s

,ukroji“ z prostého CF a tim nizsi je NPV.
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Obrazek 10 — Model: Vnitfni vynosova mira (IRR) nejlepsi ekon. varianty E8

7.3. Citlivostni analyza

Predpokladejme, Ze zefklska spolénost miZze ovlivnit nasledujici parametry
investéniho projektu: wité si mize zvolit zmsob &etniho a daového odpisovani
(ktery nelze dodatem¢ menit), s bankou mze dohodnout Zjsob splaceni @u
a dokaze splnit podminky pro ziskani dotace. Hoenbcekonomickych variant

v predchozi kapitole proto fiteme povaZovat zaditou predcitlivostni analyzu.

Zemedélskd spolénost si pro realizaci investice zvoli nejlepsi aatu (E8) na zaklad
nejvyssicisté sodasné hodnoty. Nyni ji zajima, jak je nejlepsi vatgacitliva na zranu
vybranych parameir jimiZ jsou cena (resp. vlastni naklady vyrobykiticne silaze,
sazba dahz @ijmu a inflani faktor. Kukdi¢nd sildZ je hlavni vstupni surovinou, jeji
cena podstath ovliviiuje naklady. Sazba darz pijmu pravnickych osob C¢R je
ponerné nizka. V budoucnu hrozi jeji zvySovani, vedenéenazalepit diry ve statnim
rozpaitu. A konen¢ inflace — jeji sloZzeny nast ovliviiuje valnou ¥tSinu nakladovych

polozek projektu.
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Citlivostni analyza vyhodnocuje riziko Zmy (zhorSeni) paramétra jejich dopad
na hodnoceni projektu. Citlivost je ¢bena pomoci vnihi vynosové miry (IRR).
Vyhodou IRR je, Ze metoda nevyZaduje stanoveniodisk sazby fedem (ktera by
v sol® rizika jiz méla zahrnovat!), ale naopak je vyftena na zaklad (zmenenych)

hotovostnich tok.

Nasledujici i citlivostni tabulky charakterizuji citlivost prektu, resp. vybrané
ekonomické varianty E8, na zhorSeni parathetr zvySeni ceny kukitné silaze
(Tabulka 28), zvySeni sazby danpijmu (Tabulka 29) a zvySeni inflace (Tabulka 30).
Prvni hodnota v tabulkach je shodna s vychozi hminmodelového projektu, tj. cena
kukuti¢né sildze = 500 ¥t, sazba dahz piijmu = 19 % a inflace = 2 %. Vychozim
hodnotam je fdélena nejvysSsi vaha/pragpodobnost 0,5. Hodnota ,IRR, %“ je
piepaitend hodnota vnihi vynosové miry $ zméné parametru bez ohledu
na pravdpodobnost zrny. Nagiklad, zvysi-li se cena kukné sildZze na 700434,
bude IRR projektu 6,4 %, to uz je blizko diskordait¥ 6,1 %. Pokles pod diskontni

sazbu by indikoval nebezfe poklesu trzni hodnoty zewkIské spolénosti.

Pravdpodobnost, Ze se cena kiike zvySi na 700 ¥t je vSak pouze 0,1. Odvazime-li
vSechny znmsny ceny (500, 600, 7008&) pravdpodobnostmi jejich nastani, ziskame
sttedni @ekavanou hodnotu IRR, ktera u citlivosti na cenkukig¢né silazecini
11,89 %. Riziko mfime smérodatnou odchylkou a iieme pomoci ni vymezit interval,

v kterém se bude IRR nachazmin. IRR = E(X) -6(x), max. IRR = E(X) 4o(X).

Tabulka 28 — Model: Citlivost nejlepSi ekon. variaty E8 na zvySeni ceny kukiiéné silaze

Cena kuku Fi€éné silaze Pravd épodobnost IRR, % | Vaz.IRR Riziko

Kelt Pn X PoXn | Pn[Xn-E(]®
500,00 0,50 14,11 7,06 2,47
600,00 0,40 10,48 4,19 0,79
700,00 0,10 6,40 0,64 3,01

Stredni o éekavana hodnota IRR E(x) 11,89
Riziko - rozptyl IRR 6°(X) 6,27
Riziko - sm érodatna odchylka IRR ¢&(x) od o éekadvané hodnoty IRR E(X) 2,50
Oc¢ekavana minimalni hodnota IRR 9,38
Oc¢ekavana maximalni hodnota IRR 14,39

Predpokladame-li, Ze cena kukiné sildze ma normalni roddni pravépodobnosti

a vyuZijeme-li pravidla @** pak giblizné v 68 % gipadi se IRR bude pohybovat

% KUBANOVA, Jana.Teorie pravédpodobnosti[8] str. 28.
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vintervalu 9,38 az 14,39 %. Analogickymtspbem zhodnotime citlivost projektu
na zvySeni sazby damz pijmu a inflace. Nej¥tSi pokles E(x) a nejvysSi riziko,dené
smerodatnou odchylkou, je u kukidné silaZze, to znamena, Ze projekt (nejlepsi
ekonomicka varianta E8) je nejcifigi na zvySeni ceny kukidné silaze. To neni
piekvapujici, protoZze v prvnim provoznim roce invast{2011), tedy ifed sloZzenym
inflacnim nafistem, ¢ini naklady na kukticnou silaz 4 956 000 #rok, picemz
celkové r@ni naklady bez odpis Uroki a dag z gijmu jsou 7 306 560 & Naklady

na kukdi¢nou silaz pedstavuji 67,83 % z¢hto provoznich naklaid

Tabulka 29 — Model: Citlivost nejlepSi ekon. variay E8 na zvySeni da# z piijmu

Sazba dan é z pFijmu Pravd épodobnost IRR, % | Vaz.IRR Riziko

% Pn Xn Pn-Xn pn-[Xn'E(X)]2
19,00 0,50 14,11 7,06 2,47
22,00 0,35 13,80 4,83 1,28
25,00 0,15 13,49 2,02 0,39

Stredni o éekavana hodnota IRR E(x) 13,91
Riziko - rozptyl IRR 6°(X) 4,14
Riziko - sm érodatna odchylka IRR &(x) od o éekadvané hodnoty IRR E(X) 2,03
Oc¢ekavana minimalni hodnota IRR 11,87
Oc¢ekévana maximélni hodnota IRR 15,94

Druhy nejsili€jSi dopad na hodnoceni investice ma zvyseni infladéace slozenym
naristem nafukuje veskeré provozni naklady. Dopad aiydart z prijmu pravnickych
osob na hodnoceni projektu je naopakdémanedbatelny. 8tdni @ekavana hodnota
IRR je u vSech citlivostnich paramietvzdy niz8i nez vychozi hodnota IRR (14,11 %),
ale sodasré je (dokonce i tekadvané minimalni hodnoty IRR) vySSi nez diskontni

sazba 6,1 %Projekt jeprotoodolny na zhorSeni vSech titlivostnich paramett.

Tabulka 30 — Model: Citlivost nejlepsi ekon. variaty E8 na zvySeni inflace

Inflace Pravd épodobnost IRR, % | Vaz. IRR Riziko

% Pn Xn Pn-Xn pn-[Xn'E(X)]2
2,00 0,50 14,11 7,06 2,47
3,00 0,30 12,63 3,79 0,17
4,00 0,20 10,66 2,13 0,30

Stredni o ¢éekavana hodnota IRR E(x) 12,98
Riziko - rozptyl IRR 6°(X) 2,94
Riziko - sm érodatna odchylka IRR & (x) od o éekadvané hodnoty IRR E(X) 1,71
Oc¢ekavana minimalni hodnota IRR 11,26
Oc¢ekévana maximélni hodnota IRR 14,69
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Zaveér a doporu €eni

Tématem diplomové prace je zhodnoceni in¢adto projektu bioplynové stanice,
a to gredevsim po strance ekonomické na z&klawbdelového investhiho projektu.
Modelova investice uvaZzuje tzv. zéddlskou bioplynovou stanici. Zegdélskou
spole&nost zajima, na kolik se realizaci investice¢mimeji trzni hodnota. Teoreticka
cast se proto ¢nuje dlouhodobym kapitalovym investicim, jejim sfigém a ditim
faktorim jako jsou hotovostni tokyasova hodnota pén, nejistota a riziko, naklady
kapitdlu apod. Saiasré jsou vymezeny pojmy projekt, obnovitelné zdrojeergie,
bioplyn a bioplynova stanice. Aby mohla byt investizhodnocena objektiwn jsou
v neposlednitack charakterizovany metody pro hodnoceni inwesth projeki jako

jsoucista sodasna hodnota (NPV), viiiti vynosova mira (IRR) a doba navratnosti.

Modelova investice a jeji zhodnoceni jgegmitem praktické ¢asti. Na zaklag
vychozich kapacit ze&dglské spolénosti, tj. mnoZzstvi vstupnich surovin (kukin
silaz a ho¥zi kejda), je postupnymi kroky — od vyfia produkce bioplynu po trzby
z prodeje elekiny vyrabiné spalovanim bioplynu — naphma hlavni vypétova tabulka
cash flow. Model uvaZuje celkem osm ekonomickychavd (kombinaci) podle toho,
zda-li je¢i neni vyuZzita dotace, zda-li je &vsplacen nestejnyndi anuitnimi splatkami

a zda-li daové odpisovani je rovna¥me ¢i zrychlené. VSechny uvazované varianty
dosahuji kladné NPV, tzn., Ze zvySi trzni hodnotmsélské spolénosti, gicemz
varianty s dotaci dosahuji lepSich vyskediOstatnimi hodnoticimi metodami jsou
nominalni CF, index NPV, IRR, prostd a dynamickdalmavratnosti. Na zaklad
kritéria maximalni NPV je vybrana nejlepsi ekonokdicvarianta, u které je provedena
analyza citlivosti na zvySeni ceny kukiné silaze, sazby danz pgijmu ainflace.

RovnZ vysledky citlivostni analyzy jsou pozitivni — iestici Ize doportit k realizaci.

Pfinos prace pro teorii a pro praxi $pg v podrobném hodnoceni invesitiho
projektu, a to v obecné i praktické rovifzamstené na bioplynovou staniciRada
vypocta a jejich vyznam je demonstrovan a Wtden graficky. Praci mohou vyuzit
nejen zajemci o investici do bioplynové stanices afinancujici instituce, manage

studenti i vy@dujici.

Hlavni cil i diki cile diplomové prace, definované v Gvodu, json&py.
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Priloha A

Koks 27,50
Cerné uhli (20,9-31,4) 25,10
Hnédé uhli i10,5—17,2i 15,10
Petrolej 43,97
Nafta motorovéa 42,60
TéZky topny olej (TTO) 40,30
Lehky topny olej (LTO) 41,45
Benzin (stfedni frakce) 42,70
Etanol 26,80
Zemni plyn 34,05
Propan 43,50
Butan 50,00
Propan-butan 46,10
Svitiplyn 14,50
Bioplyn — 100 % CH, 35,80
Bioplyn — 80 % CH, 28,60
Bioplyn — 70 % CH, 25,10
Bioplyn — 67 % CH, 24,00
Bioplyn — 55 % CH, 19,60
Bioplyn skot pramér 21,00
Bioplyn prasata pramér 22,50

Priloha A — Vyhfevnost vybranych pevnych, kapalnych a plynnych pali

Zdroj dat: [30], zpracovani vlastni



Priloha B

P.é Rok cpkilal Urok Umor EgpleeT
nestejna ¢ast dluhu
0 2010 30 000 000
1 2011 5 550 000 1 800 000 3 750 000 26 250 000
2 2012 5325 000 1575000 3750 000 22 500 000
3 2013 5100 000 1 350 000 3750 000 18 750 000
4 2014 4 875 000 1125 000 3 750 000 15 000 000
5 2015 4 650 000 900 000 3 750 000 11 250 000
6 2016 4 425 000 675 000 3 750 000 7 500 000
7 2017 4 200 000 450 000 3750 000 3 750 000
8 2018 3975 000 225 000 3 750 000 0
Celkem 38 100 000 8 100 000 30 000 000 X
P.g. Rok Splatka Urok Umor l\ielsplacené
anuitni ¢ast dluhu
0 2010 30 000 000
1 2011 4831078 1 800 000 3031078 26 968 922
2 2012 4 831 078 1618 135 3212943 23 755 979
3 2013 4 831 078 1425 359 3405720 20 350 259
4 2014 4831078 1221016 3610 063 16 740 196
5 2015 4831078 1004 412 3 826 666 12 913 530
6 2016 4 831 078 774 812 4 056 266 8 857 263
7 2017 4 831 078 531 436 4 299 642 4 557 621
8 2018 4 831 078 273 457 4 557 621 0
Celkem 38 648 626 8 648 626 30 000 000 X

Priloha B — Model: Uma‘ovani dluhu nestejnymi a anuitnimi splatkami (bez dtace)
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Priloha C

Odpisy Stavba (5. sk.) Technika (2. sk.) Odpisy investice celkem
pe [ ro | poml | O | T [ D | Geem | omow |GordiEs
0| 2010 0 0 0 0 0 0 0
1] 2011 800 000 336 000 1 800 000 3960 000 2 600 000 4 296 000 -1 696 000
2| 2012 800 000 816 000 1800 000 8 010 000 2 600 000 8826 000 | -6226 000
3| 2013 800 000 816 000 1 800 000 8 010 000 2 600 000 8 826 000 -6 226 000
4| 2014 800 000 816 000 1 800 000 8 010 000 2 600 000 8 826 000 -6 226 000
5| 2015 800 000 816 000 1800 000 8 010 000 2 600 000 8826 000 | -6226 000
6| 2016 800 000 816 000 1 800 000 2 600 000 816 000 1784 000
7| 2017 800 000 816 000 1800 000 2 600 000 816 000 1784 000
8| 2018 800 000 816 000 1800 000 2 600 000 816 000 1784 000
9] 2019 800 000 816 000 1 800 000 2 600 000 816 000 1784 000
10| 2020 800 000 816 000 1800 000 2 600 000 816 000 1784 000
11| 2021 800 000 816 000 1 800 000 2 600 000 816 000 1784 000
12| 2022 800 000 816 000 1 800 000 2 600 000 816 000 1784 000
13| 2023 800 000 816 000 1800 000 2 600 000 816 000 1784 000
14| 2024 800 000 816 000 1 800 000 2 600 000 816 000 1784 000
15| 2025 800 000 816 000 1800 000 2 600 000 816 000 1784 000
16 | 2026 800 000 816 000 1800 000 2 600 000 816 000 1784 000
17| 2027 800 000 816 000 1 800 000 2 600 000 816 000 1784 000
18| 2028 800 000 816 000 1800 000 2 600 000 816 000 1784 000
19| 2029 800 000 816 000 1 800 000 2 600 000 816 000 1784 000
20| 2030 800 000 816 000 1 800 000 2 600 000 816 000 1784 000
21| 2031 800 000 816 000 800 000 816 000 -16 000
22| 2032 800 000 816 000 800 000 816 000 -16 000
23| 2033 800 000 816 000 800 000 816 000 -16 000
24| 2034 800 000 816 000 800 000 816 000 -16 000
25| 2035 800 000 816 000 800 000 816 000 -16 000
26 | 2036 800 000 816 000 800 000 816 000 -16 000
27 | 2037 800 000 816 000 800 000 816 000 -16 000
28| 2038 800 000 816 000 800 000 816 000 -16 000
29 | 2039 800 000 816 000 800 000 816 000 -16 000
30| 2040 800 000 816 000 800 000 816 000 -16 000
Celkem 24 000000 | 24000000| 36000000| 36000000| 60000000| 60000000 0

Priloha C — Model: Rovnonérné odpisovani bez dotace (= vySSi vstupni cena)
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Priloha D

Odpisy Stavba (5. sk.) Technika (2. sk.) Odpisy investice celkem
e [ roc | Dol | Do | ey | emey | Geen | oamow | SoriEE
0| 2010 0 0 0 0 0 0 0
1] 2011 800 000 800 000 1 800 000 7 200 000 2 600 000 8 000 000 -5 400 000
2| 2012 800 000 1546 667 1800000 | 11520000 2600000 | 13066667 | -10466667
3| 2013 800 000 1493 334 1 800 000 8 640 000 2 600 000 10 133 334 -7 533 334
41 2014 800 000 1 440 000 1 800 000 5 760 000 2 600 000 7 200 000 -4 600 000
5| 2015 800 000 1386 667 1800 000 2880 000 2 600 000 4 266 667 -1 666 667
6| 2016 800 000 1333334 1 800 000 2 600 000 1333334 1 266 666
7| 2017 800 000 1280 000 1800 000 2 600 000 1280 000 1320 000
8| 2018 800 000 1226 667 1800 000 2 600 000 1226 667 1373333
9| 2019 800 000 1173334 1 800 000 2 600 000 1173 334 1426 666
10| 2020 800 000 1120 000 1800 000 2 600 000 1120000 1480 000
11| 2021 800 000 1 066 667 1 800 000 2 600 000 1 066 667 1533 333
12| 2022 800 000 1013 333 1 800 000 2 600 000 1013 333 1586 667
13| 2023 800 000 960 000 1800 000 2 600 000 960 000 1640 000
14| 2024 800 000 906 667 1 800 000 2 600 000 906 667 1693 333
15| 2025 800 000 853 333 1800 000 2 600 000 853 333 1746 667
16 | 2026 800 000 800 000 1800 000 2 600 000 800 000 1800 000
17| 2027 800 000 746 667 1 800 000 2 600 000 746 667 1853 333
18 | 2028 800 000 693 333 1800 000 2 600 000 693 333 1906 667
19| 2029 800 000 640 000 1 800 000 2 600 000 640 000 1 960 000
20| 2030 800 000 586 667 1 800 000 2 600 000 586 667 2013 333
21| 2031 800 000 533 333 800 000 533 333 266 667
22| 2032 800 000 480 000 800 000 480 000 320 000
23| 2033 800 000 426 666 800 000 426 666 373334
24| 2034 800 000 373333 800 000 373333 426 667
25| 2035 800 000 320 000 800 000 320 000 480 000
26 | 2036 800 000 266 666 800 000 266 666 533 334
27| 2037 800 000 213 333 800 000 213 333 586 667
28| 2038 800 000 160 000 800 000 160 000 640 000
29 | 2039 800 000 106 666 800 000 106 666 693 334
30| 2040 800 000 53 333 800 000 53 333 746 667
Celkem 24000000 | 24000000| 36000000| 36000000| 60000000 60000000 0

P¥iloha D — Model: Zrychlené odpisovani bez dotace (#ySSi vstupni cena)

~ s
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Priloha E

Prodej elektfiny 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230
Prodej hnojiva 890 028 907 829 925 985 944 505 963 395 982 663 1002 316 1022 362 1042810 1063666 1084939 1106638 1128771 1151346 1174373 1197861 1221818 1246254 1271179 1296603
Vynosy celkem 15391258 15409059 15427215 15445735 15464625 15483893 15503546 15523592 15544040 15564896 15586169 15607868 15630001 15652576 15675603 15699091 15723048 15747484 15772409 15797833
Vstupni suroviny 5153100 5256162 5361285 5468511 5577 881 5689439 5803228 5919292 6037678 6158432 6281600 6407232 6535377 6666084 6799406 6935394 7074102 7215584 7359896 7507094
Opravy a Udrzba stavby 120 000 122 400 124 848 127 345 129 892 132490 135139 137 842 140 599 143411 146 279 149 205 152189 155233 158 337 161504 164 734 168 029 171390 174 817
Opravy a Udrzba techniky 1440000 1468800 1498176 1528 140 1558 702 1589 876 1621674 1654 107 1687190 1720933 1755352 1790459 1826268 1862794 1900049 1938050 1976811 2016348 2056675 2097808
Mzdové néaklady 293 460 299 329 305316 311422 317 651 324004 330484 337093 343 835 350712 357 726 364 881 372178 379 622 387 214 394 959 402 858 410915 419133 427516
Pojistné 300 000 306 000 312120 318 362 324730 331224 337 849 344 606 351498 358 528 365 698 373012 380473 388 082 395 844 403 761 411836 420072 428 474 437043
Nékladi celkem 7306560 7452691 7601745 7753780 7908856 8067033 8228373 8392941 8560800 8732016 8906656 9084789 9266485 9451814 9640851 9833668 10030341 10230948 10435567 10644 278
Odpisy 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000
EBIT 5484698 5356367 5225470 5091955 4955769 4816860 4675173 4530652 4383240 4232830 4079513 3923079 3763516 3600762 3434752 3265423 3092707 2916536 2736842 2553554
Uroky 1800000 1575000 1350 000 1125000 900 000 675000 450 000 225000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT 3684698 3781367 3875470 3966955 4055769 4141860 4225173 4305652 4383240 42328380 4079513 3923079 3763516 3600762 3434752 3265423 3092707 2916536 2736842 2553554
(rozdil 0¢. a dai. odpist) -1696000 -6226000 -6226000 -6226000 -6226000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000
(uplatnéni dariové ztraty) 0 0 0 0 0 -5925860 -3298578 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(zaklad dané) 1988698 -2444633 2350530 -2259045 -2170231 0 2710595 6089652 6167240 6016880 5863513 5707079 5547516 5384762 5218752 5049423 4876707 4700536 4520842 4337554
Da z pfijmu 377720 0 0 0 0 0 514 900 1156 910 1171730 1143040 1113970 1084330 1053930 1022960 991420 959 310 926 440 893 000 858 800 824 030
Odpisy 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000
CF ze samofinancovani 5906978 6381367 6475470 6566955 6655769 6741860 6310273 5748742 5811510 5689840 5565543 5438749 5309586 5177802 5043332 4906113 4766267 4623536 4478042 4329524
Investice -60 000 000

Dotace 0

Uver 30000 000

Splatka jistiny Gvéru -3750000 -3750000 -3750000 -3750000 -3750000 -3750000 -3750000 -3 750 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diskontni faktor 1 0,935191 0,874583 0,817902 0,764895 0,715323 0,668964 0,625609 0,585064 0547147 0511687 0478525 0447513 0418510  0,391387  0,366021 0,342300 0320116 0299370  0,279968  0,261824
Diskontované CF -30000000 2017187 2301348 2229168 2154674 2078564 2001446 1601730 1169392 3179749 2911417 2663252 2433908 2222114 2026523 1845968 1679363 1525758 1384146 1253708 1133571
Kumulované CF -30000000 -27843022 -25211655 -22486185 -19669230 -16763460 -13771600 -11211327 -9212586 -3401075 2288765 7854308 13293057 18602643 23780445 28823777 33729890 38496156 43119692 47597735 51927259
Kumulované DCF -30000000 -27982813 -25681465 -23452297 -21297623 -19219059 -17217613 -15615883 -14446491 -11266742 -8355325 -5692073 -3258164 -1036 050 990472 2836440 4515802 6041560 7425707 8679415 9812986

Priloha E — Model: Vypatet CF ekonomické varianty E1

(E1: dotace = ne, splatky &w = nestejné, dmvé odpisy = rovnoiing)
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Priloha F

Prodej elektfiny 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230
Prodej hnojiva 890 028 907 829 925 985 944 505 963 395 982 663 1002 316 1022 362 1042810 1063666 1084939 1106638 1128771 1151346 1174373 1197861 1221818 1246254 1271179 1296603
Vynosy celkem 15391258 15409059 15427215 15445735 15464625 15483893 15503546 15523592 15544040 15564896 15586169 15607868 15630001 15652576 15675603 15699091 15723048 15747484 15772409 15797833
Vstupni suroviny 5153100 5256162 5361285 5468511 5577 881 5689439 5803228 5919292 6037678 6158432 6281600 6407232 6535377 6666084 6799406 6935394 7074102 7215584 7359896 7507094
Opravy a Udrzba stavby 120 000 122 400 124 848 127 345 129 892 132490 135139 137 842 140 599 143411 146 279 149 205 152189 155233 158 337 161504 164 734 168 029 171390 174 817
Opravy a Udrzba techniky 1440000 1468800 1498176 1528 140 1558 702 1589 876 1621674 1654 107 1687190 1720933 1755352 1790459 1826268 1862794 1900049 1938050 1976811 2016348 2056675 2097808
Mzdové néaklady 293 460 299 329 305316 311422 317 651 324004 330484 337093 343 835 350712 357 726 364 881 372178 379 622 387 214 394 959 402 858 410915 419133 427516
Pojistné 300 000 306 000 312120 318 362 324730 331224 337 849 344 606 351498 358 528 365 698 373012 380473 388 082 395 844 403 761 411836 420072 428 474 437043
Nékladi celkem 7306560 7452691 7601745 7753780 7908856 8067033 8228373 8392941 8560800 8732016 8906656 9084789 9266485 9451814 9640851 9833668 10030341 10230948 10435567 10644 278
Odpisy 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000
EBIT 5484698 5356367 5225470 5091955 4955769 4816860 4675173 4530652 4383240 4232830 4079513 3923079 3763516 3600762 3434752 3265423 3092707 2916536 2736842 2553554
Uroky 1800000 1575000 1350 000 1125000 900 000 675000 450 000 225000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT 3684698 3781367 3875470 3966955 4055769 4141860 4225173 4305652 4383240 42328380 4079513 3923079 3763516 3600762 3434752 3265423 3092707 2916536 2736842 2553554
(rozdil 0¢. a dai. odpist) -5400000 -10466667 -7533334 -4600000 -1666667 1266666 1320 000 1373333 1426666 1480000 1533333 1586667 1640000 1693333 1746667 1800000 1853333 1906667 1960000 2013333
(uplatnéni dariové ztraty) 0 0 0 0 -2389102 -5408526 -4 893882 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(zaklad dané) -1715302 -6685300  -3657 864 -633 045 0 0 651291 5678985 5809906 5712880 5612846 5509746 5403516 5294095 5181419 5065423 4946040 4823203 4696842 4566887
Da z pfijmu 0 0 0 0 0 0 123 690 1078 820 1103710 1085280 1066280 1046710 1026570 1005860 984 390 962 350 939 740 916 370 892 240 867 540
Odpisy 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000
CF ze samofinancovani 6284698 6381367 6475470 6566955 6655769 6741860 6701483 5826832 5879530 5747600 5613233 5476369 5336946 5194902 5050362 4903073 4752967 4600166 4444602 4286014
Investice -60 000 000

Dotace 0

Uver 30000 000

Splatka jistiny Gvéru -3750000 -3750000 -3750000 -3750000 -3750000 -3750000 -3750000 -3 750 000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diskontni faktor 1 0,935191 0,874583 0,817902 0,764895 0,715323 0,668964 0,625609 0,585064 0547147 0511687 0478525 0447513 0418510  0,391387  0,366021 0,342300 0320116 0299370  0,279968  0,261824
Diskontované CF -30000000 2370427 2301348 2229168 2154674 2078564 2001446 1846 474 1215080 3216966 2940972 2686073 2450744 2233564 2033215 1848541 1678322 1521501 1377150 1244346 1122179
Kumulované CF -30000000 -27465302 -24833935 -22108465 -19291510 -16385740 -13393880 -10442397 -8365566 -2486035 3261565 8874798 14351167 19688113 24883015 29933377 34836450 39589416 44189582 48634185 52920199
Kumulované DCF -30000000 -27629573 -25328224 -23099057 -20944382 -18865819 -16864373 -15017898 -13802819 -10585852 -7644880 -4958807 -2508 063 -274499 1758716 3607257 5285579 6807080 8184230 9428576 10550 755

Priloha F — Model: Vypatet CF ekonomické varianty E2

(E2: dotace = ne, splatky &w = nestejné, dmvé odpisy = zrychlené)
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Priloha G

Prodej elektfiny 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230
Prodej hnojiva 890 028 907 829 925 985 944 505 963 395 982 663 1002 316 1022 362 1042810 1063666 1084939 1106638 1128771 1151346 1174373 1197861 1221818 1246254 1271179 1296603
Vynosy celkem 15391258 15409059 15427215 15445735 15464625 15483893 15503546 15523592 15544040 15564896 15586169 15607868 15630001 15652576 15675603 15699091 15723048 15747484 15772409 15797833
Vstupni suroviny 5153100 5256162 5361285 5468511 5577 881 5689439 5803228 5919292 6037678 6158432 6281600 6407232 6535377 6666084 6799406 6935394 7074102 7215584 7359896 7507094
Opravy a Udrzba stavby 120 000 122 400 124 848 127 345 129 892 132490 135139 137 842 140 599 143411 146 279 149 205 152189 155233 158 337 161504 164 734 168 029 171390 174 817
Opravy a Udrzba techniky 1440000 1468800 1498176 1528 140 1558 702 1589 876 1621674 1654 107 1687190 1720933 1755352 1790459 1826268 1862794 1900049 1938050 1976811 2016348 2056675 2097808
Mzdové néaklady 293 460 299 329 305316 311422 317 651 324004 330484 337093 343 835 350712 357 726 364 881 372178 379 622 387 214 394 959 402 858 410915 419133 427516
Pojistné 300 000 306 000 312120 318 362 324730 331224 337 849 344 606 351498 358 528 365 698 373012 380473 388 082 395 844 403 761 411836 420072 428 474 437043
Nékladi celkem 7306560 7452691 7601745 7753780 7908856 8067033 8228373 8392941 8560800 8732016 8906656 9084789 9266485 9451814 9640851 9833668 10030341 10230948 10435567 10644 278
Odpisy 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000
EBIT 5484698 5356367 5225470 5091955 4955769 4816860 4675173 4530652 4383240 4232830 4079513 3923079 3763516 3600762 3434752 3265423 3092707 2916536 2736842 2553554
Uroky 1800000 1618135 1425359 1221016 1004 412 774 812 531436 273 457 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT 3684698 3738232 3800111 3870939 3951358 4042048 4143737 4257194 4383240 4232880 4079513 3923079 3763516 3600762 3434752 3265423 3092707 2916536 2736842 2553554
(rozdil 0¢. a dai. odpist) -1696000 -6226000 -6226000 -6226000 -6226000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000 1784000
(uplatnéni dariové ztraty) 0 0 0 0 0 -5826048 -3717311 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(zaklad dané) 1988698 -2487768 -2425889  -2355061  -2274 642 0 2210426 6041194 6167240 6016880 5863513 5707079 5547516 5384762 5218752 5049423 4876707 4700536 4520842 4337554
Da z pfijmu 377720 0 0 0 0 0 419900 1147 790 1171730 1143040 1113970 1084330 1053930 1022960 991420 959 310 926 440 893 000 858 800 824 030
Odpisy 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000
CF ze samofinancovani 5906978 6338232 6400111 6470939 6551358 6642048 6323837 5709404 5811510 5689840 5565543 5438749 5309586 5177802 5043332 4906113 4766267 4623536 4478042 4329524
Investice -60 000 000

Dotace 0

Uver 30000 000

Splatka jistiny Gvéru -3031078 -3212943  -3405720 -3610063 -3826666 -4056266 -4299642 -4 557 621 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diskontni faktor 1 0,935191 0,874583 0,817902 0,764895 0,715323 0,668964 0,625609 0,585064 0547147 0511687 0478525 0447513 0418510  0,391387  0,366021 0,342300 0320116 0299370  0,279968  0,261824
Diskontované CF -30000000 2689516 2733324 2449119 2188270 1949034 1729794 1266 354 673867 3179749 2911417 2663252 2433908 2222114 2026523 1845968 1679363 1525758 1384146 1253708 1133571
Kumulované CF -30000000 -27124100 -23998811 -21004419 -18143543 -15418852 -12833070 -10808875 -9657092 -3845582 1844259 7409802 12848551 18158137 23335938 28379271 33285383 38051650 42675186 47153228 51482753
Kumulované DCF -30000000 -27310484 -24577160 -22128041 -19939771 -17990737 -16260943 -14994588 -14320721 -11140972 -8229555 -5566302 -3 132394 -910280 1116243 2962210 4641573 6167331 7551477 8805185 9938757

Priloha G — Model: Vypaéet CF ekonomické varianty E3

(E3: dotace = ne, splatky &w = anuitni, daové odpisy = rovnogrné)

92



Priloha H

Prodej elektfiny 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230
Prodej hnojiva 890 028 907 829 925 985 944 505 963 395 982 663 1002 316 1022 362 1042810 1063666 1084939 1106638 1128771 1151346 1174373 1197861 1221818 1246254 1271179 1296603
Vynosy celkem 15391258 15409059 15427215 15445735 15464625 15483893 15503546 15523592 15544040 15564896 15586169 15607868 15630001 15652576 15675603 15699091 15723048 15747484 15772409 15797833
Vstupni suroviny 5153100 5256162 5361285 5468511 5577 881 5689439 5803228 5919292 6037678 6158432 6281600 6407232 6535377 6666084 6799406 6935394 7074102 7215584 7359896 7507094
Opravy a Udrzba stavby 120 000 122 400 124 848 127 345 129 892 132490 135139 137 842 140 599 143411 146 279 149 205 152189 155233 158 337 161504 164 734 168 029 171390 174 817
Opravy a Udrzba techniky 1440000 1468800 1498176 1528 140 1558 702 1589 876 1621674 1654 107 1687190 1720933 1755352 1790459 1826268 1862794 1900049 1938050 1976811 2016348 2056675 2097808
Mzdové néaklady 293 460 299 329 305316 311422 317 651 324004 330484 337093 343 835 350712 357 726 364 881 372178 379 622 387 214 394 959 402 858 410915 419133 427516
Pojistné 300 000 306 000 312120 318 362 324730 331224 337 849 344 606 351498 358 528 365 698 373012 380473 388 082 395 844 403 761 411836 420072 428 474 437043
Nékladi celkem 7306560 7452691 7601745 7753780 7908856 8067033 8228373 8392941 8560800 8732016 8906656 9084789 9266485 9451814 9640851 9833668 10030341 10230948 10435567 10644 278
Odpisy 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000
EBIT 5484698 5356367 5225470 5091955 4955769 4816860 4675173 4530652 4383240 4232830 4079513 3923079 3763516 3600762 3434752 3265423 3092707 2916536 2736842 2553554
Uroky 1800000 1618135 1425359 1221016 1004 412 774 812 531436 273 457 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT 3684698 3738232 3800111 3870939 3951358 4042048 4143737 4257194 4383240 4232880 4079513 3923079 3763516 3600762 3434752 3265423 3092707 2916536 2736842 2553554
(rozdil 0¢. a dai. odpist) -5400000 -10466667 -7533334 -4600000 -1666667 1266666 1320 000 1373333 1426666 1480000 1533333 1586667 1640000 1693333 1746667 1800000 1853333 1906667 1960000 2013333
(uplatnéni dariové ztraty) 0 0 0 0 -2284691 -5308714 -5312615 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(zaklad dané) -1715302  -6728435 -3733223 -729 061 0 0 151122 5630527 5809906 5712880 5612846 5509746 5403516 5294095 5181419 5065423 4946040 4823203 4696842 4566887
Da z pfijmu 0 0 0 0 0 0 28690 1069 700 1103710 1085280 1066280 1046710 1026570 1005860 984 390 962 350 939 740 916 370 892 240 867 540
Odpisy 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000 2600000
CF ze samofinancovani 6284698 6338232 6400111 6470939 6551358 6642048 6715047 5787494 5879530 5747600 5613233 5476369 5336946 5194902 5050362 4903073 4752967 4600166 4444602 4286014
Investice -60 000 000

Dotace 0

Uver 30000 000

Splatka jistiny Gvéru -3031078 -3212943  -3405720 -3610063 -3826666 -4056266 -4299642 -4 557 621 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diskontni faktor 1 0,935191 0,874583 0,817902 0,764895 0,715323 0,668964 0,625609 0,585064 0547147 0511687 0478525 0447513 0418510  0,391387  0,366021 0,342300 0320116 0299370  0,279968  0,261824
Diskontované CF -30000000 3042757 2733324 2449119 2188270 1949034 1729794 1511099 719555 3216966 2940972 2686073 2450744 2233564 2033215 1848541 1678322 1521501 1377150 1244346 1122179
Kumulované CF -30000000 -26746380 -23621091 -20626699 -17765823 -15041132 -12455350 -10039945 -8810072 -2930542 2817059 8430292 13906661 19243607 24438508 29488871 34391943 39144910 43745076 48189678 52475693
Kumulované DCF -30000000 -26957243 -24223920 -21774800 -19586531 -17637497 -15907702 -14396603 -13677048 -10460082 -7519110 -4833037 -2382293 -148729 1884487 3733027 5411349 6932850 8310000 9554346 10676525

Priloha H — Model: Vypoéet CF ekonomické varianty E4

(E4: dotace = ne, splatky &w = anuitni, daové odpisy = zrychlené)
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Priloha |

Prodej elektfiny 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230
Prodej hnojiva 890 028 907 829 925 985 944 505 963 395 982663 1002316 1022362 1042810 1063666 1084939 1106638 1128771 1151346 1174373 1197861 1221818 1246254 1271179 1296 603
Vynosy celkem 15391258 15409059 15427215 15445735 15464625 15483893 15503546 15523592 15544040 15564896 15586169 15607868 15630001 15652576 15675603 15699091 15723048 15747484 15772409 15797833
Vstupni suroviny 5153100 5256162 5361285 5468511 5577881 5689439 5803228 5919292 6037678 6158432 6281600 6407232 6535377 6666084 6799406 6935394 7074102 7215584 7359896 7507 094
Opravy a Udrzba stavby 120 000 122 400 124 848 127 345 129 892 132490 135139 137 842 140 599 143 411 146 279 149 205 152 189 155233 158 337 161504 164 734 168 029 171390 174 817
Opravy a tdrzba techniky 1440000 1468800 1498176 1528 140 1558702 1589876 1621674 1654107 1687190 1720933 1755352 1790459 1826268 1862794 1900049 1938050 1976811 2016348 2056675 2097 808
Mzdové néaklady 293 460 299 329 305316 311422 317 651 324004 330484 337093 343 835 350712 357726 364 881 372178 379622 387 214 394 959 402 858 410915 419133 427516
Pojistné 300 000 306 000 312120 318 362 324730 331224 337 849 344 606 351498 358 528 365 698 373012 380473 388 082 395 844 403 761 411836 420072 428 474 437 043
Nékladi celkem 7306560 7452691 7601745 7753780 7908856 8067033 8228373 8392941 8560800 8732016 8906656 9084789 9266485 9451814 9640851 9833668 10030341 10230948 10435567 10644278
Odpisy 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158 000
EBIT 5926698 5798367 5667470 5533955 5397769 5258860 5117173 4972652 4825240 4674830 4521513 4365079 4205516 4042762 3876752 3707423 3534707 3358536 3178842 2995554
Uroky 1188000 1039500 891000 742 500 594 000 445500 297 000 148 500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT 4738698 4758867 4776470 4791455 4803769 4813360 4820173 4824152 4825240 4674880 4521513 4365079 4205516 4042762 3876752 3707423 3534707 3358536 3178842 2995554
(rozdil 0¢. a dafi. odpist) -1407680 -5167580 -5167580 -5167580 -5167580 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720
(uplatnéni dariové ztraty) 0 0 0 0 0 -1539758 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(zaklad dané) 3331018 -408 713 -391 110 -376 125 -363811 4754322 6300893 6304872 6305960 6155600 6002233 5845799 5686236 5523482 5357472 5188143 5015427 4839256 4659562 4476274
Da z pfijmu 632890 0 0 0 0 903260 1197000 1197760 1197950 1169450 1140380 1110550 1080340 1049370 1017830 985 720 952 850 919410 885210 850 440
Odpisy 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158 000
CF ze samofinancovani 6263808 6916867 6934470 6949455 6961769 6068100 5781173 5784392 5785290 5663430 5539133 5412529 5283176 5151392 5016922 4879703 4739857 4597126 4451632 4303114
Investice -60 000 000

Dotace 10200 000

Over 19 800 000

Splatka jistiny Gvéru -2475000 -2475000 -2475000 -2475000 -2475000 -2475000 -2475000 -2475000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diskontni faktor 1 0,942507 0,888320 0,837247 0,789112 0743743  0,700983 0660682 0622697 0586897 0553154 0521352 0491378 0463127 0436500 0411405  0,387752  0,365459  0,344448  0,324644  0,305979
Diskontované CF -30000000 3570978 3945798 3733680 3530845 3337005 2518703 2184328 2060749 3395367 3132750 2887836 2659596 2446781 2248584 2063985 1892114 1732223 1583469 1445197 1316665
Kumulované CF -30000000 -26211192 -21769325 -17309855 -12835400 -8348630 -4755530 -1449357 1860034 7645325 13308755 18847888 24260417 29543593 34694985 39711907 44591610 49331466 53928592 58380225 62683339
Kumulované DCF -30000000 -26429022 -22483224 -18749544 -15218699 -11881694 -9362991 -7178663 -5117914 1722547 1410202 4298039 6957635 9404416 11653000 13716985 15609099 17341322 18924790 20369987 21686652

Priloha | — Model: Vypoéet CF ekonomické varianty E5

(ES5: dotace = ano, splatky & = nestejné, devé odpisy = rovnogineé)
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Priloha J

Prodej elektfiny 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230
Prodej hnojiva 890 028 907 829 925 985 944 505 963 395 982663 1002316 1022362 1042810 1063666 1084939 1106638 1128771 1151346 1174373 1197861 1221818 1246254 1271179 1296 603
Vynosy celkem 15391258 15409059 15427215 15445735 15464625 15483893 15503546 15523592 15544040 15564896 15586169 15607868 15630001 15652576 15675603 15699091 15723048 15747484 15772409 15797833
Vstupni suroviny 5153100 5256162 5361285 5468511 5577881 5689439 5803228 5919292 6037678 6158432 6281600 6407232 6535377 6666084 6799406 6935394 7074102 7215584 7359896 7507 094
Opravy a Udrzba stavby 120 000 122 400 124 848 127 345 129 892 132490 135139 137 842 140 599 143 411 146 279 149 205 152 189 155233 158 337 161504 164 734 168 029 171390 174 817
Opravy a tdrzba techniky 1440000 1468800 1498176 1528 140 1558702 1589876 1621674 1654107 1687190 1720933 1755352 1790459 1826268 1862794 1900049 1938050 1976811 2016348 2056675 2097 808
Mzdové néaklady 293 460 299 329 305316 311422 317 651 324004 330484 337093 343 835 350712 357726 364 881 372178 379622 387 214 394 959 402 858 410915 419133 427516
Pojistné 300 000 306 000 312120 318 362 324730 331224 337 849 344 606 351498 358 528 365 698 373012 380473 388 082 395 844 403 761 411836 420072 428 474 437 043
Nékladi celkem 7306560 7452691 7601745 7753780 7908856 8067033 8228373 8392941 8560800 8732016 8906656 9084789 9266485 9451814 9640851 9833668 10030341 10230948 10435567 10644278
Odpisy 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158 000
EBIT 5926698 5798367 5667470 5533955 5397769 5258860 5117173 4972652 4825240 4674830 4521513 4365079 4205516 4042762 3876752 3707423 3534707 3358536 3178842 2995554
Uroky 1188000 1039500 891000 742 500 594 000 445500 297 000 148 500 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT 4738698 4758867 4776470 4791455 4803769 4813360 4820173 4824152 4825240 4674880 4521513 4365079 4205516 4042762 3876752 3707423 3534707 3358536 3178842 2995554
(rozdil 0¢. a dafi. odpist) -4482000 -8687333 -6252667 -3818000 -1383333 1051333 1095600 1139867 1184133 1228400 1272667 1316933 1361200 1405467 1449733 1494000 1538267 1582533 1626800 1671067
(uplatnéni dariové ztraty) 0 0 0 -973455  -3420436 -1010772 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(zaklad dané) 256698  -3928466  -1476197 0 0 4853922 5915773 5964018 6009373 5903280 5794180 5682012 5566716 5448228 5326486 5201423 5072973 4941069 4805642 4666621
Da z pfijmu 48 640 0 0 0 0 922070 1123850 1133160 1141710 1121570 1100860 1079580 1057540 1035120 1011940 988 190 963 680 938 790 912 950 886 540
Odpisy 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158 000
CF ze samofinancovani 6843058 6916867 6934470 6949455 6961769 6049290 5854323 5848992 5841530 5711310 5578653 5443499 5305976 5165642 5022812 4877233 4729027 4577746 4423892 4267014
Investice -60 000 000

Dotace 10200 000

Over 19 800 000

Splatka jistiny Gvéru -2475000 -2475000 -2475000 -2475000 -2475000 -2475000 -2475000 -2475000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diskontni faktor 1 0,942507 0,888320 0,837247 0,789112 0743743  0,700983 0660682 0622697 0586897 0553154 0521352 0491378 0463127 0436500 0411405  0,387752  0,365459  0,344448  0,324644  0,305979
Diskontované CF -30000000 4121638 3945798 3733680 3530845 3337005 2505518 2232657 2100975 3428374 3159235 2908440 2674814 2457340 2254805 2066409 1891156 1728265 1576793 1436191 1305619
Kumulované CF -30000000 -25626942 -21185075 -16725605 -12251150 -7764380 -4 190 090 -810767 2563224 8404755 14116065 19694718 25138217 30444193 35609835 40632647 45509880 50238906 54816652 59240545 63507 559
Kumulované DCF -30000000 -25878362 -21932564 -18198884 -14668040 -11331035 -8825517 -6592860 -4491885 -1063511 2095724 5004164 7678978 10136318 12391123 14457531 16348687 18076952 19653745 21089936 22395555

Priloha J — Model: Vypaoéet CF ekonomické varianty E6

(E6: dotace = ano, splatky & = nestejné, dmvé odpisy = zrychlené)
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Priloha K

Prodej elektfiny 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230 14501230
Prodej hnojiva 890 028 907 829 925 985 944 505 963 395 982663 1002316 1022362 1042810 1063666 1084939 1106638 1128771 1151346 1174373 1197861 1221818 1246254 1271179 1296 603
Vynosy celkem 15391258 15409059 15427215 15445735 15464625 15483893 15503546 15523592 15544040 15564896 15586169 15607868 15630001 15652576 15675603 15699091 15723048 15747484 15772409 15797833
Vstupni suroviny 5153100 5256162 5361285 5468511 5577881 5689439 5803228 5919292 6037678 6158432 6281600 6407232 6535377 6666084 6799406 6935394 7074102 7215584 7359896 7507 094
Opravy a Udrzba stavby 120 000 122 400 124 848 127 345 129 892 132490 135139 137 842 140 599 143 411 146 279 149 205 152 189 155233 158 337 161504 164 734 168 029 171390 174 817
Opravy a tdrzba techniky 1440000 1468800 1498176 1528 140 1558702 1589876 1621674 1654107 1687190 1720933 1755352 1790459 1826268 1862794 1900049 1938050 1976811 2016348 2056675 2097 808
Mzdové néaklady 293 460 299 329 305316 311422 317 651 324004 330484 337093 343 835 350712 357726 364 881 372178 379622 387 214 394 959 402 858 410915 419133 427516
Pojistné 300 000 306 000 312120 318 362 324730 331224 337 849 344 606 351498 358 528 365 698 373012 380473 388 082 395 844 403 761 411836 420072 428 474 437 043
Nékladi celkem 7306560 7452691 7601745 7753780 7908856 8067033 8228373 8392941 8560800 8732016 8906656 9084789 9266485 9451814 9640851 9833668 10030341 10230948 10435567 10644278
Odpisy 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158 000
EBIT 5926698 5798367 5667470 5533955 5397769 5258860 5117173 4972652 4825240 4674830 4521513 4365079 4205516 4042762 3876752 3707423 3534707 3358536 3178842 2995554
Uroky 1188000 1067 969 940737 805 870 662 912 511376 350 748 180 482 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EBT 4738698 4730398 4726733 4728085 4734858 4747484 4766425 4792170 4825240 4674880 4521513 4365079 4205516 4042762 3876752 3707423 3534707 3358536 3178842 2995554
(rozdil 0¢. a dafi. odpist) -1407680 -5167580 -5167580 -5167580 -5167580 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720 1480720
(uplatnéni dariové ztraty) 0 0 0 0 0 -1750246 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(zaklad dané) 3331018 -437 182 -440 847 -439 495 -432722 4477958 6247145 6272890 6305960 6155600 6002233 5845799 5686236 5523482 5357472 5188143 5015427 4839256 4659562 4476274
Da z pfijmu 632890 0 0 0 0 850630 1186930 1191680 1197950 1169450 1140380 1110550 1080340 1049370 1017830 985 720 952 850 919410 885210 850 440
Odpisy 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158000 2158 000
CF ze samofinancovani 6263808 6888398 6834733 6886085 6892858 6054854 5737495 5758490 5785290 5663430 5539133 5412529 5283176 5151392 5016922 4879703 4739857 4597126 4451632 4303114
Investice -60 000 000

Dotace 10200 000

Over 19 800 000

Splatka jistiny Gvéru -2000512  -2120542  -2247775 -2382641 -2525600 -2677136 -2837764 -3008 030 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Diskontni faktor 1 0,942507 0,888320 0,837247 0,789112 0743743  0,700983 0660682 0622697 0586897 0553154 0521352 0491378 0463127 0436500 0411405  0,387752  0,365459  0,344448  0,324644  0,305979
Diskontované CF -30000000 4018187 4235380 3882282 3553720 3248119 2367724 1915799 1712704 3395367 3132750 2887836 2659596 2446781 2248584 2063985 1892114 1732223 1583469 1445197 1316665
Kumulované CF -30000000 -25736704 -20968848 -16331890 -11828446 -7461189 -4083470 -1183739 1566721 7352011 13015441 18554575 23967104 29250280 34401671 39418594 44298296 49038153 53635279 58086911 62390026
Kumulované DCF -30000000 -25981813 -21746434 -17864152 -14310432 -11062313 -8694589 -6778789 -5066086 -1670719 1462031 4349867 7009463 9456244 11704828 13768814 15660927 17393150 18976619 20421815 21738480

Priloha K — Model: Vypoéet CF ekonomické varianty E7

(E7: dotace = ano, splatky & = anuitni, daové odpisy = rovnogrné)
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