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Uvod

V dnes$ni dobé musi firmy pro zajisténi své dlouhodobé existence byt obzvlasté
schopny flexibilné reagovat na zmény okoli, a to prakticky ve vSech oblastech jejich aktivit.
Tento kontinualni tlak nuti nejen firmy ale i dalsi organizace k provadéni mnoha zmén, jez
vyvolavaji nutnost realizace nejriznéjSich investi¢nich projekta.

Aby si firma do budoucna zachovala svou financni stabilitu, optimalni finan¢ni
strukturu a tzv. ekonomické zdravi, je Zddouci veskeré investi¢ni projekty spravné naplanovat
a implementovat do jejich kazdodennich aktivit.

Vzhledem k tomu, Ze investi¢ni rozhodovani a investi¢ni projekty jsou pojitkem mezi
souCasnym stavem a budoucim vyvojem firmy, je dilezité vénovat zvySenou pozornost
metoddm hodnoceni efektivnosti a analyze jednotlivych investi¢nich variant, na zdkladé
kterych se firma rozhoduje, ktery z investi¢nich projektii pfijmout a realizovat.

Aby si firma i naddle zachovala svou ekonomickou efektivnost, je investi¢ni
rozhodovani jednou z nejdulezitéjSich a nejobtiznéjsich aktivit, jak pro jeji vlastniky, tak pro
management.

Smyslem ¢i cilem kvalitniho odpovédného investi¢niho rozhodovani je analyzovat
vSechny ekonomické dopady a efekty jednotlive i v jejich moznych kombinacich, které dana
investice zpisobi a pifinese. Az na zadklad¢ téchto relevantnich informaci se mutze firma
objektivné rozhodnout, ktery z investicnich projektl ptijme.

S investiénim rozhodnutim uzce souvisi rozhodnuti finan¢ni, které na néj navazuje a
jehoz cilem je zajistit vhodnou strukturu zdroju pro financovani investi¢niho projektu, tak aby
byla zachovana kapitalova struktura firmy pfi minimalnich kapitalovych nakladech. Spravné
finan¢ni rozhodnuti je tedy nedilnou soucasti kazdého uspésného investiéniho projektu a
dlouhodobé existence firmy.

Vzhledem k tomu, Ze toto téma je kazdodenni problematikou nejen firem ale i dalSich
organizaci, povazuji toto téma za velmi aktualni a zajimavé, nehled¢ na jeho Siroké uplatnéni
v praxi. K problematice hodnoceni efektivnosti investic jsem se dostal skrze rozhovory s mym
pribuznym, ktery mi ptedstavil technické podklady a studie na vylepsSeni Casti vyrobniho
procesu pro firmu ZEOCEM, a.s. Protoze jsem se dozveédél, ze tato firma, se sidlem na
Slovensku, ma zatim pro svij novy investi¢ni projekt vypracované jen tyto technické
podklady stim, Ze ekonomick4 analyza je zatim ve zpracovani, nevdhal jsem a firmu
ZEOCEM, a.s. oslovil, zdali bych nemohl z pozice studenta Ekonomicko-spravni fakulty
Masarykovy univerzity pfispét se svymi znalostmi, které jsem v prubéhu studia nabyl,
k vypracovani podkladt pro zminéné nadchazejici investi¢ni rozhodnuti.

Po dohodé€ s vedenim firmy ZEOCEM, a.s. a jejim finan¢nim oddélenim mi nésledné
byl povolen piistup ke vsem klicovym podkladiim, se kterymi bude pracovat i finanéni
oddéleni pfi vypracovavani podkladii pro tzv. pfedinvesti¢ni fazi nové investice.

Naskytla se mi tak prilezitost se aktivné, zpozice studenta, podilet na feSeni
»manazerského problému* realné existujici firmy ZEOCEM, a.s., ktery je nasledujici:

»Aby mohla firma lépe vyuzit nebyvale kvalitniho lozZiska prirodniho zeolitu, je nutné
zlepsit — investovat do zmény stdvajici technologie a odstranit tak (ve fazi suSeni zeolitu)
kontaminaci ze spalin z uhli. Jediné takovy produkt, Ize na trhu uplatnit za vyssi cenu.

Nové investicni rozhodnuti a nova investice, se vtomto pfipad¢ tyka ndhrady jiz
nedostate¢né Setrné technologie susSeni zeolitu za novou. Dle technickych podklada ptipadaji
v tvahu tfi redlné varianty.



Ukolem a hlavnim cilem této prace je pomoci zvolenych metod hodnoceni efektivnosti
investic analyzovat varianty investicniho projektu a urcit, jaky ekonomicky dopad by méla
kazda varianta na budouci vyvoj podniku a jeho trzni hodnotu. Pokud budou vSechny tfi
varianty vykazovat pozitivni ekonomicky efekt, je dilezité nasledné urcit, kterd z variant je
ekonomicky efektivnéj§i pro piipadnou realizaci, a navrhnout jeji optimalni financovani
s ohledem na aktudlni stav kapitalové struktury firmy ZEOCEM, a.s.

Dalsim cilem prace je provedeni tzv. analyzy citlivosti vstupnich proménnych vsech
tfi variant a urcit, kterd podnikatelska rizika maji na investi¢ni projekt nejvétsi dopad.

Tato prace se dé€li na teoretickou a praktickou c¢ast. V teoretické Casti je dil¢im cilem
zvolit vhodné metody hodnoceni efektivnosti investic pro praktickou ¢ast tak, aby vysledky
metod v praktické Casti byly objektivni a co mozna nejptesnéjsi a aby bylo ziejmé, jak kterd
z hodnocenych variant pfispéje k hlavnimu cili podnikéni firmy a jeji strategii.

V teoretické Casti nejprve vysvétlime a popiseme zakladni pojmy tykajici se investic a
investicniho rozhodovéani a financovani. Nésledné¢ popiSeme jednotlivé faze investi¢niho
projektu a predikci penéznich tokl z investice. Druhd polovina teoretické Casti se veénuje
charakteristice a vysvétleni vybranych metod hodnoceni efektivnosti investic, jejich slabindm
a vyhoddm, na coz navazuje vybér vhodnych metod hodnoceni efektivnosti investic pro
praktickou ¢ast. Zavér teoretické cCasti se vénuje identifikaci moZznych rizik a faktorh
ovliviyjicich investi¢ni projekt a investicni rozhodovani a deskripci zdroji financovani
investic.

V praktické casti bude na Gvod predstavena firma ZEOCEM, a.s. a budou popsany
jednotlivé varianty jejiho nového investicniho projektu. Déle nésleduje analyza a celkové
hodnoceni efektivnosti variant dle poznatkli obsazenych v teoretické ¢asti, s ohledem na
hlavni cil prace.

Informace pro kapitoly teoretické ¢asti a metody pro vypocty v praktické ¢asti, jsou
ziskany z dostupnych relevantnich kniznich a internetovych zdroji a platné ptislusné
legislativy.

V této praci byly pouzity metody analyzy, syntézy, komparace a deskripce.



Teoreticka cast
1. Investice a investicni rozhodovani

1.1. Investice
Jjako ekonomicka cinnost, pri niz se subjekt (stat, podnik, jednotlivec) vzdava své soucasné
spotieby s cilem zvyseni produkce statkii v budoucnosti*“'.

Z uvedené definice a mnohych dalSich obsazenych v dostupnych zdrojich lze fici,
ze podnik se v pfipad¢ investic zamérn¢ vzdava nebo také odklada cast své soucasné
spotifeby (Gispor) za ucelem ziskani budouciho uzitku, tedy vynosu (hodnoty), ktery
umozni podniku rozmnozit sva aktiva a bohatstvi. Nutno podotknout, Ze podnik tak ¢ini
s védomim, ze zisk budouci hodnoty je méné jisty.

Budouci uzitek ¢i vynos miize byt penézniho nebo nepenéZniho charakteru,
naptiklad: nakup novych strojl, ziizeni nové vyrobni jednotky, vyvoj a vyzkum novych
produktii nebo také ziskani lidského kapitalu.

Protoze se tato prace bude v praktické casti zabyvat investicnim projektem
podniku, je zadouci toto spise makroekonomické pojeti investic dale konkretizovat, totiz
ze: ,, Investice podniku jsou rozsahlejsi jednordzove penézni vydaje (kapitdalové vydaje), u
nichz se ocekava jejich preména na budouci penézni prijmy béhem delsiho casového
viseku, tedy nad jeden rok.

Dle podnikové strategie a z ni vyplyvajicich cilii podniku, zminéné ptijmy mohou
slouzit bud’ k nasledné spotiebe, nebo k dalsim investicim.

Kapitadlovymi vydaji se rozumi jakékoliv penézni prostfedky, mimo provozni,
které piisp€ji k vytvoreni podminek pro dalsi ekonomicky riist podniku a zvySeni jeho
vynosti a hodnoty. Kapitdlové vydaje tak nemalou mérou pfispivaji ke zvySovani
spokojenosti vSech zacastnénych subjektti na podniku, tedy stakeholdert.

Zakladni clenéni kapitadlovych vydaji lze téZ povazovat za zdkladni Clenéni
investic. V praxi se kapitalové vydaje ¢ili investice ¢leni na nasledujici’:

. kapitdlové vydaje na potizeni nehmotného dlouhodobého majetku —
nehmotné investice

. kapitalové vydaje na pofizeni hmotného dlouhodobého majetku — hmotné
(vécné) investice

. kapitalové vydaje na nakup dlouhodobého finan¢niho majetku — finan¢ni
investice

"' Valach, Josef.: Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 16 ISBN 80-86929-01-9

? Mira investic. MANAGEMENT A MARKETING [online]. 24. listopadu 2009 2:17, 2012-01-09 [cit. 2012-
01-09]. Dostupné z: http://managment-marketing.studentske.eu/2008/07/mra-investic.html, téz v

Valach, Josef.: Investic¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006.
str. 16 ISBN 80-86929-01-9

? Volné zpracovano dle: Valach, Josef.: Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovéni. 2. pteprac. vyd.
Praha: Ekopress, 2006. str. 27 ISBN 80-86929-01-9, Valach, Josef. Financni rizeni podniku: zakladani
podniku, financni analyza, obézny majetek, planovani, zdroje a formy financovani, investicni rozhodovani,
hospodarsky vysledek, ocenovani podniku. 2. aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 1999. str. 183

ISBN 80-86119-21-1,

Synek, Miloslav. Manazerska ekonomika. 4., pteprac. a dopl. vyd. Praha : C.H. Beck, 2006. xxv, 291 str.

ISBN 80-7179-892-4




Investice lze dale klasifikovat podle nejriznéjsich hledisek. Mezi zakladni tfidici
hlediska patfi zejména: vztah podniku ke svému rozvoji, vécna népln, mira zévislosti
projektl, forma realizace, charakter penéznich toki ¢i velikost.

Jednou z nejpouzivanéjSich klasifikaci investicnich projekti je klasifikace
z hlediska vztahu podniku ke svému rozvoji. Dle tohoto hlediska lze rozlisit nasledujici
projekty*:

* Rozvojové, orientované na expanzi. Jednd se o projekty realizované za
ucelem zvysSeni produkce ¢i zavedenim novych vyrobkl. Piinosem
takovych projektt je rtst trzeb.

* Obnovovaci. Zde muZe jit o obnovu tak fikajic vynucenou, kterd je
zapri¢inéna faktickym stavem vyrobniho zafizeni, které je na konci své
zivotnosti, nebo se jednd o obnovu zafizeni jiz pfed koncem jeho
Zivotnosti. Zatimco v prvnim piipadé je ucelem takové investice zachovat
¢innost podniku ve druhém piipadé se jedna o snahu dosazeni uspory
nakladl, kdy se jednd o vyménu stale fungujiciho zatizeni, jehoz provoz je
ovSem velmi nakladny.

* Mandatorni (regulatorni). Cilem téchto investicnich projektli nejsou
ekonomické efekty nybrz dosazeni souladu s nejriznéjSimi platnymi
zakony, pfedpisy, nafizenimi, které upravuji podminky vybranych oblasti
podnikatelské Cinnosti.

S ohledem na volbu metod hodnoceni efektivnosti investic a fidici urovné, ktera
v podniku o investici rozhoduje, 1ze investicni projekty rozdélit do nékolika skupin.
Nékteré investice lze realizovat zcela bez ohledu na to, zda jsou efektivni ¢i nikoliv, u
jinych zase staci porovnavat ndklady na investici vynalozené s sporami vyrobnich
nakladt, které ptinesou, u dalSich je zase zapotiebi provést dikladné nejen financni, ale 1
marketingové analyzy. O vyznamnych investi¢nich projektech rozhoduji nejvyssi organy
zdroje obsahuji ¢lenéni investic dle nejriznéjSich kritérii. S ohledem na praktickou cast
prace, povazuji predchozi ¢lenéni investi¢nich projektii za takové, které nejvice odpovida
kontextu této prace a jeji praktické casti.

1.2. Investi¢ni rozhodovani

Efektivnost podnikii je vzdy do znacné miry ovliviiovana spravnou volbou
investicnich aktivit, které se snazi realizovat. Nekvalitni rozhodnuti v této oblasti mize
byt jednim z hlavnich iniciator podnikatelského neuspéchu, tedy likvidace podniku.

Aby se takovému nekvalitnimu rozhodnuti ptedeslo v maximalni mozné mite, je
zadouci vénovat zvysenou pozornost jiz ptipravné fazi (viz. Kapitola 2.1.1) investi¢niho
projektu, kterd nasledné tvoii podklady nejen pro ty, ktefi o investi¢nich projektech
v podniku rozhoduji (manazeti), ale i pro dalsi subjekty na investicnim projektu
zainteresované (investofi).

Suvova ve své publikaci uvadi, ze realizaci kazdého investicniho projektu
v podniku predchazi u¢inéni dvou zasadnich rozhodnuti’:

* Investi¢ni rozhodnuti. Odpovid4d na otazku, zda vibec bude podnik do
konkrétniho projektu investovat ¢i nikoliv. Zda je projekt dostatecné
efektivni a pokud je efektivni, jaky objem finan¢nich prostfedkt bude
podnik k jeho realizaci potiebovat.

*FORT, J., SOUCEK, L: Investicni rozhodovani a Fizeni projektii. Grada Publishing, 2010, str. 17. ISBN
978-80-247-3293-0
> SUVOVA, H.: Financni analyza v Fizeni podniku, v bance a na pocitaci. Bankovni institut, 1999, str. 208.
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* Finan¢ni rozhodnuti. Paklize je o konkrétnim investicnim projektu jiz
rozhodnuto, nasleduje tzv. finan¢ni rozhodnuti, které odpovidd na otazky
tykajici se problematiky zplsobu financovani projektu, tedy jakym
zptisobem bude projekt financovéan, aby byl finan¢né stabilni a optimalni
z hlediska néklada (naro¢nosti) na zdroje financovani.

Lze fici, ze finan¢ni rozhodnuti je zcela zésadni pro zajisténi Zivotaschopnosti
projektu. OvSem o uspéchu ¢i netspéchu projektu vice ¢i méné rozhoduje hlavné jeho
vécnd napln, ktera je soucdsti a ndlezi do investiéniho rozhodnuti, nebot’ uspéch
investi¢niho projektu se hlavné odviji od tuspésnosti (konkurenceschopnosti) produktii ¢i
sluzeb, které generuji vynosy.

Cely proces investicniho rozhodovani je v praxi a odborné literatufe vétSinou
oznacovan jako Long-term financing ¢i Capital Budgeting, tedy kapitdlové planovani.
Jedna se mnohostrannou, svym zpiisobem komplexni ¢innost podnikového managementu,
kterou je nutné vzdy spojovat s pofizovanim dlouhodobych aktiv a jejich financovanim.
Proces kapitdlového planovani lze rozdélit do nasledujicich etap®:

A. stanoveni dlouhodobych cili a investi¢ni strategie firmy

B. vyhledavani novych (efektivnich) projekti

C. vypracovani kapitalovych rozpoctl a progndzovani stavajicich i budoucich
penéznich tokl v souvislosti s projekty

D. zhodnoceni uc¢innosti projektl zrtznych hledisek, zejména z hlediska
finan¢ni efektivnosti

E. volba optimalni varianty financovani projektt

F. kontrola vydajii na projekty a nasledné zhodnoceni realizovanych projekta

Z predeslého décleni je ziejmé, Ze investicni rozhodnuti plisobi na podnik
dlouhodobé, coz je dano zejména faktorem cCasu (zminény dlouhodoby charakter
investi¢niho rozhodnuti) a faktorem rizika (nejistotou), které budoucnost piinasi.

Kapitalové planovani vychdzi z dlouhodobych strategickych cili podniku,
pfi¢emz zpétné¢ pomaha hledat zplsoby a cesty, jak tyto cile naplnit. Planovani investic
vychazi z celkového strategického planu podniku, ktery obsahuje vSechny hlavni
podnikové cile. V této souvislosti 1ze hovofit o pojmu tzv. pluralitniho pojeti cild, kdy
podnik sleduje a plni hned né€kolik cili zaroven. Podnik tak sleduje celou soustavu cila,
kde dominantni postaveni vétSinou zaujimaji financni cile, které sleduji nejriiznéjsi
finan¢ni kritéria.

Z hlediska finanéniho managementu ¢i strategického fizeni je v soucasnosti u
vétSiny ekonomickych subjekti hlavnim strategickym cilem hodnota firmy, tedy jeji rlst,
nebot’ samotny zisk je jiz soucasti pozadavku na rast trzni hodnoty firmy (v podminkach
akciové spoletnosti se jednd o maximalizaci trzni ceny akcii’). Vedle hlavniho
strategického cile podnik sleduje i cile ,,vedlej$i* (neméné dilezité), které mohou hlavni
cil podporovat, naptiklad: zvySeni trzniho podilu ¢i inovace vyrobniho programu, zatizeni
a technologii.

Neni ovSem vylouceno, ze uvedené cile budou nekonzistentni, coz by mohlo vézt
ke konfliktu cilti, tedy k situaci, kdy plnéni jednoho cile brani realizaci cile jiného
(naptiklad plnéni cilii v oblasti Zivotniho prostfedi mize byt v rozporu s cily tykajicich se
pozadované vynosnosti a trzni hodnoty firmy).

6 Valach, Josef.: Investic¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 30 ISBN 80-86929-01-9

7 Valach, Josef. Financni Fizeni podniku :zakladani podniku, financni analyza, obézny majetek, planovani,
zdroje a formy financovani, investicni rozhodovani, hospodarsky vysledek, ocenovani podniku. 2. aktualiz. a
rozs$. vyd. Praha : Ekopress, 1999. str. 16. ISBN 80-86119-21-1.

3



Zminénou konfliktnost je zapotiebi respektovat a usilovat o urcity kompromis pii
jejich zabezpeovani®.

Jestlize kapitadlové planovani Gzce souvisi se strategickym planovanim podniku,
pak cile v oblasti investic téz vychazeji a tzce souvisi s témi strategickymi. Z toho
diivodu je nutné, aby kazdy vyznamny investi¢ni projekt byl posouzen dle nejriznéjSich
kritérii, tedy nejen po ekonomické a finan¢ni strance, ale i po technické, organizacni, aj.
Nutno podotknout, Ze finan¢ni kritéria maji vzdy tu nejvétsi vahu, coz vyrazné ovliviiuje
vysledné investi¢ni rozhodnuti a ptipadné schvaleni ¢i neschvaleni investice.

Pii vybéru vhodného investi¢niho projektu, jeho analyzy a planovani lze zminéna
kritéria zohlednit prostfednictvim nejriiznéjSich metod, naptiklad: Analyza citlivosti,
analyza bodu zvratu, simula¢ni metody, atd. Cilem téchto metod je usnadnéni vybéru
takového investicniho projektu, ktery bude nejlépe odpovidat strategickym cilim
podniku, tedy pfispivat k ristu trzni hodnoty podniku. Klicové finan¢ni kritéria jsou pfi
analyze a hodnoceni investic zohlednéna piedevSim pomoci v praxi osvéd¢éenych metod
hodnoceni efektivnosti investic, o nichZ bude pojednano nize (viz. Kapitola. 4.1).

2. Investicni strategie

Pouh¢é formulovani ¢i stanoveni strategickych, tedy i investi¢nich cili podniku
jesté nezarucuje, ze budou plnény. K jejich realizaci je zapotiebi formulovat strategii tzn.
postupy, jak danych cili dosdhnout ¢i se k nim maximaln¢ ptiblizit.

V oblasti investic pak hovofime o tzv. investicni strategii, kterd obsahuje
nejruznéjsi postupy jak dosdhnout investi¢nich cilt.

V ptedeslé kapitole se zmifiuji o tom, ze pii soucasném respektovani hlavnich a
vedlejSich cili podniku, tedy i finan¢nich, je zcela nezbytné vramci investi¢niho
rozhodovani posuzovat kazdy investi¢ni projekt z mnoha hledisek a hodnotit ho dle
nejruznéjSich kritérii. Z hlediska investi¢ni strategie se v odborné literatufe setkame
s pojmem ,,magicky trojihelnik investovani, coz jinymi slovy znamend, Ze by investor
vramci volby investi¢ni strategie mél kazdy investicni projekt posuzovat dle tfech
zakladnich faktor?.

A. ocekdvany vynos investice (ve form¢ rocnich vynosi ¢i ve formé ristu
ceny investice)

B. ocekavané riziko investice

C. ocekavany dopad na likviditu podniku

Pro lepsi pochopeni vzajemné zavislosti tfech zminénych faktort lze téz pouzit
nasledujici obrazek.

8 Valach, Josef.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 31 ISBN 80-86929-01-9



Obrazek 1: Magicky trojihelnik investovani

vynosnost

riziko likvidita

Zdroj 1: MACE, M.: Financni analyza investicnich projektii, praktické piiklady a pousiti. 1. vyd. Praha; Grada
Publishing, 2006. str. 10. ISBN 80-247-1557-0.

Z ptedeslého obrazku je zfejmé, Ze tim nejidedlnéjSim investiénim projektem by
byl ten, ktery by znamenal maximalni vynos pfi soucasném nizkém riziku a vysokou
likviditou. Takovych investi¢nich projektti ¢i investi¢nich pfilezitosti je v redlném svéte
jen pomalu, coZz znamend, ze se investor vzdy musi vice ¢i méné piiklonit pouze
k né¢kterému z uvedenych faktorti dle toho, jaka jsou jeho oc¢ekéavani a preference. Podle
toho k jakému z uvedenych faktort se investor pfiklani, 1ze investi¢ni strategie rozdélit do
nasledujicich zékladnich skupin.’

A. dle toho jaka je pozadovana vynosnost investorem:

a.

b.

C.

Strategie maximalizace ro¢nich vynost investice. Investor dava
pfednost co nejvysSimu moznému rocnimu vynosu investice,
pricemz nehledi na rast jeji hodnoty. Tento typ strategie odbornici
doporucuji uplatiiovat zejména ptfi niz$Sim stupni inflace, kdy se
ro¢ni vynosy v zasadé piili§ neznehodnocuji a investice si udrzuje
svou realnou hodnotu.

Strategie rustu hodnoty investice. Zde investor dava prednost
takovym investicnim projektim, které¢ predpokladaji co nejvyssi
navySeni hodnoty ptvodniho vkladu do investice. Bé€zny roc¢ni
vynos je tak pro investora méné zéasadni. Tento typ investini
strategie se hodi uplatiovat zejména pti vyssich stupnich inflace,
ktera bézné ro¢ni vynosy znehodnocuje, zatimco budouci hodnota
majetku v disledku vyssi inflace rychle roste.

Strategie ristu hodnoty investice spojend s maximalnimi ro¢nimi
vynosy. Investor vramci této strategie voli takové investi¢ni
projekty, u kterych se ocekava rlst hodnoty investice v
budoucnosti a rast ro¢nich vynosi. Z pohledu snahy podniku
maximalizovat svou trzni hodnotu se tato strategie jevi jako zcela
idealni. Bohuzel v realnych podminkach na takové investi¢ni
projekty narazime jen sporadicky. Déje se tak proto, Ze investice,
které pfinaSeji maximalni rocni vynosy, jsou jiného druhu nezli
investice, které ptinaseji jejich rist v budoucnu.

B. dle toho jaky je pfistup investora k riziku:
a. Agresivni strategie investovani. Tuto strategii voli takovy investor,

v

ktery je ochoten podstoupit vyssi ¢i vysoky stupen rizika.

? Valach, Josef.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 31 ISBN 80-86929-01-9



Podstupované riziko je ovsem kompenzovano moznosti dosdhnout
vysokych vynosu.

b. Konzervativni strategie investovani. Jednd se o pravy opak
agresivni strategie, kdy investor voli takové investi¢ni projekty,
které jsou témét bezrizikové €i jen s nizkou mirou rizika. Takové
investi¢ni projekty znamenaji i niz$i vynosnost. Tato strategie
vétSinou spocivda vtom, Ze investor vyuzivd hned celého
investiniho portfolia, kterym se snazi piipadné riziko tlumit
(diverzifikovat).

Dle toho jaky je ptistup investora k likvidite, pak miizeme jesté hovofit o strategii
maximalni likvidity investice. Zde investor voli takové investi¢ni projekty, které¢ jsou
schopny se pomérné rychle pretransformovat v penézni prostfedky. Tyto projekty sice
zajistuji likviditu, ovSem na ukor niz$i vynosnosti. Tuto strategii podnik voli vétSinou
v situacich, kdy se trapi se zabezpecovanim své likvidity.

Volba konkrétni investicni strategie velmi zavisi na podminkach, za kterych
podnik hodla investovat, a cilech které v daném obdobi sleduje. Z dostupnych zdroji je
vsak zfejmé, Ze z dlouhodobého hlediska by vSechny zvolené typy investi¢nich strategii
mely smeéfovat k dlouhodobému financnimu cili podniku, tedy kjiz zminéné
maximalizaci trzni hodnoty podniku.

21. Investi€ni projekt, faze jeho pripravy a realizace

Poté, kdy mé podnik definovan investi¢ni cil a zvolenou strategii k jeho dosaZeni,
muze pristoupit k ptipravé a realizaci vhodnych investi¢nich projekti.

V kontextu této prace hovotfime o tzv. podnikatelskych investi¢nich projektech,
které jsou souborem technickych a ekonomickych studii, které zejména slouzi k ptipraveé
a realizaci, financovani a efektivnimu provozovani navrhované investice."

Jiz v pocatecnich fazich pfiprav a realizace investicniho projektu je Zadouci brat
na zfetel skutecnost, Ze investicni projekt je pomérné silné ovliviiovan podminkami
vnéjsiho prostiedi, a 1 obracené, kazdy investi¢ni projekt ovliviiuje i plisobi na své okoli
(infrastruktura, pracovni sila, atd.).

Jiz pred tvodnimi fazemi piiprav investicniho projektu je nezbytné stanovit
konkrétni, realné ¢i relevantni cile projektu, které¢ jsou nasledné respektovany v jeho
fizeni jak v prabehu jeho realizace, tak 1 v prub¢hu jeho uzivani.

V kontextu praktické casti 1ze dodat, Ze pokud se jedna o investi¢ni projekt, ktery
ma prispét k ristu trzni hodnoty firmy, tudiz k vy$Simu zisku, je dominantni finan¢ni
kritérium a jeho vliv na likviditu.

Pro volbu a rozhodovani o vybéru konkrétniho investi¢niho projektu Ize investicni
projekty rizné klasifikovat dle nejrizngjsich hledisek:''

* Dle vySe kapitdlovych vydaji na investiéni projekt. Toto ¢lenéni
odpovida skute€nosti, ze ve vétsin€ podnikil se ne o vSech investi¢nich
projektech rozhoduje na téch nejvyssich mistech vedeni. Rozhodovani o
investicich je do jist¢ miry decentralizovdno na niz8i fidici pozice,
pricemz vyse kapitdlovych vydaji zde funguje jako kritérium, kdo o
konkrétnim investicnim projektu bude rozhodovat.

* Dle charakteru ptinosu pro podnik.

0 projekty orientované na snizeni nakladi

1OFotr, J., Soucek, 1.: Podnikatelsky zamer a investicni rozhodovani. Praha : Grada Publiishing, a.s., 2005.
str. 105 ISBN 80-247-0939-2

" Valach, Josef.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 38 ISBN 80-86929-01-9



0 projekty slouzici ke zvySeni trzeb
0 projekty orientované na snizeni rizika podnikéani
0 projekty orientované na zlepSeni pracovnich, socialnich,

zdravotnich podminek, atd.

Dle stupné zavislosti investi¢nich projekti.
0 Vzijemné se vylucujici projekty. Jednd se o takové investi¢ni

projekty, které nelze realizovat zaroven, tedy realizace jednoho
projektu vylucuje realizaci druhého. Nelze tedy uskute¢nit oba
projekty zaroven, i1 kdyby byly oba efektivni. Poznatek o
vzajemné se vylucujicich projektech je potieba brat v uvahu pfi
volb¢ metod hodnoceni efektivnosti investic (viz. kap. 4.1.).
Vzijemné se nevylucujici projekty. Jsou takové projekty, kdy
vybér jednoho nevylucuje vybér druhého. Zde je pouze nutné
posoudit, zda je dany projekt efektivni ¢i nikoliv.

Podminéné projekty. Jedna se o takové projekty, jejichz piijeti je
zavislé na pfijeti projektu jiného. Pokud podnik uvazuje o
podminénych projektech je vzdy vyhodné, nejen pro ucely
hodnoceni efektivnosti, vSechny podminéné projekty brat jako
jeden celek — jako jeden projekt.

Dle typu penéznich tokli plynoucich z investi¢éniho projektu (neboli
cash flow z investic). Jedna se o takové Clenéni investicnich projekta,
jakym zplsobem se budou vyvijet kapitdlové vydaje a piijmy z dané
investice v prub¢hu jeji Zivotnosti.

0 Projekty s konven¢nim pené¢znim tokem. Jsou takové projekty,

kdy v pribeéhu jejich zivotnosti dojde jen jednou ke zméné
kapitalovych vydaji v kapitdlové piijmy, tedy ke zmeéné
zaporného toku v kladny ¢i naopak.

Projekty s nekonvencnim penéznim tokem. Jsou takové
projekty, kdy v prabéhu jejich zivotnosti dochazi nékolikrat
(dvakrat a vice) ke zmén¢ charakteru pené¢zniho toku.

Stejné jako v ptipadé€ ¢lenéni projekta dle jejich vzajemné zavislosti, je poznatek
tykajici se charakteru penézniho toku plynouciho zinvestice dalSim rozhodujicim
kritériem pfi volbé metod hodnoceni efektivnosti investic.

Ptipravu 1 realizaci investicniho projektu lze od identifikace jeho zékladni
mySlenky chépat jako proces o Ctyfech na sebe navazujicich fazich (fazich zivota

projektu)'?:

Piedinvesticni faze

Investi¢ni faze

Provozni faze

Ukonceni provozu a likvidace

12, FOTR, J. a I. SOUCEK. Proces piipravy a realizace projektd: Faze Zivota projektu. In: [online]. 23.05.2011 [cit. 2012-01-21].
Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/management-msp/proces-pripravy-a-realizace-projektu/1001663/60672/?page=1



Obrazek 2: Faze Zivota investi¢niho projektu

| Prizkumné studie | =>
; : ; — PREDPROJEKTOVA
| Studie proveditelnosti | o PRIPRAVA
| Zakladni technicks specifikace | I:"}
| Uvadni projektova dokumentace | >
Frovadéci projektova dokumentace [
| 5 | > PROJEKTOVA PR[PR}\VX\
A REALIZACE VYSTAVBY
| Nakup sluZeb a zafizen| | [—
| Wystavba | (=
| Spusténi a najeti | —>
| Udrzba zafizen| | => PROVOZ
| Vyuzivani zaizeni | =>
| Zastaven| provozu zafizeni | >
ODSTAVEM
| Likvidace zafizeni | —>

Zdroj 2: FOTR, J. a I. SOUCEK. Proces piipravy a realizace projekti: Faze Zivota projektu. In: [online]. 23.05.2011 [cit.
2012-01-21]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/management-msp/proces-pripravy-a-realizace-
projektu/1001663/60672/?page=1

2.1.1. Predinvesti¢ni faze
Z obréazku ¢. 2 je ziejmé, ze zdkladem uspéchu kazdého investi¢niho projektu je
neopomenuti zddné z uvedenych fazi, pficemz jednou z vibec nejdilezitéjSich fazi je
predinvesticni faze, vramci které se ziskdvaji vstupni informace do nejriiznéjSich
ptedprojektovych analyz.
Predinvesti¢ni faze se vétsinou dé&li na tii &asti:"
* vyjasnéni investicnich ptilezitosti
» ptedbéznou technicko-ekonomickou studii
» provadéci technicko-ekonomickou studii

Vyjasnéni investi¢nich prileZitosti je logickym zacitkem nejen predinvesti¢ni
faze, ale i celého investicniho procesu, nebot' kazdy projekt je podminén néjakou
ptileZitosti, ktera byla analyzovéana ¢i nové identifikovana.

Ziskavani podnétli pro podnikatelské ptilezitosti znamend neustale (pravidelng)
vyhodnocovat a sledovat faktory podnikatelského prostfedi, jako je naptiklad: vyvoj
poptavky po konkrétnich produktech a sluzbach, moznosti exportu, nové vyrobky a
technologie, atd. Ve vétSingé pripadd lze téz wvyuzit 1 vefejné dostupnych
mimopodnikovych studii a analyz.

Pted tim, nez je vypracovan konkrétni investi¢ni projekt je nezbytné ziskané
podnéty a informace nejprve posoudit a vyhodnotit. Pro tyto ucely se vétsinou pouzivaji
tzv. Opportunitty ¢i Scouting Studies. Jejich cilem je zpracovani danych pfilezitosti
takovou formou, kterd umoziuje alespon zakladni posouzeni piilezitosti, co se tyce jejich

1 Scholleové, Hana.: Hodnota flexibility, redlné opce. Praha : C.H.Beck, 2007. str. 2 ISBN 978-80-7179-
735-7



nadé¢jnosti v ramci konkrétniho investicniho projektu ¢i vyznamu mozného investi¢niho
feSeni.

Zminéné studie, které se tykaji onéch prilezitosti, by nemély byt ptili§ podrobné a
nakladné, nebot’ se zatim jedna o zcela zakladni pochopeni a posouzeni jejich aspekti.
Vysledkem téchto studii by mél byt kvalifikovany vybér ptilezitosti, kterym bude podnik
dale vénovat vétsi pozornost a vylouceni téch, které pro podnik naptiklad znamenaji jiz
vysoké riziko v piipad¢, ze by se téchto piilezitosti chopil.

Mezistupném mezi analyzami (studiemi) pftilezitosti a provadéci technicko-
ekonomickou studif, se v rdmci u rozsahlejSich projekti jesté¢ provadi tzv. predbéZna
technicko-ekonomicka studie, ktera se od té provadéci lisi jen menSim stupném
podrobnosti. Dostupné zdroje i poznatky zpraxe vSak upozoriiuji na nutnost, aby
relativné podrobné vySetfeni vSech moznych variant projektu probéhlo jiz v ramci této
pfedbézné studie, nebot’ ponechat to az na samotnou provadéci technicko-ekonomickou
studii by bylo pfilis§ nakladné a ¢asoveé narocné.

Vysledkem ptfedbézné technicko-ekonomické studie by mélo byt rozhodnuti o
vypracovani detailni technicko-ekonomické studie nebo zamitnuti dalSich praci nad
ptipravou projektu.

Vrcholem piedinvesticni faze je provadéci technicko-ekonomicka studie
(feasibility study), kterd zajiStuje vSechny relevantni informace, které jsou pro
vyhodnoceni projektu a jeho variant zcela klicové. Informace jsou predevSim
technického, finan¢niho a ekonomického charakteru, coz mimo jiné dokazuje dileZzitost ¢i
nezastupitelnost finan¢nich kritérii v ptipad¢ rozhodovani o realizaci ¢i zamitnuti dané¢ho
projektu.

Studie by tedy méla poskytnout veSkeré podklady pro kvalifikované investi¢ni
rozhodnuti. Jejim obsahem je formulovat a kriticky posoudit v§echny zékladni technické,
ekonomické a finan¢ni pozadavky, tedy i vSechny variantni feSeni, kterd byla jiz
formulovana v ramci predbézné technicko-ekonomické studie.

Ovsem technicko-ekonomickou studii mé smysl realizovat pouze tehdy, jestlize
ptedchozi studie predinvesticni faze ukazaly, Ze pro dany projekt, lze ziskat potiebné
finan¢ni zdroje. Zakladni napli technicko-ekonomické studie investi¢niho projektu by
mély tvofit nasledujici polozky:'

* souhrnny piehled vysledkti — hlavni vysledky a zdvéry provadéci studie
* zdivodnéni a vyvoj projektu
* kapacita trhu a produkce — hodnoceni stavajicich a prognéza budoucich
podminek vné¢jSitho prostfedi podniku s ohledem na dobu Zivotnosti
projektu
* materialni vstupy
* lokalizace a prostfedi investicniho projektu- posouzeni riiznych variant
umisténi investice, zejména vzhledem ke vzdalenosti mista konecné
spotteby
* technicka ¢ast
* organizacni projekt, projekt pracovnich sil
* Casovy plén realizace investi¢niho projektu
* finan¢né ekonomické vyhodnoceni projektu
Piesto, Ze je analyza a vyhodnoceni finanéné¢ ekonomickych kritérii
investi¢niho projektu posledni polozkou provadéci studie, lze fici, ze tato ¢ast se aktivné
podili na optimalizaci vSech ptedeslych ¢asti studie, nebot’ poskytuje kritickou zpétnou

" Valach, Josef.: Investicni rozhodovaini a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 41 ISBN 80-86929-01-9



vazbu, kterd je zdkladem pro jejich pfipadné zmény, jeSté pied tim, nez je projekt
realizovan.

2.1.2. Investi¢ni faze

Investi¢ni fazi se rozumi urity soubor a sled Cinnosti, které tvoii vlastni napli
realizace investi¢niho projektu. Investi¢ni faze projektu je zahdjena poté, co je vytvoren
pravni, finan¢ni a organizacni ramec realizace projektu.

Zakladem uspésné investicni faze je kvalitné vypracovany plédn a U¢inné fizeni
realizace projektu. Plan i1 fizeni museji zabezpelit, aby vSechny klicové aktivity
(vystavba, montaz, dodavky, zacvik personalu, ¢i zajisténi vSech potiebnych vstupd, atd.)
byly plnény vcas, ve sprdvné navaznosti a kvalité, tak aby nedochdzelo k moznym
prutahiim a piipadnému nedodrZeni terminu uvedeni projektu do provozu.

K vykonu fizeni projektu lze v praxi vyuzit specifickych metod (metoda kritické
cesty, metody PERT, aj.) pii soucasné kontrole, zda je dodrzovan i casovy harmonogram.
Jeding tak lze vcas identifikovat vzniklé odchylky a posoudit jejich dopad na mozné
prodlouzeni terminu uvedeni projektu do provozu ¢i na naruast investi¢nich naklada, tedy
na potiebu zajisténi dalsich zdroji financovani. Odchylky skutecné realizace projektu od
té planované znamenaji nové podminky projektu, které je zadouci promitnout i do zmén
vyhodnocovani ekonomické efektivnosti.

Jestlize v predinvesticni fazi je rozhodujicim kritériem kvalita a relevantnost
vsech pouzitych tdajl, v investi¢ni fazi je kritickym faktorem c¢as. Pokud se podnik snazi
na predinvesti¢ni fazi uSetfit né¢jaké naklady nebo nékterou z jejich Casti zcela vynechat,
je jisté, ze tyto nedostatky a selhani se zdsadnim zptisobem negativné projevi i v pribéhu
realizace projektu a jeho nasledného provozu.

2.1.3. Provozni faze

Provozni faze investi¢niho projektu je nejdelsi fazi ,,zivotniho cyklu® investi¢niho
projektu. Provozni fazi Ize posuzovat jak z kratkodobého, tak z dlouhodobého hlediska.

V ramci kratkodobého pohledu, je zapotiebi vénovat zvySenou pozornost tzv.
zabéhovému provozu, tedy urcitému casovému useku, kdy se projekt uvadi do provozu.
Zde mohou vznikat specifické obtize, jako je naptiklad: nedostatecné kvalifikovana
pracovni sila, nezvladnuti technologického procesu, atd. Dtvod vyskytu téchto
nedostatkli je nutné hledat v pfedeslych fazich projektu, zejména v nedostatecné
realizaéni fazi projektu'’.

Dlouhodoby pohled vychazi zcelkové strategie na zakladé, které byl projekt
realizovan a s tim spojenymi naklady a vynosy. V pfipad¢ Ze predpoklady ¢i strategie, ze
kterych se pii realizaci projektu vychazelo, se nyni ukazuji jako mylné ¢i neplatné, je
zcela nezbytné provézt nédpravna opatieni, kterd jsou Casto financn€ i €asoveé narocné a
v ne¢kterych pifipadech nerealizovatelnd (u nékterych projektt zalozenych na uplatnéni
vysoce specializovanych zatfizeni, resp. technologii, nelze pfipadné tato opatieni viibec
uskutecnit a projekt je odsouzen k nezdaru'®).

Pokud v realizacni fazi projektu nedoslo v jejim prubehu k zdvaznym selhanim,
lze fici, ze o jeho uspéchu rozhoduje kvalita a ¢as vénovany jeho pfipraveé. Piipadné
pouziti chybnych nerelevantnich informaci a pfedpokladl v technicko-ekonomické studii

S FOTR, J. aI. SOUCEK. Proces piipravy a realizace projekti: Faze Zivota projektu. In: [online].
23.05.2011 [cit. 2012-01-23]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/management-msp/proces-
pripravy-a-realizace-projektu/1001663/60672/?page=1

' FOTR, J. aI. SOUCEK. Proces piipravy a realizace projekti: Faze Zivota projektu. In: [online].
23.05.2011 [cit. 2012-01-23]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/management-msp/proces-
pripravy-a-realizace-projektu/1001663/60672/?page=1
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ma opét negativni dopad na provozni fazi a pfindsi obtize s nutnosti ucinit korekéni
opatteni.

2.1.4. Likvidace, ukonéeni projektu

Jednd se o zavereCnou fazi zivota investicniho projektu, kterd je zejména
spojovana s piijmy a ndklady souvisejicimi s likvidaci daného majetku (provozu).
Cinnostmi spojenymi s likvidaci projektu se rozumi napfiklad: demontaZ zafizeni a jeho
fakticka likvidace, nejriznéjsi ekologické sanace, prodej zadsob, nahradnich dild, atd.

Pii hodnoceni ekonomické efektivnosti investice je zadouci tyto naklady spojené
s likvidaci brat na zfetel, nebot’ se v podobé rezerv a likvida¢nich ndkladli mohou projevit
v penéznim toku z investice po dobu jeho provozu a tim padem i v danych ukazatelich
ekonomické efektivnosti.

Rozdil pfijml a vydaji souvisejicich s likvidaci projektu je v odborné literatuie
chapan jako tzv. likvida¢ni hodnota projektu, kterd, véetné moznych danovych efekti, je
soucasti pené¢zniho toku projektu v poslednim roce jeho zivotnosti, resp. v nasledujicich
letech (v zavislosti na délce likvidacni faze). Kladna likvida¢ni hodnota zvySuje ukazatele
ekonomické efektivnosti projektu, jako jsou cCistd soucasnd hodnota a vnitini vynosové
procento, zaporna likvidacni hodnota naopak tyto ukazatele zhorsuje'’.

Kladn4 likvida¢ni hodnota pak celkové pfijmy z investice zvySuje a naopak.

3. Konstrukce penéznich toki (cash flow) zinvesti¢niho
projektu

Penéznim tokem z investicniho projektu se rozumi takové kapitdlové vydaje a
pen&zni prijmy, které byly vyvolany bdhem doby jeho pofizeni, Zivotnosti a likvidace'®.
Protoze naklady ve svém ucetnim pojeti v dostatené mife nevystihuji primérni
vynaloZenou investici (do nakladd jsou zapocitavany postupné prostfednictvim odpisi) a
ani vynosy nejsou skutecnymi ptijmy, které z investi¢niho projektu plynou, se v praxi pfi
kapitdlovém planovani (tzv. Capital budgeting) ¢i pii hodnoceni efektivnosti investice
vychazi z prognozy penéznich tokt pied naklady a vynosy ¢i pred ziskem podniku.

Prognéza penéznich tokl zinvestice je, pfes svou narocnost, zcela kli¢ovou
¢innosti, nebot na jeji kvalit¢ zpracovani a redlnosti jejich vysledki odvisi realnost a
kvalita celkového vyhodnocovani ekonomické efektivnosti investice.

3.1. Odhad vydaja na investici

Financni teorie doporucuje, aby kapitalové vydaje byly chapany komplexné, tedy
aby do nich byly vzdy zafazeny i ty vydaje, které sice v ucetnictvi nejsou evidovany jako
investiéni naklad, ale s konkrétni investici velmi Gzce souvisi”. Zejména se jedna o
vydaje na trvaly piirGstek obézného majetku nebo vydaje na pfipravu pracovniki
souvisejici s investici, atd. ProtoZe finan¢ni ti&etnictvi v podminkach CR a SR nepiipousti
takovéto naklady do téch investi¢nich zahrnovat, jejich opomenuti ma negativni vliv na
vysledky hodnoceni investi¢nich projekti, které tak mohou byt zkresleny.

7FOTR, J. aI. SOUCEK. Proces piipravy a realizace projekti: Faze Zivota projektu. In: [online].
23.05.2011 [cit. 2012-01-23]. Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/management-msp/proces-
pripravy-a-realizace-projektu/1001663/60672/?page=1

'8 Hrdy, Milan: Hodnoceni ekonomické efektivnosti investicnich projektii EU. 1. vyd. Praha : Aspi, 2006.
str. 28. ISBN 80-7357-137-4

' Valach, Josef.: Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 59 ISBN 80-86929-01-9
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V kontextu této prace se jednd o pofizeni hmotné investice, kam se obvykle
zahrnuji nasledujici vydaje®:

* vydaje na potizeni pozemku, budov, stroji a zafizeni (bud’ ve formé plateb
investi¢nim dodavateliim ¢i ve formé nakladt v ptipadé potfizeni investice
ve vlastni rezii)

* vydaje na trvalé rozsifeni obézného majetku v souvislosti s investovanim
(naptiklad nutné navyseni stavu zasob, atd.)

* vydaje na vyzkum a vyvoj

Aby kapitalové planovani co nejlépe odpovidalo realité, nekteré dostupné zdroje
téz doporucuji, do kapitalovych vydaji zapoditat i vydaje na rekvalifikaci pracovnikl ¢i
reklamni kampai v souvislosti s novou investici™ .

S ohledem na kontext prace, kdy se jedna o investici do nového zatizeni. Lze fici,
ze rozhodujicim vydajem bude ¢astka investovana dnes do stalého aktiva, do které je
zapotiebi zahrnout nakupni cenu plus vydaje na dopravu, poptipad¢ clo, montaz ¢i
instala¢ni ndklady. U ostatnich vydajovych polozek, jako jsou vydaje na vyzkum a vyvoj,
rekvalifikaci pracovnikd ¢i nejriznéjsi ekologické vydaje, nebyva jejich odhad jiz tak
pfesnyzz.

Pii planovani a konstrukci kapitdlovych vydaji je zapotiebi brat v ivahu a
respektovat nasledujici principy:

» Naéklady obé&tovanych ptilezitosti (opportunity costs)

Jedna se o ndklady, které nejsou pfimymi investicnimi vydaji a tedy je
nelze spojovat stokem penéznich prostfedki, piesto mnohé dostupné
zdroje doporucuji, aby tyto néklady byly brany v uvahu pti hodnoceni
jednotlivych investi¢nich variant, nebot’ se v podstaté jedna o usly piijem
v dtsledku toho, ze se v daném investiénim projektu vyuziva vyrobnich
faktorii, které by mohly byt vyuzity i jinym zplsobem. Pfikladem miize
byt situace, kdy podnik disponuje dosud nevyuzitymi kapacitami, které by
mohl v budoucnu vyhodné pronajmout. V takovém ptipadé je Zadouci
investi¢ni projekt tykajici se volné kapacity zatizit vydaji, tedy uslymi
ptijmy z ptipadného prondjmu.

*  Minulé cash flow (utopené naklady — stranded costs)

Minulé cash flow neboli utopené naklady jsou vysledkem rozhodovacich
procest, které v podniku probéhly a dnes je jiz nelze ménit. Jednd se o
naklady, které byly v minulosti vynalozeny bez ohledu na to, zda konkrétni
projekt bude piijat ¢i nikoliv, a nemaji vliv na aktudlni investi¢ni
rozhodovani. Piikladem utopenych nakladi mohou byt vydaje na
geologicky prizkum lokality investicniho projektu.

Céstka vynalozena na pofizeni stalého aktiva se v praxi vétSinou nazyva jako
jednorazovy kapitalovy vydaj k ur¢itému okamziku, ktery snizuje budouci cash flow
z investice.

Kapitalovy vydaj lze vyjadiit nasledujicim vztahem:*

20 Valach, Josef.: Financni rizeni podniku :zakladani podniku, financni analyza, obézny majetek,
planovani, zdroje a formy financovani, investicni rozhodovani, hospodarsky vysledek, ocenovani podniku.
2. aktualiz. a rozs$. vyd. Praha : Ekopress, 1999. str. 183. ISBN 80-86119-21-1

I Moyer, R.CH.: Contemporary Financial Management. NY : WPC, 1992. str. 369. ISBN 978-
0324289084

22 Sedlacek, Jaroslav: Cash flow. 2. vyd. Brno : Computer Press, a.s., 2010. str. 163. ISBN 978-80-251-
3130-5

3 Valach, Josef.: Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 2. preprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 64 ISBN 80-86929-01-9
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K=I+0+P1D

K kapitalovy vydaj

O vydaj na trvaly priristek cistého pracovniho kapitalu (CPK)

P pFijem z prodeje existujiciho nahrazovaného dlouhodobého majetku
D danove efekty (kladné/zaporné)

I vydaj na porizeni dlouhodobého majetku

Pokud se kapitalovy vydaj uskute¢ni vice nez jednou, je zapotiebi v ramci
kapitdlového pldnovani a hodnoceni efektivnosti investice diskontovat pomoci
piislusného diskontniho faktoru (viz. Kapitola. 5.1)

3.2. Odhad budoucich prijmt z investice

Penéznimi pfijmy z investice se rozumi vesSkeré piijmy generované projektem
v prib&hu vsech jeho fazi zivotnosti. Zakladem jsou ocekévané trzby vyvolané projektem
snizené o naklady bez odpisti a danl ze zisku. V podstaté se jedna o ocekévany zisk po
zdanéni zvyseny o odpisy a dal$i mozné piijmy, coz se nékdy oznacuje jako Cisté penézni
ptijmy z investi¢niho projektu.

Ale redlné vymezeni penéznich piijml z investice je mnohem naro¢néjs$i nez
stanoveni kapitalovych vydaji.** ProtoZe doba Zivotnosti investice je mnohem deli neZ
faze jejiho pofizeni, mnohem vétsi vliv zde ma faktor casu ¢i inflace, nebo zména
datiového systému v pribéhu Zivotnosti investicniho projektu, atd. VSechny tyto zmény
faktori prostiedi, ve kterém podnik plisobi, mohou byt pficinou, ze ocekavané
(planované) ptijmy budou jiné nez ty skutecné.

Vzhledem k tomu, Ze planovani penéznich tokti z investi¢niho projektu je chapano
jako zaklad pro hodnoceni jeho ekonomické efektivnosti, odhad penéznich pifjma je
jednim z nejkriti¢téjSich mist procesu kapitalového planovani a investi¢niho rozhodovani.

Za rocéni penézni piijmy z investicniho projektu béhem doby jeho Zivotnosti se
povazuji:*

* zisk po zdanéni, ktery investice kazdy rok piinasi

* rocni odpisy

* zmény obézného majetku (Cist¢tho pracovniho kapitdlu) spojeného
s investi¢nim projektem v prubéhu Zivotnosti

* pfijem z prodeje investi¢niho majetku koncem zivotnosti, upraveny o dan

Ptijmy, které podnik ocekava v jednotlivych letech zivotnosti investi¢niho
projektu, Ize zapsat pomoci nasledujici rovnice®:

P=Z+0+ACPK+P,,+D

P celkovy rocni penézni prijem z investice Z rocni priristek zisku po zdanéni z investice
O pririistek rocnich darovych odpisii z investice CPK zména cistého pracovniho kapitalu béhem
Zivotnosti investice

Py, prijem z prodeje investicniho majetku D danovy efekt (kladny, zaporny)

Prognozovéani penéznich toki (cash flow) v podstaté spociva v rozpoctovani
jednordzovych investicnich vydaji a rocnich piijmid za dobu Zivotnosti investice
(pofizenych stalych aktiv)®’.

**Valach, Josef.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2. pieprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 57 ISBN 80-86929-01-9

BValach, Josef.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pieprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 57 ISBN 80-86929-01-9

%6 Sedlagek, Jaroslav: Cash flow. 2. vyd. Brno : Computer Press, a.s., 2010. str. 165. ISBN 978-80-251-
3130-5

13



Stejné jako pfi odhadu kapitalovych vydaji 1ze i pii planovani penéznich piijma
z investice identifikovat nékolik zakladnich principti, které je zadouci brat v uvahu,
jestlize maji vysledky penéznich pfijml v jednotlivych letech Zivotnosti projektu co
nejlépe odpovidat realité (skuteCnym piijmim).

A.

V ptipadé, ze jsou hodnoceny rizné investi¢ni alternativy, aplikuje se
princip priristkovych pen&znich tokt.”® CoZ znamend, e projekt by mél
byt ocenén v podstaté vSemi penéznimi pfilivy a odlivy, které investicni
projekt vyvola.

. Odpisy fixniho majetku (danové) jsou ndkladem, ale nikoliv vydajem. Jako

naklad maji vliv na dai ze zisku podniku, proto pfi jejim vypoctu je
zahrnujeme do ndkladi. Poté co je stanoven zisk po zdanéni, je zapotiebi
odpisy znovu pficist k pfijmim, nebot’ nebyly vydajem.

Respektovani &istého pracovniho kapitalu.” Cisty pracovni kapital
investiéniho projektu spocCivd ve stanoveni jeho obéznych aktiv a
kratkodobych zavazki. PrirGstek cistého pracovniho kapitadlu piijmy
z investice snizuje a naopak. Pfestoze se jednd o nedilnou komponentu
ovlivitujici pfijmy z investice, v praxi dochdzi k jejimu opomijeni. Pii
opomenuti pfirastku Cistého pracovniho kapitalu, zejména u projektu, kde
ma vétsi vahu nezli vydaje na potizeni dlouhodobého majetku, se podnik
muze dopustit chybného investicniho rozhodnuti, nebot hodnoty
ekonomickych kritérii vyhodnosti jednotlivych variant tak vychazeji
mnohem Iépe nez je tomu ve skute¢nosti.

. Zivotnost projektu. Penézni tok z investice se vzdy planuje k uréité dobé

jejiho fungovéni. V tomto ohledu je zddouci rozliSovat technickou a
ekonomickou Zivotnost projektu.*® Technické Zivotnost je dana faktickou
zivotnosti daného zafizeni, zatimco ekonomickd zivotnost piedstavuje
obdobi, po které je vyhodné (efektivni) dané zatizeni (projekt) provozovat.
Ekonomické Zzivotnost nemiize byt nikdy delsi nezli technickd, ovSem
muze byt kratS$i, nebot' je ovliviiovana vétSim poctem faktord, a to
zejména: faktor Casu a s tim souvisejici pribéh a vyvoj zivotniho cyklu
produktu ¢i sluzby souvisejici s projektem, vyvoj odvétvi, dostupnost
zdroji, atd. Ekonomicka zivotnost projektu ovliviiuje jak penézni tok
z investice, tak nepfimo vysledky hodnoceni jeji efektivnosti. Proto je
zadouci vénovat stanoveni ekonomické Zivotnosti nalezitou pozornost.

Uroky vyvolané financovanim projektu pomoci uvéra &i obligaci by
nemély byt brany v tvahu pii stanoveni piijma z investice.”' Zde dostupné
zdroje vychazeji zteze, Ze ekonomicky efekt investice, by mél byt
posuzovan nezavisle na struktufe zdroji jejiho financovani. Protoze je vliv
urokd souvisejicich s investici jiz vyjadien pomoci diskontni sazby, kterd
zahrnuje néklady na kapitdl potiebny k financovani investice, pfi
dodatecném zahrnuti Urokd do nakladi by doSlo kjiz druhému jejich

7 Sedlagek, Jaroslav: Cash flow. 2. vyd. Brno : Computer Press, a.s., 2010. str. 162. ISBN 978-80-251-

3130-5

*Sedlacek, Jaroslav: Cash flow. 2. vyd. Brno : Computer Press, a.s., 2010. str. 165. ISBN 978-80-251-

3130-5

PFotr, J., Soudek, 1.: Investicni rozhodovani a Fizeni projektii. Praha : Grada Publishing, 2011, str. 90. ISBN
978-80-247-3293-0

OFotr, J., Soucek, L.: Investicni rozhodovani a Fizeni projektii. Praha : Grada Publishing, 2011, str. 108.
ISBN 978-80-247-3293-0

31 Valach, Josef.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. preprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 55 ISBN 80-86929-01-9
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zapocteni - jednou pfi diskontu penéznich tokli z investice a podruhé pii
vypoctu zisku, coz je kontraproduktivni.

F. Penézni toky by mély zobrazovat zdanéni.* Kapitalovy vydaj na investice
je hrazen ze zdroju po zdanéni, coz plati i pro ptijmy z projektu, které musi
byt brany v uvahu az po jejich zdanéni. Pii vybéru lokality umisténi
investice by m¢él také investor brat v ivahu existenci rozdilnych sazeb a
systému zdanéni v riznych zemich.

G. Piijem z prodeje investicniho majetku souvisi s redlnou moznosti ho na
konci jeho zivotnosti (likvidaci) prodat. Pokud je jeho trzni cena vyssi nez
zustatkova, dochéazi v daném roce ke vzniku penézniho piijmu, ktery je
nasledné sniZen o dan. Pokud je trzni cena nizsi, nez zistatkova dochazi ke
ztraté a k tzv. k danové tspore.

K vlastni konstrukci budouciho cash flow Ize vyuzit bud’ ptimou, nebo neptimou
metodu tak, jak se v praxi tyto metody standardné vyuzivaji.

3.3. Konstrukce penéznich tokt z investic

Kdyz zndme vypocet budoucich piijmul a vydaji z investi¢niho projektu, nésleduje
konstrukce (vypocet) celkovych cash flow zinvestice, kterda v podstaté spociva ve
stanoveni penézniho toku za kazdy rok Zivotnosti projektu.

Cash flow za jedno ro¢ni obdobi lze standardné sestavit bud’ pfimou anebo
nepiimou metodou. Bez ohledu na to jakou metodu zvolime pii sou¢asném neopomenuti
zadnych z o¢ekdvanych zmén ve finanénich tocich podniku, musime vzdy dojit ke
stejnému vysledku.

V podnikové praxi se nejCastéji pouzivd nepfimd metoda, jejimz zékladem je
vypocet tzv. EBITU, tedy zisku pfed zdanénim a Groky. Konstrukce cash flow z investice
pomoci nepiimé metody je nasledujici:

Tabulka 1: Vypocet cash flow zinvestice

Vypocet zisku po zdanéni Vypocet cash flow pro dany rok

Prirtstek trzeb (+) EAT (zisk po zdanéni) (+2)

PrirGstek provoznich nakladd snizenych o | Prirdstek danovych odpist (+A)
uroky z uvéru (-)

Ptirastek odpisi (danovych) ( -) Zména CPK (+/-0)

EBIT zisk pi‘ed zdanénim a aroky Ptijem z prodeje zafizeni (Py-D)
Sazba dané ze zisku PO v % dané zemé ( -) Kapitalové vydaje (-K)

EAT (zisk po zdanéni) > = cash flow z investi¢niho projektu

Zdroj 3: Vypracovano autorem na zakladé: Valach, Josef. Investi¢ni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2.
preprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006. str. 60, 61. ISBN 80-86929-01-9.

Z predeslé tabulky je zfejmé, Ze zminény EBIT ziskdme tak, Ze ocekavany
prirstek trzeb snizime o ptirtstek provoznich nékladi a danové odpisy. EBIT nésledné
zdanime sazbou dan¢ z pfijmu pravnickych osob dané zemé platné v daném roce. K zisku
po zdanéni nasledné piicteme danové odpisy. K vysledné castce zapocitame zménu
Cistého pracovniho kapitalu, kterou investice v daném roce vyvold. Poté uz jen zbyva
odecist kapitdlové vydaje pro dany rok a ziskavame vysledné cash flow z investi¢niho
projektu v daném roce. Jestlize je investice jiz u konce své zivotnosti v praxi vétSinou
dochazi k prodeji investicniho majetku (viz. Pfijem z prodeje zatizeni). Jestlize k prode;ji
dojde, je nutné o vznikly pfijem nebo v opaéném piipad¢ ztratu upravit i vysledné cash
flow.

Postup vypoctu cash flow z investic je identicky pro kazdy rok Zivotnosti projektu.

32Valach, Josef.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2. pieprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 54 ISBN 80-86929-01-9
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S ohledem na skute¢nost, zZe vysledny efekt investi¢niho projektu je dan rozdilem
piijmu a vydajii z investice, cash flow v jednotlivych letech Zivotnosti projektu tak mohou
nabyvat zapornych i kladnych hodnot. Promitnuto v ¢ase, pokud pouze jednou, béhem
zivotnosti projektu, dojde ke zméné toku ze zaporného na kladny, hovoiime o tzv.
konven¢nim penéznim toku. Pokud, béhem zivotnosti projektu, dojde ke dvéma a vice
zmeénam penézniho toku ze zéporného na kladny, hovofime o tzv. nekonvencnim pribéhu
penézniho toku z investice.

Jak se zminuji vySe, konstrukce cash flow z investice a predikce penéznich piijmu
a kapitalovych vydaji je jednim z nejkritictéjSich mist celého investicniho procesu.
Nejvétsiho poctu chyb se analytici dopoustéji prave zde, coz méd negativni vliv na
vysledky ekonomické efektivnosti investic, které stavéji na redlném a co mozna
nejpiesnéjSim odhadu ocekavaného cash flow.

Planovani cash flow z investic je navic ztizeno mnozstvim faktort, které se mohou
béhem zminéné ekonomické Zivotnosti projektu meénit. Riziko odchylky planovanych
tokli od téch skuteCnych si zada, aby jiz pldnované toky byly vypracovany hned
v n¢kolika variantnich scénafich a sestavovany s respektovanim vysSe zminénych
mpravidel“ — principt tedy: Zakladem jsou pfirGstkové veli¢iny, neopomijet zdanéni,
odpisy jsou nepenéznim vydajem, zapocitat alternativni naklady majetku, do provoznich
nakladli nezapocitavat Grokové naklady, ¢i snaha o penézni kvantifikaci vSech nepiimych
disledki investice.

Paklize médme cash flow sestaveny hned v nékolika alternativach a v souladu
suvedenymi principy, nic nebrdni tomu, abychom mohli zacit s vyhodnocovanim
ekonomické efektivnosti investic pomoci zvolenych metod.

4. Hodnoceni investi¢nich projektt

41. Metody hodnoceni efektivnosti investic

Rozhodnuti, zda konkrétni investi¢ni projekt realizovat ¢i nikoliv, tedy zda je
projekt pro podnik efektivni, velmi zavisi na kvalifikovaném posouzeni toho, jak projekt
ptispéje k hlavnimu cili podnikéni — tj. k maximalizaci jeji trzni hodnoty.

Pii hodnoceni efektivnosti projektti je vzdy zapotiebi stanovit kritérium, dle
kterého bude efektivnost posuzovana. Kazdy investicni projekt je realizovan s urcitymi
cily, naptiklad: snizeni nakladl, zvyseni zisku, rozsifeni vyroby, atd. Kritériem hodnoceni
takovych projektil je pak mira naplnéni téchto cild. V podstaté se jedna o dil¢i financni
kritéria posuzovani efektivnosti projektti, ktera jsou ovSem méné piijatelna, nebot
vyjadiuji jen urcitou ¢ast finanéniho pohledu na efektivnost projektu.

V moderni teorii podnikovych financi je zadouci kazdy projekt posoudit i ve
vztahu k hlavnimu cili, tedy k jiz zminéné maximalizaci trzni hodnoty firmy. Jestlize
vyhodnocujeme pfispévek investicniho projektu k maximalizaci trzni hodnoty firmy,
bereme v tvahu finanéni kritéria hodnoceni efektivnosti komplexné a nikoliv odd&lens.”
V kratkodobém casovém horizontu sice podnik pfi rozhodovani o investicich muze
sledovat jina dil¢i finan¢ni kritéria (naptiklad snaha o rychlé uplatnéni novych vyrobku ¢i
technologii), ovSem z dlouhodobého hlediska musi mit komplexni finan¢ni kritéria
hodnoceni efektivnosti rozhodujici postaveni, nebot’ by dil¢i investi¢ni projekty
nepftispivaly k hlavnimu cili podnikani.

Nutno podotknout, Ze snaha podniku o maximalizaci hodnot finan¢nich kritérii je
vzdy omezena aktudlnimi i budoucimi podminkami zejména vnéjSiho prostiedi. Jako

33 Valach, Josef.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 69 ISBN 80-86929-01-9
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jsou: technické, ekologické, bezpe€nostni, aj. predpisy a omezeni ekonomicka — naptiklad
dang, cla, atd.
Pro ucel posuzovéani a vyhodnocovani ekonomické efektivnosti investic dnes
v praxi existuje cela fada metod, které se od sebe vice ¢i méné¢ 1isi. Nékdy velmi zasadné,
jindy jen odlignym zptisobem vypoétu, které nakonec dospé&ji ke stejnému vysledku.*
Pokud za zakladni parametry investice povazujeme:
* pocatecni kapitdlové vydaje
» ocekavané cash flow plynouci z investice v jednotlivych letech Zivotnosti
projektu
* ocekavanou dobu Zivotnosti investice
* vazené naklady kapitalu podniku WACC
piihlizime pfi hodnoceni efektivnosti investic k faktoru ¢asu. Dle toho, zda dané
metody hodnoceni efektivnosti berou v potaz faktor ¢asu, tedy ¢asovou hodnotu penéz, ¢i
nikoliv, Ize hovoftit o metodach statickych a dynamickych.

4.1.1. Statické metody

Statické metody predevSim sleduji penézni pfijmy z investice a piipadné je
pométuji s pocateCnimi vydaji. Jednd se o metody, které opomijeji faktory rizika a i
castecné faktor ¢asu a jejich vliv na investici.

A. Pramérné ro¢ni naklady
Touto metodou se porovnavaji primérné rocni ndklady srovnatelnych variant
investi¢nich projekti. Pod pojmem srovnatelnost se zde rozumi stejny rozsah produkce a
stejné ceny. Varianta s nejniz$imi pramérnymi ro¢nimi néklady je nejvhodné&;jsi.
Vzorec pro vypocet primérych roénich nakladii je nasledujici:*
R=0+iX]J+V-L/n

R rocni priimérné ndklady varianty O rocni odpisy
i pozadovana vynosnost v % / 100 (urok)  J investicni naklad — pocatecni kapitalovy vydaj
V rocni provozni naklady bez odpisti L likvidacni cena snizena o nadklady na likvidaci

n doba Zivotnosti investice

Minimalni pozadovanou vynosnost, kterou musi investice zajistit pro splaceni
pocatecniho kapitalového vydaje J, pfedstavuje koeficient i. Poté co takto ziskdme
pramérné ro¢ni naklady vSech posuzovanych variant, volime projekt s nejniz§imi
prumérnymi naklady.

Nevyhodou této metody je, ze vysledek vypoctu nevypovida o absolutni
efektivnosti projektu, nybrz jen o tzv. nakladové efektivnosti investice, tedy efektivnosti
pouze z hlediska nakladovych tspor. Zcela zasadni slabinou vypoctu je i skutecnost, Ze
touto cestou nezjistime, zda se pocatecni vydaj na investici viibec vrati zpét v podobé
vynost z projektu v pribéhu jeho zivotnosti. Za povSimnuti také stoji urok, ktery
vyjadfuje vazanost kapitdlu a vychazi z porizovaci ceny dané varianty, coz ziskany
vysledek ¢ini méné pfesnym a relevantnim, nebot' je Zadouci aby urok vychézel
z postupné klesajici zistatkové ceny daného aktiva, a tim tak byla vyjadiena skutecnost,
ze s klesajici zlstatkovou cenou klesd i vazanost kapitalu, diky opisim. Jestlize se
v daném ptipad¢ béhem doby Zivotnosti projektu odpisuje nerovnomeérné a jestlize ostatni

*Valach, Josef.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2. peprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 69 ISBN 80-86929-01-9

35Valach, Josef.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 74 ISBN 80-86929-01-9
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provozni naklady nejsou stejné, je stanoveni primérnych ro¢nich ndkladi o to
komplikovan&jsi**.

Jestlize je zadouci respektovat rtizné rozloZeni odpisti a ostatnich provoznich
nakladi béhem doby zivotnosti projektu, razem se vypocet primernych rocnich nakladi
stdvd  dynamickou metodou, nebot' jiz zohlednuje faktor c¢asu. Vzhledem k
nasledné slozitosti vypoctu Ize tuto formu priimérnych ro¢nich nakladl pouzit v takovych
ptipadech, kde Ize prib¢h nékladl béhem Zivotnosti projektu spolehlivé planovat a jejichz
Vyvoj je zaroven nerovnomerny.

Za vyhodu této metody lze povazovat moznost jejitho pouziti i pfi porovnavani
variant s riznou délkou Zivotnosti, protoze vSechny naklady se piepocitavaji na jednotnou
¢asovou miru 1 rok, a tim se vlivy rtizné délky Zivotnosti eliminuji.

B. ARR - Primérna vynosnost (Averege Rate of
Return)

Primérnd vynosnost investice (ARR), v praxi téZ oznafovana jako primérna
rentabilita nebo ucetni rentabilita investic (projektu), se zamétuje na zisk jako efekt, ktery
investice piinese. Hodnotu ARR ziskame nasledujicim zpiisobem.”’*

ARR = PZ / PDM X 100

PZ primerna rocni vySe zisku po zdaneéni  PDM priumérna hodnota porizeného dlouhodobého majetku

Primérny ro¢ni zisk po zdanéni ziskdme aritmetickym primérem ziski
z jednotlivych let Zivotnosti projektu. Primérnd hodnota pofizeného dlouhodobého
majetku je zde ddna souctem vstupni a zistatkové ceny (na konci Zivotnosti) projektu
déleno dvéma.

Z hlediska povahy ukazateld rentability, 1ze i zde fici, ze ¢im je hodnota ARR
vys$i, tim je konkrétni investice ekonomicky vyhodnéjsi. Ovsem ARR nemusi mit vzdy
charakter rentability, nebot’ ¢asové horizonty ukazateld jak v Citateli, tak ve jmenovateli
nemuseji byt totozné™.

Ve srovndni s predchozimi primérnymi ro¢nimi ndklady mize byt ARR téz
pouzita pro hodnoceni projektl s riznou délkou Zivotnosti, coz je dano pouzitim ro¢niho
zisku v Citateli a vztazeni vynosnosti projektu na obdobi jednoho roku. Na rozdil od
pramérnych ro¢nich nakladi zde odpadd podminka, aby porovnavané projekty mély
stejny objem produkce, nebot v zisku zinvestice jsou promitnuty nejen dopady
provoznich nakladu, ale i efekt odpist, urokd, ¢i cen produktd, které investice pfinasi, coz
souvisi 1 s rozdilnymi objemy realizované produkce a jeji strukturou, coz ndkladové
kritérium nemiize zabezpedit.

Pti pouziti ARR pro hodnoceni investic a pfi rozhodovani, zda projekt pfijmout ¢i
nikoliv se zvoli ta varianta, jejiz vynosnost je aspon takova, jako je vynosnost celého
podniku, ¢i vynosnost finan¢ni investice se stejnym stupném rizika.

Metoda ARR je v podnikové praxi chdpana jako nejméné vhodnou metodu, dle
které hodnotit investiéni projekty z t&chto davodi*:

3% Valach, Josef.: Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovdni. 2. preprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 74 ISBN 80-86929-01-9

3 Fotr, I., Soudek, L.: Investicni rozhodovani a fizent projektii. Praha : Grada Publishing, a.s., 2011. str. 69
ISBN 978-80-247-3293-0

*¥ K vlastnimu vypoétu existuje fada dalSich postupt, napiiklad do jmenovatele Ize dosadit téz poateéni
vysi kapitalovych vydajl, co by pofizovaci cenu projektu.

3 Kalouda, FrantiSek.: Financni iizeni podniku. 2. rozsirené vydani. Plzen : Ale§ Cengk, 2011. str.74 ISBN
978-80-7380-315-5

0 Valach, Josef.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. preprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 124 ISBN 80-86929-01-9
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* metoda nebere v potaz faktor Casu (zisky zriznych let jsou vzdy
hodnoceny stejnym zptisobem)

* nebere v potaz odpisy, co by nedilnou soucédst pen¢znich piijma,
pocita se zde s ucetné vykdzanym ziskem

e pfi porovnavani hodnoty ARR s rentabilitou celého podniku muze
zakonité dojit také k tomu, Ze podniky s vysokou vynosnosti zamitnou
1 dobré projekty a podniky s nizkou vynosnosti pfijmou i ty Spatné

* ARR se opird o ucetni zlstatkové hodnoty investicniho majetku,
nikoliv o jeho trzni hodnotu, kterd mize byt n¢kdy i1 podstatné
odlisna. Nehled¢ na to, ze Gcetni zlustatkova cena v podstaté znamena
utopené naklady, coz snizuje jeji relevantnost pii pouziti
v investi¢nim rozhodovani.

Stejné jako v ptipadé primérnych ro¢nich nakladd, Ize nedostatky metody ARR
odstranit aplikaci diskontu a to jak zisk tak i pfipadné zlstatkovych hodnot investi¢niho
majetku v jednotlivych letech zivotnosti projektu, ¢imz by se pii vypocétu respektoval
faktor Casu. Pfi porovnani vysledku s rentabilitou celého podniku lze ziskané hodnoty
porovnat s vynosnosti finan¢ni, stejné rizikové, investice, jak je zminéno vyse.

I prfes mozné odstranéni nedostatki, se metoda ARR se pro hodnoceni
investi¢nich projekt jevi jako méné vhodna. O to vic, kdyz se jedna o projektu s delsi
ekonomickou zivotnosti a rozdilnym objemem produkce.

C. PB-Doba navratnosti (Payback Period) a
diskontovana doba navratnosti
PB se rozumi doba, kterou podnik bude potfebovat na uhradu celkovych
investi¢nich nakladl projektu jeho budoucimi pfijmy. Jinymi slovy se jedna o dobu, za
kterou podnik zisk4 zpét vlozené prosttedky do konkrétniho investi¢niho projektu.
Stanovit dobu thrady neni obtizné. Zakladem jsou penézni toky projektu (pfijmy a
vydaje) za celou délku ekonomické zivotnosti projektu. Vypocet PB je nasledujici:

DN
-
n=1

[ kapitalovy vydaj P, penézni prijem v n tém roce zivotnosti investice
DN doba navratnosti nléta zivotnosti

Z uvedeného postupu vypoctu vyplyva, ze hodnota PB by m¢éla, za stejnych
podminek, vyjit niz§i nez by tomu bylo u ARR. Pfesto, ze metoda PB je metodou ,,m&k¢i*
nez ARR v praxi je pomérné vyuzivana, jak pro svoji jednoduchost, tak diky své orientaci
na cash flow. Hodnota doby uhrady se pak porovnd s ,mezni“ hodnotou, kterd je
stanovena podnikem*”, nebo hodnotou konkuren&niho projektu.

Pokud je doba uhrady nizsi nez ta stanovena podnikem, investici lze, dle této
metody, piijmout. Cim je doba uhrady krat$i tim je konkrétni investice vyhodn&jsi.
V ptipad¢é porovnavani vice projektl je samoziejmé nejvyhodnéjsi ten s nejkratsi dobou
uhrady.

*! Valach, Josef.: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str.125 ISBN 80-86929-01-9

*2 Mezni hodnotu doby thrady podnik stanovi na zékladé piedeslych zkuSenosti a dalsich investi¢nich
prilezitosti. PfiCemz hodnoty se lisi dle oboru, ¢i odvétvi, na které je podnik zaméten. Odvétvi tézkého

PO
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Pies jednoduchost, ¢i srozumitelnost a vétsi realistinost (nez v ptipadé ARR) ma
metoda PB té2 své nedostatky™:

* PB ignoruje ¢asovy pribéh CF po dobu uhrady investice (vZdy je rozdil,

* PB nebere v potaz pfijmy z projektu po dobé uhrady, coz znamena, ze
jejich mozna odliSnost dobu uhrady zpétné neovlivni. Jinymi slovy se zde
nepocita s penéznimi toky po dob¢ navratnosti az do konce ekonomické
Zivotnosti investice.

* metoda PB preferuje rychlou finan¢ni névratnost, coz mize nutit podnik a
ty, ktefi jsou povéfeni pfijetim konkrétniho projektu, aby piijali projekty
kratkodobé a nikoliv projekty sdelsi (dlouhodobou) ekonomickou
zivotnosti, Navic, kdyz podnik projekt srovnava sjednou normovanou
dobou thrady bez ohledu na Zivotnost projektu.

* Metoda PB nerespektuje faktor ¢asu a ani riziko projektu (¢im je piijem
casove vzdalenéjsi tim je méné jisty)

Samoziejmé 1 zde 1ze nedostatky vypoctu PB odstranit pomoci diskontu (kdy pak
hovotfime o diskontované dobé navratnosti) a porovndnim ziskané¢ hodnoty s dobou
zivotnosti vlastniho investicniho projektu. Vypocet diskontované doby navratnosti je
nasledujici:

i diskontni sazba, ostatni symboly jsou totozné jako v zakladnim vzorci pro vypocet PB

U modifikovaného vzorce se jiz nepiedpokladd, ze diskontni sazba bude v kazdém roce
Zivotnosti investice stejnd a rovna vazenym prumérnym ndkladim kapitalu podniku
(WACC). Vzhledem k tomu, ze i se mize béhem let Zivotnosti projektu, vlivem zmén
vngjsiho 1 vnitiniho prostiedi podniku (zména struktury firemniho kapitalu, vyvoj inflace,
zmény urokovych sazeb vyvolané centralni bankou) ménit, jmenovatel zlomku
modifikovaného vzorce PB pak bude v podstaté souCinem n Clenl viz.:
(1+i)*(1+i)*(1+iz)*... ¥ (1+y,)

Lze fici, Ze 1 metoda PB je spiSe metodou doplitkovou, kterd nehodnoti celkovou
efektivnost projektu, nybrz jen jeji ocekavanou likviditu. Ta investice, ktera vykazuje
krat$i dobu uhrady je nutné povazovat jen za likvidnéjsi, nikoliv za efektivné;si.

Dobu navratnosti modifikovanou o diskont je vhodné pouzit jen v nékterych
ptipadech investi¢niho rozhodovéani**:

* kdy likvidita projektu mé podstatny vliv na likviditu celé firmy

* u projektd s velmi nejistymi vynosy ve vzdalenych casovych usecich
Zivotnosti projektu

* vsituacich, kdy jsou ndklady na externi (cizi) kapitdl a s tim spjata
splatnost kapitalu a nakladt s nim spojenych

e vpodnicich jejichz produkty podléhaji rychlému technologickému
zastaravani ¢i rychlym zméndm spotiebitelskych preferenci a v dalSich
situacich, kdy podnik musi dbat na rychlou obnovu svych aktiv

3 Fotr, J., Soudek, 1.: Investicni rozhodovéni a rizeni projektii. Grada Publishing, 2011, str. 72 ISBN 978-
80-247-3293-0

* Valach, Josef.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. preprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str.126 ISBN 80-86929-01-9
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* pfi porovnavani projekt s podobné dlouhou dobou ekonomické Zivotnosti
a podobnym pribéhem CF
Z vyse uvedeného vplyva, ze diskontovanou dobu ndvratnosti pro hodnoceni
investic vyuziji zejména ty podniky, jejichz problémem je likvidita a podniky, které ke
svému financovani hojné vyuzivaji cizich zdrojt.

4.1.2. Shrnuti statickych metod

Statické metody lze pouzit jen tehdy, kdyz faktor ¢asu nemé podstatny vliv na
rozhodovani o investicich®. Pikladem miiZe byt jednorazovy nakup n&jakého stroje &
budovy, kde doba Zivotnosti projektu trva jeden az dva roky. OvSem i zde, opomenuti
faktoru casu neni zcela na misté, i kdyz na vybér vhodné investicni varianty nema
podstatny vliv. Statické metody se tedy pouzivaji zejména pii vyhodnocovani projektt
s kratkou dobou Zivotnosti a pfi nizkém stupni rizika, tedy s nizkou diskontni sazbou
(pozadovanou mirou vynosnosti viz. kap. 5.1). Takovych investic je ovS§em pomalu a
tudiz moznosti pouziti statickych metod hodnoceni efektivnosti investic jsou znacné
omezené. Proto se v praxi pouzivaji pfedevSim pro ucely prvniho pfiblizeni mozného
investi¢niho rozhodnuti a pro svou jednoduchost.*® Paklize prvni ,,rychlé* vyhodnocenti,
investi¢niho projektu, prostfednictvim statickych metod pfinese neptiznivé vysledky,

v

vyhodnoceni projektu s pouzitim metod dynamickych ptiznivéjsi nebude.

4.1.3. Dynamické metody

Oproti statickym metodam dynamické metody ptihlizeji k faktoru ¢asu. Jejich
zakladem je diskontu (aktualizace) vSech vstupnich parametrti, které vstupuji do vypoctu.
Prostfednictvim diskontu, tak dochédzi nejen k zohlednéni faktoru casu, a castecné i
rizika'’. Vysledky ziskané pomoci dynamickych metod hodnoceni efektivnosti investic
tak vice odpovidaji realité¢, coz je zcela nezbytné pro pfijeti kvalitniho, ekonomicky
efektivniho, investi¢niho rozhodnuti. Zakladnimi dynamickymi metodami jsou: Cista
soucasnd hodnota, vnitini vynosové procento, index rentability a EVA neboli ekonomicka
pridana hodnota.

A. NPV - Cista souéasna hodnota (Net Present Value)

NPV lze povazovat za zaklad vSech dynamickych metod hodnoceni efektivnosti
investic. V dnesni praxi se jednd o metodu jak nejpouzivanéjsi tak 1 jednu
z nejvhodnégjsich, nebot’ generuje jasné vysledky, potazmo kritéria pro investi¢ni
rozhodovani.

Metoda NPV je zalozena na porovnani vSech kapitdlovych vydaji a piijma
z investice, ovSem vV jejich diskontované podobé. Pti pouziti NPV se za efekt z investice
povazuje a hodnoti pfijem z investice, jehoz zédkladem jsou odpisy, oCekavany zisk po
zdanéni, a dalsi pfijmy, tedy penézni tok plynouci z projektu.

Paklize je investice vynosna, efektivni, mély by budouci pen€zni piijmy plynouci
z investice prevysit vynalozené vydaje.

Vzorec pro vypocet NPV je nasledujici:*

3 Valach, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress, 20006.
str. 70 ISBN 80-86929-01-9

* Valach, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovdni. 2. pieprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
465 str. 70 ISBN 80-86929-01-9

7 Kislingerova, Eva, a kol.: Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C.H. Beck, 2010. str. 288 ISBN 978-80-
7400-194-9

* Pavelkova, D., Knapkova, A.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2. vyd. Praha : Linde
nakladatelstvi, s.r.o., 2009. str. 44 ISBN 80-86131-63-7
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Pn penézni prijem v n-tém roce Kt kapitalovy vydaj v k-téem roce
t roky uvadeni investice do provozu T celkova doba uvedeni investice do provozu
i diskontni mira, neboli poZadovana vynosnost N ekonomicka doba Zivotnosti

n roky po uvedeni investice do provozu

Z ptedeslého vzorce vyplyva, Ze vypocet NPV je dan soultem cCistych
diskontovanych penéznich tokii plynoucich z investice v kazdém roce jeji ekonomické
zivotnosti. Cisty diskontovany penézni piijem je dan rozdilem diskontovanych penéznich
pfijml z projektu a diskontovanych kapitalovych vydaji v jednotlivych létech zivotnosti
projektu.

Z vypoctu jasn€ vyplyva, ze mezi planovanymi vydaji na investici a o¢ekdvanymi
piijmy, které zni plynou, existuje nékdy i ne maly casovy posun. Pokud budeme
vychazet z teze, ze ,, Faktor casu obecné zpuisobuje, ze dnesni hodnota penéz je cennéejsi
nez jejich hodnota v budoucnu. “* Je zapotiebi penézni piijmy z investice v jednotlivych
létech Zivotnosti vztdhnout ke stejné ¢asové bazi. Zcela obvyklou ¢asovou bazi byva rok,
ve kterém je investice pofizena, coz plati 1 pro vydaje na investici, pokud jsou
vynakladdny déle nez jeden rok. Jinymi slovy NPV se vzdy pocitd k ur€itému
rozhodnému okamziku™, ke kterému je zapotiebi aktualizovat — diskontovat viechny
penézni toky plynouci z investice v jejich jednotlivych 1étech ekonomické Zivotnosti.

K uvedenému vzorci lze jest¢ doplnit, Ze automaticky predpoklada, Ze kapitalové
vydaje budou vynakladany v nékolika letech. Proménnd t nabyva hodnot od nuly, coz
zachycuje situaci vynalozenych kapitdlovych vydaja jiz v okamziku realizace investice.
V ptipadé, ze dojde kjednorazovému vynalozeni kapitdlovych vydaji, do vzorce
dosadime T = 0 a ziskame zjednoduSeny vzorec pro NPV:

-

P
NPV = ) ——— — K,
Z[Hi}‘! 0

Za ptedpokladu, ze proménna i se v jednotlivych létech neméni, se do NPV
zapocita kazdy ekonomicky piijem az do konce ekonomické Zivotnosti projektu. Pfi¢emz,
diskontni sazba i je ddna tim, jaké jsou naklady kapitalu spolecnosti (a jaka je ,,vnimana*
rizikovost firmy)’'.

NPV nakonec v absolutnim vyjadfeni udava, o jakou hodnotu se budou penézni
pfijmy z investice liSit od vynaloZzenych kapitdlovych vydaji na investici, jinymi slovy o
kolik vzroste hodnota firmy, paklize bude dana investice realizovéna.

Jako dalSi pfednost metody NPV lze povazovat jeji vlastnost aditivity, coz
znamena moznost souctu absolutnich hodnot NPV n¢kolika rtiznych projektt a jejich
souhrnny dopad na hodnotu podniku.

Vysledky metody NPV mohou byt v zasad& nasledujici™:

* Hodnota NPV je vétsi nez nula. Projekt je pro podnik piijatelny a zarucuje
pozadovanou miru vynosu, tedy dojde i ke zvySeni trzni hodnoty firmy

* Sedlagek, Jaroslav.: Cash flow. 2. vyd. Brmo : Computer Press, a.s., 2010. str. 168. ISBN 978-80-251-
3130-5

%% Rozhodnym okamzikem z pravidla byva rok pofizeni investice, nékdy se lze setkat i s aktualizaci k roku
uvedeni projektu (investice) do provozu, ¢i k roku konce zivotnosti projektu.

51 Jindfichovska, 1., Blaha, Z.: Podnikové finance. 1. vyd. Praha : Management press, 2001. str. 63 ISBN
80-7261-025-2

32pavelkova, D., Knapkova, A.: Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. 2. vyd. Praha : Linde
nakladatelstvi, s.r.o., 2009. str. 44 ISBN 80-86131-63-7
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* Hodnota NPV je menSi neZ nula. Projekt neni pro podnik pfiijatelny a
nezaruCuje pozadovany vynos, piijeti takového projektu by naopak
snizilo trzni hodnotu firmy

* Hodnota NPV je rovna nule. Projekt je zhlediska maximalizace trzni
hodnoty firmy neutralni, indiferentni

Pies nesporné vyhody metody NPV je Zadouci pfipomenout, Ze ani tato metoda
neni bez slabin. Za tu vyznamnéjsi lze povazovat metody ziskavani meziroCnich cash
flows. Jak uvadi Kalouda: ,, Pri delsim casovém horizontu, je za soucasnych podminek je
skutecne obtizné predikovat (s dostatecnou spolehlivosti) budouct hodnoty CF v horizontu
delsim nez dva roky*>. Stim souvisi doporudeni do vydajii pro el vypoétu NPV
nezapo&itavat uroky.>* Jako dalsi slabinu je dobré uvézt skute¢nost, e absolutni vyjadieni
vysledku hodnoty NPV muze v nékterych situacich zkreslit pohled pfi porovnavani
nékolika investi¢nich projektt. Pfikladem miZze byt situace, kdy podnik vybira z n¢kolika
investi¢nich variant, ale za soucasného omezeného mnozstvi kapitdlovych zdroji, coz
znamena 1 situaci, kdy vSechny hodnocené projekty vykazuji kladnou NPV, a pfesto
nemohou byt vSechny pfijaty.

Proto je vhodné doplnit metodu NPV o nékterou z metod, kterd doplni absolutni
hodnotu o jeji relativni vyjadieni (Index rentability, ¢i IRR).

Paklize mizeme pomoci NPV porovnavat projekty s riznou délkou ekonomické
zivotnosti, je nutné, pro relevantnost ziskanych vysledku, tuto skutecnost pii vypoctu
respektovat, coz n€kdy mize byt znané obtizné.

Jednotlivé investi¢ni varianty je tieba hodnotit za stejnou dobu zivotnosti, kterou
je nejmensi spoleény nasobek viech Zivotnosti®’. Piitom se piedpokladd, e ta varianta
s krat8i zivotnosti se neustale obnovuje a tedy ziskané penézni prostiedky (toky) jsou opét
reinvestovany do stejné investice a staci na jeji obnovu.

Respektovani razné doby Zivotnosti byva obtizné zejména v téch piipadech, kdy
spolecny nejmensi nasobek jednotlivych Zivotnosti projektii je vysoky a veskeré piepocty
se provadéji za dlouhé obdobi.

V nékterych zdrojich se lze téz setkat s tzv. modifikovanou (upravenou) NPV,
ktera navic zahrnuje disledky financovani projektu. Tzn. disledky, které vyplyvaji
z piipadného pfijeti investicniho projektu, které jsou téz piepocitany na soucasnou
hodnotu. Zminéné dusledky mohu byt jak kladné, tak 1 zdporné. Vypocet modifikované

NPV je nasledujici:*
Npud'prrzvané = N'Pvpro_;l'akru i F

F suma soucasnych hodnot vsech financnich disledkii projektu
Upravena cCista soucasnd hodnota v podstaté vyjadiuje skutecnost, ze doposud
bylo investicni rozhodnuti (rozhodnuti o vydani penéz) oddéleno od rozhodnuti
finan¢niho (tedy rozhodnuti jak penézni prostiedky ziskat). Vzhledem k tomu, ze i
finan¢ni rozhodnuti ovliviiuje to investi¢ni, je dobré pii hodnoceni investi¢nich projekti
tuto skutecnost brat v tivahu.

>3 Kalouda, Frantidek.: Financni fizeni podniku. 2. rozsifené vydani. Plzen : Ale§ Cengk, 2011. str. 76
ISBN 978-80-7380-315-5

> Nebot’ za jinych podminek bereme v tvahu cenu kapitalu dvakrat, coz mize mit negativni dopad na
vyslednou zdanlive nizkou efektivnost konkrétniho projektu.

> Valach, Josef.: Investic¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 95 ISBN 80-86929-01-9

36 Valach, Josef.: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pieprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 100 ISBN 80-86929-01-9
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Finanénimi disledky se rozumi’’:

* emise novych akcii proto, aby mohl byt projekt realizovan (negativum)

* na realizaci projektu lze ziskat specialni zdroje — dluhy podporované
projektem (pozitivum)

* Ciurokovy danovy §tit (pozitivum)

Alternativni cestou, jak ziskat upravenou NPV je iprava samotné diskontni sazby,
kterd bude nasledné odrazet, ¢i respektovat finan¢ni diisledky. Jedna se o postup rychlejsi
a snadnéjsi, ovsem bez existence néjakého obecného postupu, jak diskontni sazbu upravit.

Upravenou NPV je nutné brat spiSe jako dopliikovou metodu. V praxi plati, ze
prepocetem zakladni NPV a diislednou predikci cash flows z jednotlivych let ekonomické
zivotnosti projektu, lze ziskat mnohem vice, nez zaméfenim na propoCty finan¢nich
dusledka.

Jako dalsi slabinu NPV lze uvézt i vyssi citlivost na vyvoj urokovych mér, které
ovlivityji vysi diskontniho faktoru.

Pies vySe zminéné slabiny, je metoda NPV jednou znejvhodnéjSich metod
hodnoceni efektivnosti investic. Postup vypoctu bere v uvahu jak faktor Casu, tak i
caste¢né riziko. V ivahu jsou brany cash flows plynouci z projektu po celou dobu
ekonomické zivotnosti. Hodnoty NPV v absolutnim vyjadfeni udava, o kolik vzroste, ¢i
jak dand investice ptisp¢je, €1 nepfispéje k maximalizaci trzni hodnoty firmy. Vypovidaci
schopnost NPV znac¢né slabne v ptipadé, ze se podnik rozhoduje mezi investicnimi
projekty pfi soucasném omezeni jeho finan¢nich zdroja.

B. Pl-Index ziskovosti-rentability (Profitability Index)

S NPV je tzce spjat relativni ukazatel PI, nebo li index ziskovosti. Index PI
vyjadifuje pomér mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investiéniho projektu a
pocatecnimi kapitalovymi vydaji. Vypocet indexu PI je nasledujici:’

Ty

o K

Z, index ziskovosti, ostatni symboly jsou stejné jako v pripadé vypoctu NPV

Zatimco NPV vyjadiuje v absolutnim vyjadieni rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi piijmy a kapitdlovymi vydaji na investi¢ni projekt. Index rentability vyjadiuje
podil mezi diskontovanymi penéznimi piijmy z investicniho projektu a kapitdlovymi
vydaji.

Ze vztahl na vypocet NPV a index PI vyplyva, ze pokud je NPV > 0, pak index PI
> 1 a konkrétni investi¢ni projekt je pro podnik pfijatelny, tedy vyhodny a naopak.
Zavery z vyslednych hodnot indexu PI jsou tedy totozné jako ze ziskanych hodnot NPV.

Cim vice je hodnota indexu PI vyssi, tim vice je konkrétni projekt pro podnik
piijatelny-vyhodny.

Index PI vyborné¢ doplituje metodu NPV v ptipadé, kdy se podnik musi
rozhodnout mezi nékolika investi¢nimi variantami, pfi soucasném omezeni kapitdlovych
zdroji, coz znamena situaci, kdy podnik nemize pfijmout v§echny porovnavané projekty,
byt vykazuji kladné NPV. Za situace omezenych kapitalovych zdroju, totiz neni cilem
podniku vybirat a fadit investi¢ni projekty vzdy s nejvyssi hodnotou NPV, nybrz fadit

*7 Brealey, R.A., Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha : Computer Press, 2000. str.
522 — 525 ISBN 80-7226-189-4

58 Valach, Josef: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 98 ISBN 80-86929-01-9
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projekty tak, aby souhrnnd NPV investi¢nich projekti za omezenych kapitalovych zdroju
byla co nejvyssi. Tedy cilem podniku by mélo byt dosazeni maximalniho zhodnoceni
omezené¢ho kapitdlu. Pro maximalni zhodnoceni omezenych kapitdlovych zdroji, je
zapotiebi vypocitat index PI pro kazdy hodnoceny projekt a ziskané hodnoty seradit od
nejvyssich az po zaporné a nasledné tyto projekty realizovat sestupné az do vycCerpani
kapitalovych zdrojt. To plati v piipadé vzdjemné se nevylucujicich investi¢nich projekti.
Zde téz plati ¢im vyssi hodnota indexu PI tim vys$si penéZni piijem na jednotku kapitalu.
Pokud se jednd o investicni projekty vzajemné se vylucujici s riznymi kapitalovymi
vydaji a rizném objemu produkce za podminek neomezenych kapitdlovych zdrojt, je
zédouci preferovat pii jejich hodnoceni absolutnich hodnot NPV, nebot’ zde muze podnik
op¢t sledovat jak dany projekt pfispéje k maximalizaci trzni hodnoty firmy v absolutnim
vyjadreni.

C. IRR-Vnitini vynosové procento (Internal Rate of
Return)

Metoda IRR je opét zalozena na bazi soucasné hodnoty. Oproti ni, vSak diskontni
mira neni ddna, ale hleddme jeji hodnotu, pfi které se ocekdvané piijmy z investice
rovnaji soucasné hodnoté vydaji na investici. IRR lze chapat jako relativni vynos ¢i
rentabilitu, kterou projekt generuje béhem své ekonomické Zivotnosti. V Ciselném
vyjadfeni IRR vlastng reprezentuje takovou diskontni miru (sazbu), kdy NPV = 0.”

Vzorec pro vypocet IRR je nasledujici:®
J"II-

3 ;_iff#
AT LT 1+

=1 L=1

Pn penezni prijmy v jednotlivych letech Zivotnosti projektu K kapitalovy vydaj
n jednotliva léta Zivotnosti projektu N doba Zivotnosti projektu
i zvoleny urokovy koeficient t jednotliva léta investovani

T celkova doba investovani

Jak jiz bylo zminéno, oproti metodé NPV se vypocet IRR lisi tim, ze v ptipadé
NPV operujeme s danou, ¢i stanovenou diskontni sazbou, zatim co pii vypoc¢tu IRR ji
vlastné naopak hledame.

Z vyse uvedeného vztahu vyplyva, ze pfijatelny projekt je takovy, jehoz IRR je
vyS$$i nez minimalni poZzadovand vynosnost’ . Pfinos investice prostiednictvim IRR je
vyjadien v procentech. Pfi porovnavani vice investi¢nich variant je pak pfijatelna, ¢i
nejvyhodnéjsi takova varianta, jejiz hodnota IRR je nejvyssi. Pfi aplikaci této metody je
zapotiebi mit na paméti, ze tato teze ma omezené pouziti.

Jednou z vyhod této metody je skutecnost, ze nemusime presné znat podnikem
pozadovanou minimdlni vynosnost. Tedy metoda si vysta¢i s intervalem pozadované
minimalni vynosnosti naptiklad: pokud je hodnota IRR 15 % a minimalni vynosnost se
pohybuje v rozmezi od 8 % do 13 %, investi¢ni projekt je pro nas piijatelny, protoze
hodnota IRR ptevySuje horni hranici pozadované vynosnosti.

Ptesto, ze se hodnota IRR ve vétSin€ piipadi podoba nebo piiblizuje hodnotam
NPV, existuji situace, za kterych je vypovidaci schopnost IRR znacné omezena a

% Kislingerova, Eva, akol.: Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C.H. Beck, 2010. str. 272 ISBN 978-80-
7400-194-9

60 Valach, Josef: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 103 ISBN 80-86929-01-9

' Minimalni pozadovana vynosnost se odvozuje od vynosnosti dosahované na kapitalovém trhu, nebo od
WACC, podrobnéji viz. kapitola 6.1.3
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vyvedené zavéry zni by vedly k nespravnym rozhodnutim. V této souvislosti dostupné
zdroje uvadéji predevsim tyto dvé modelové situace:
« Pokud existuje nestandardni — nekonvenéni pen&zni tok z investice®
* Pokud je zapotiebi vybrat jeden ze vzajemné se vylu€ujicich projekta

V prvnim piipadé se jednd o situaci, kdy penézni tok z investice se vice nez
jednou zmeéni ze zdporného na kladny. V tomto piipadé existuje hned n€kolik hodnot
IRR, tedy tolik kolik zmén v penéznim toku z investice existuje. Poté dochazi k tomu, ze
podminku, aby se diskontované pfijmy musely rovnat kapitalovym vydajim, spliuji dvé
a vice IRR vramci jednoho investi¢éniho projektu. Z ¢ist¢ matematického hlediska je
metoda IRR polynomem N téhoz stupné€, jehoz feSeni, v tomto pfipadé nabyvé tolika
hodnot, kolikrdt se zméni penézni tok zkladného na zaporny. V této souvislosti lze
piipomenout tzv. Descartovo ,,Pravidlo znamének®, které v modifikaci na metodu IRR
tika: ,, Maximdlni pocet IRR je roven poctu zmén znamének v cashflow.“ PH existenci
ne€kolika hodnot IRR pak nelze vznést jasné doporuceni, nebot’ nastava situace, kdy pro
jeden penézni tok existuje prave jedna hodnota IRR.

Takova situace neni ovSem nefeSitelnd, jen je nutné fidit se pravidlem hodnoty
NPV a vychazet zpodminky, Ze investice je piijatelnd skladnou hodnotou NPV.
Naptiklad, pokud IRR konkrétniho projektu nabyvéa dvoji hodnoty kuptikladu 6,6 % a
36,55 %, znamena to, ze NPV je rovna nule pravé ve dvou bodech, pfi dvou hodnotach
IRR. Nasledné¢ dle pravidla NPV lze tvrdit, ze projekt je piijatelny, pokud jeho diskontni
sazba lezi mezi témito dvéma hodnotami IRR (body)64.

IRR Ize tedy pouzit bez problému pouze tam kde je NPV klesajici v zavislosti na
diskontnim faktoru, coZ je pouze v piipads, kdy zinvestice plyne konvenéni tok®.
V ptipadé, kdy by minimalni pozadovana vynosnost byla vétsi nez IRR, znamenalo by to
situaci, kdy budeme CF diskontovat vétSim cislem nez je hodnota IRR, coz vede
k zaporné hodnoté NPV a investice by byla pro podnik nepiijatelna.

Dalsi problém vypovidaci schopnosti ¢i pouZzitelnosti IRR je pfipad vzajemné se
vylucuyjicich projektl, zejména kdyz je zadouci urcit, ktery z projektd je efektivné;si.
V zavislosti na pouzité¢ metod¢ IRR ¢i NPV totiz vzdy dosahneme odlisnych hodnot, a to
v nasledujicich dvou ptipadech®:

* Vpfipad¢, kdy se porovnavané projekty lisi vysi kapitdlovych vydaju.
V podstaté se jednd o situaci, kdy hodnotime mezi sebou projekty o
rizném rozsahu. Napiiklad, pokud existuji dva projekty (A a B). Doba
trvani obou projektii je dvé hodiny, pficemz hodnota diskontni sazby je na
nulové Urovni a investor je kapitdlové neomezen. Projekty jsou vzajemné
se vylucujici. Ziskdme nésledujici hodnoty NPV a IRR:

2

62y n&kterych zdrojich je tento problém nazyvan téz jako ,,Problém dvojité nuly*. Viz. napt. Kalouda,
FrantiSek: Financni Fizeni podniku. 2. rozsirené vydani. Plzen : Ale§ Cenék, 2011. str. 69 ISBN 978-80-
7380-315-5

*Na diskontované penézni toky lze nahlizet jako na polynomickou funkci. Podle Descartesova pravidla
znamének je pocet kladnych realnych feseni rovnice bud’ rovny poctu zmeén znamének polynomu nebo o
dveé mensi nezZ pocet zmén znamének v polynomu. http://library.thinkquest.org/10030/8dros.htm

#ROSS, S, R WESTERFIELD a J.F. JAFEE. Corporate finance: Chapter 6: Some Alternative Investment
Rules. McGraw Hill:Higher Education [online]. 2006, ro¢. 2006, 2006 [cit. 2012-3-28]. Dostupné z:
http://catalogs.mhhe.com/mhhe/home.do

% Kislingerové, Eva, akol.: Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C.H. Beck, 2010. str. 276 ISBN 978-80-
7400-194-9

5 Valach, Josef: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2. pieprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 112 ISBN 80-86929-01-9

26



Tabulka 2: Projekty o rizném rozsahu kapitalovych vydaju

Cash flow | 1 hodina | 2 hodina | IRR (%) | NPV (disk. sazba = 0)
Projekt A | -100 150 50 % 50
Projekt B | -1000 1100 10 % 100

Zdroj 4: Vlastni zpracovani autorem prace

Z ptedeslé tabulky nezfejmé, ze dle obou metod jsou pftijatelné oba dva projekty.
Dle hodnoty IRR za ptedpokladu stejné rizikovosti, by byl vybran projekt A. Takova
volba by ovsem nebyla spravnd, nebot’ investor neni kapitalové omezen. Tudiz pii NPV
> NPV, kritérium maximalizace uzitku, ¢i trzni hodnoty 1épe spliiuje projekt B, tedy mél
by byt i realizovan®’. Chyby pii hodnoceni obou projektii dle kritéria IRR se dopoustime
tim, ze IRR nehledi na rozsah projektu zhlediska absolutniho pfirGstku Ccistych
kumulovanych penéznich toki. Projekt A ma sice hodnotu IRR pétkrat vyssi, ovsem diky
jeho desetinné velikosti oproti projektu B je jeho hodnota NPV polovi¢ni.

S ohledem na absolutni hodnoty NPV obou vzajemné se vylu€ujicich projektt 1ze
fici, ze v takovém ptipadé, kdy se navic jedna o projekty o riznych kapitalovych vydajich
ma mnohem vétsi vypovidaci schopnost hodnota NPV oproti, vtomto piipade,
zkreslujicimu relativnimu vyjadieni hodnot IRR.

* Hodnocené projekty se 1isi v ¢asovém prabéhu a ve vysi a rozlozeni
penéznich piijml z projektii plynoucich. Konflikt IRR a NPV v tomto
pripad¢ nastava i tehdy pokud porovnavané investi¢ni projekty disponuji
stejnymi  kapitalovymi vydaji. Konflikt zde nastava diky odlisSnym
predpokladim obou metod k reinvestovanym pijmam®. Zatimco, NPV je
zalozena na tom, Ze cash flows z investi¢niho projektu jsou reinvestovany
za urokovou sazbu, kterou jsme pouzili pro jejich aktualizaci, v ptipadé
IRR se jednotlivé penczni toky z projektu reinvestuji za sazbu (vysi)
vlastniho vnitiniho vynosového procenta, coz v realné praxi nemusi platit,
nebot’ takové projekty k okamziku reinvestice se nemuseji vibec
vyskytovat. V ptipadé NPV lze fici, ze pofadi jednotlivych projekti je
takové, jak jsou tyto projekty a jejich hodnoty NPV citlivé na vysi
diskontni sazby a jeji zmény.

Zavérem lze o metodé¢ IRR fici, ze vptipadé vzdjemné se vylucujicich
investi¢nich projektt jsou jeji vysledky nejednoznacné, a proto je zddouci dat prednost
metodé NPV a jejimu absolutnimu vyjadfeni. Jako dal§i omezeni metody IRR Ize
povazovat skutecnost, ze se nejednad o aditivni metodu, jako je tomu v ptfipadé NPV.
V piipad¢ nékolika na sobé nezavislych projekti neplati, ze soucet IRR jednotlivych
projektl se nerovna hodnoté IRR, kdyby byly projekty realizovany, spole¢né, jako jedna
investice. Jak je zminéno vySe, u NPV tato moZnost existuje. Pokud bychom pfeci jen i
zde chtéli vyuzit metodu IRR, museli bychom nejprve secist vSechny penézni toky
z jednotlivych investic a nasledné pocitat IRR z téchto sectenych (celkovych) pfijmil, coz

wevr

 BRAW, A., R.H. CAMPBELL, S. GRAY a E. MAUG. Global Financial Market: Valuation of Cash-
Flows — Investment Decisions and Cupital Budegeting. Financial Management: Training Center [online].
2006, roc. 2006, 2006 [cit. 2012-3-28]. Dostupné z: http://exinfmvs.securesites.net/training/

58 Valach, Josef: Financni Fizeni podniku :zakldddni podniku, financni analyza, obézny majetek, planovani,
zdroje a formy financovani, investicni rozhodovani, hospodarsky vysledek, ocenovani podniku. 2. aktualiz. a
rozs$. vyd. Praha : Ekopress, 1999. str. 113 ISBN 80-86119-21-1
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D. Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

EVA je dynamicka metoda, kterd vyjadiuje skute¢ny ekonomicky vykon firmy, ¢i
jakékoliv jiné organizace®. Reprezentuje myslenku, Ze investice musi pfinaset vice neZ
naklady na kapital. Vypocet hodnoty EVA se provadi podobné jako v piipadé¢ NPV, kdy
ziskavame jeji hodnoty za jednotlivé roky ekonomické zivotnosti investice, které
nasledné secitame a diskontujeme. Oproti NPV se vSak do vypoctu nezahrnuje cash flow,
ale provozni zisk pied zdanénim a aroky (EBIT).

Vypocet hodnoty EVA je nasledujici:"

N
EBIT, % (1 —t) — WACC x C,
EVA =Z
n=1

(1+0)m

EVA ekonomicka pridana hodnota projektu EBIT, provozni zisk pred uroky a zdanénim v n-tém roce
t mira zdanéni v dané zemi C,, ucetni hodnota investice k pocatku n-téhoroku
WACC vazené primérné naklady na kapital

Ze vzorce je ziejmé, ze hodnotu EVA ziskame rozdilem c¢istého provozniho zisku
(tzv. NOPAC) a nakladd investic (investovaného kapitalu).”'

V piipadé, ze u konkrétniho investicniho projektu vychazi hodnota EVA kladna,
pak tato investice piispé&je k riistu bohatstvi vlastnikl a k ristu hodnoty firmy. Firma tak
zhodnocuje kapital vice nez je hodnota jeho nakladl a investici Ize pfijmout. V opacném
ptfipadé, kdy je hodnota EVA zéapornd, investice hodnotu netvoii a neni pfinosem pro
vlastniky firmy.

Stejné jako v piipad¢ NPV lze hodnoty EVA za jednotlivé investice scitat.
Vysledky ziskané touto metodou jsou svymi vlastnostmi a vypovidaci schopnosti velmi
podobné tém, které ziskdme pomoci NPV. V mnoha ptipadech se hodnota EVA
investi¢niho projektu rovna hodnoté NPV.

Pouziti metody EVA pro hodnoceni efektivnosti investic se dle dostupnych zdroji
doporucuje zejména u téch podniki, které ji pouzivaji jako zédkladni méfitko vykonnosti
celé firmy, Cemuz je uzpiisobené celé financni fizeni.

V piipadé, kdy firma neméfi svou vykonnost dle ukazatele EVA se stava vypocet
metoda EVA nedoporucuje pro podniky, které ji nevyuzivaji v celkovém finan¢ni fizeni.
Coz lze vice ¢ méné povaZovat za jedno uskali tohoto ukazatele.””

4.1.4. Shrnuti dynamickych metod

Vyse uvedené dynamické metody hodnoceni efektivnosti investic oproti tém
statickym maji tu vyhodu, Ze ve svych vypoctech zohlediiuji celkové cash flow
z investice, ¢as a riziko (pomoci diskontu). Diky tomu, 1ze pomoci téchto metod ziskat
presnéjsi a relevantnéjsi informace, které nasledné Cini investi¢ni a finanéni rozhodnuti
odpovédnéjsi a mnohem kvalifikovangjsi.

Pouziti dynamickych metod se pak doporucuje zejména u dlouhodobéjsich
investi¢nich projekti, které vice podléhaji vykyvu vstupujicich proménnych a celkové

%Hodnotou EVA Ize fidit a hodnotit vykonnost firmy, hodnoceni managementu, ocefiovat firmy a akvizice
a hodnotit investice.

" Dvorak, D., Répal, M., Maregek, M.: Rizeni portfolia projektii. Brno : Computer Press, a.s., str. 71 ISBN
978-80-251-3075-9

"I Dvoiak, D., Répal, M., Marecek, M.: Rizeni portfolia projektii. Brno : Computer Press, a.s., str. 71 ISBN
978-80-251-3075-9

"Pavelkova, Drahomira., Knapkové, Adriana.: Vykonnost podniku z pohledu financniho manazera. 2. vyd.
Praha : Linde nakladatelstvi, s.r.o., 2009. str. 52 ISBN 80-86131-63-7
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riziku. Zde muizeme statické metody hodnoceni investic chapat spise jako doplikové,
nicméng, je vzdy dalezité mit na paméti jiz zmin€nou citaci, ze pokud hodnoty statickych
metod nejsou pro dany projekt pfiznivé, tak ani ty sofistikovanéj$i metody nepfinesou

v

piiznivéjsi vysledek.

4.2. Vybér metod hodnoceni efektivnosti investic

V této Casti prace se vénujeme vybéru vhodnych metod hodnoceni efektivnosti
investice pro praktickou ¢ast. Nez vybereme vhodné metody, je nutné predstavit zakladni
charakteristiky vSech tfi hodnocenych variant nového investi¢niho projektu.

* Jedna se o vzajemné se vylucujici investicni projekty

* U vSech tfi variant je predpoklddand ekonomicka zivotnost nad 10 let a
konven¢nim cash flow z investice

 Kazdd varianta je jinak kapitdlové ndrocnd pii odliSnych objemech
produkce

* Predikce penéznich pfijmu je dostatecné predikovatelnd, nebot’ lozisek
prirodniho zeolitu vysoké kvality je po celém svété po malu, coz se
projevuje i1 v preferencich odbérateld, kteti preferuji kvalitni produkt pied
nizkymi cenami, nebot’ ¢im je zeolit kvalitn€jsi, tim ma Sir§i vyuziti a
produkty z néj vyrobené maji mnohem leps$i uzitné vlastnosti.

* Firma ZEOCEM,a.s. se pokusi na novy investicni projekt ziskat penézni
dotaci

Z vyse uvedené charakteristiky vyplyva, ze mizeme vyloucit vSechny statické
metody, nebot’ ty nerespektuji faktor casu. Paklize je cilem této prace v podstaté
doporucit jednu z analyzovanych variant k jeji realizaci, statické metody by pfinesly
zkreslené udaje, které by §lo pouzit jen v prvnich piipravnych fazich projektu.

Dale lze vyloucit vSechny metody, které jsou zaloZzené jen na zminéném
nakladovém kritériu, nebot’ jednotlivé varianty disponuji riznymi objemy produkce.

Zbyvaji metody dynamické. Z dynamickych metod lze pro praktickou Ccast
vyloucit metodu IRR, kterd se nedoporucuje pouzivat v ptipad¢ vzajemné se vylucujicich
investi¢nich projektl. Stejné tak index rentability neni zcela vhodny, nebot’ hodnocené
varianty maji rGzny objem produkce, neomezené kapitdlové vstupy a vziajemné se
vylucuji.

Vhodnou metodou, kterou i je zvolena, je metoda NPV, nebot’ s ohledem na vyse
zminéné charakteristiky investi¢niho projektu, pfinese relevantni a nezkreslené udaje, a to
1 piesto, ze se jedna o vzajemné se vylucujici projekty. Metoda NPV respektuje faktor
Casu za efekt z investice povazuje Cisty cash flow, ktery dobie vyjadiuje piinos investice
k hlavnimu cili podniku. Dal§i vyhodou metody NPV je jeji absolutni vyjadieni a
moznost porovnani hodnot jednotlivych variant, stim, ze ekonomicka Zivotnost je
v ptipad¢ vSech tii variant stejna, Cili jednotlivé ekonomické Zivotnosti nebude zapotiebi
zkracovat a zjiStovat zlstatkové ceny investice.

Jako doplnkova metoda byla zvolena diskontovand doba navratnosti, ktera je
vhodnéd zejména v piipadech, kdy ma byt investice financovana vérem ¢i leasingem,
nehled¢ na skutecnost, ze penézni piijmy a kapitdlové vydaje jsou jiz zahrnuty ve vypoctu
NPV.

Pokud by firma ZEOCEM, a.s. méla ve svém financ¢ni fizeni jiz implementované
hodnoceni vykonnosti dle ukazatele EVA, bylo by hodnoceni efektivnosti i tohoto
investicniho projektu dle tohoto ukazatele logické a mozna 1 jednodussi, piicemz
vysledky hodnoceni efektivnosti by méli mnohem S$ir$i interpretaci a vétsi vazbu na
finan¢ni fizeni celé firmy. Nicméné, firma ZEOCEM, a.s. dle hodnoty EVA svou
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vykonnost neméfi a ve finanénim fizeni ji nemd implementovanou, ¢ili od hodnoceni
investice dle této metody bylo upusteéno.

V praktické ¢asti budou tedy jednotlivé varianty investice hodnoceny dle metody
NPV a doplnkové dle diskontované doby navratnosti.

5. Vybrané faktory a rizika ovliviujici investi¢ni rozhodovani

K ptedeslé¢ casti prace (viz. Kapitola 2.5.2 Metody hodnoceni efektivnosti
investic) je zapotiebi dodat, Ze hodnoty, které vySe popsanymi metodami ziskdme, jsou
ovliviiovany celou fadou faktord a rizik, jejichz zmény mohou mit i podstatny vliv na
finalni investi¢ni rozhodnuti.

Aby popis jednotlivych metod nebyl pfili§ komplikovany a méné piehledny,
budou vybrané faktory investi¢niho rozhodovani popsany pravé nyni.

Z dostupnych zdrojii 1ze fici, Ze mezi hlavni faktory, které mohou ovliviiovat a
zajisté ovliviiyji investicni rozhodovéani firem, jsou nasledujici: diskontni sazba
(poZadovana vynosnost), daflova sazba, inflace a v neposledni fad¢ riziko.”

5.1. Pozadovana vynosnost a investi¢ni rozhodovani

Pii popisu jednotlivych metod hodnoceni efektivnosti investic se téméf u kazdé
zminujeme o tzv. pozadované vynosnosti, tedy urokové sazbé (koeficientu), jejiz pomoci
se aktualizuji penézni toky plynouci z investicnich projektt.

Zejména pi1 pouziti dynamickych metod hodnoceni investicnich projektim
pozadovana vynosnost pifi rozhodovani mezi jednotlivymi variantami investi¢niho
projektu své nenahraditelné misto, nebot’ se vyrazné podili na tom, zda je konkrétni
investicni projekt pfijat ¢i nikoliv. S touto veledtlezitou proménnou se miizeme setkat téz
pod nazvem diskontni sazba (mira), ¢i diskontni faktor.

Diky pozadované vynosnosti a nasledné tzv. aktualizace je tak u dynamickych a
nekterych statickych metod zohlednén faktor Casu a jeho vliv na hodnotu penéz a do jisté
miry 1 investi¢ni riziko. Aktualizuji se jak ndklady, tak vynosy, ¢i cash flows plynouci
z investi¢niho projektu.

Diskontni miru lze definovat nasledovné: ,, Diskontni mira je vynosnost, kterou
investor pozaduje jako minimalni kompenzaci za odklad aktudlni spotreby a kompenzaci
za podstoupeni urcité vyse investicniho rizika. “”*

Diskontni mira tak v podstaté odrazi skutecnost, ze investor konkrétnim zptisobem
pouzil sviij kapitdl, ¢imZ se zbavil moZnosti tyto prostiedky vlozit do jiné investicni
varianty, coz je charakteristické pro tzv. Alternativni naklady, ve kterych by méla byt
promitnuta o¢ekavana vynosnost nejlepsi nerealizované investicni varianty.

Zakladem pro odvozeni ¢i stanoveni diskontni sazby jsou primérné vazené
naklady kapitalu (WACC)”. Paklize financovani projektu nijak zv1ast' neovlivni zpiisob
financovani celého podniku a investi¢ni projekt je jeho soucasti, pak je riziko projektu
totozné s rizikem celého podniku, tedy diskontni sazba je pfimo rovna WACC. Ovsem
nutno podotknout, Ze v praxi existuji i investicni projekty, které jsou jednak rizikovéjsi a
také odlisné svou kapitdlovou strukturou (zpisobem financovani), nezli tomu je na

Valach, Josef: Financni Fizeni podniku :zakladdani podniku, financéni analyza, obéiny majetek, planovani,
zdroje a formy financovani, investicni rozhodovani, hospodarsky vysledek, ocenovani podniku. 2. aktualiz. a
rozs. vyd. Praha : Ekopress, 1999. str. 130-176 ISBN 80-86119-21-1

74Valach, Josef: Financni vizeni podniku :zakladani podniku, financéni analyza, obézny majetek, planovani,
zdroje a formy financovani, investicni rozhodovani, hospodarsky vysledek, oceriovani podniku. 2. aktualiz. a
roz§. vyd. Praha : Ekopress, 1999. str. 131 ISBN 80-86119-21-1

3 Kislingerova, Eva, akol.: Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C.H. Beck, 2010. str. 312 ISBN 978-80-
7400-194-9
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celopodnikové turovni. V tomto ptipadé¢ se doporucuje diskontni sazbu, ¢ili WACC
upravit (sniZit) o tzv. rizikovou pfirazku:’®
diskontni sazba = WACC+rizikova prémie (srazka)

Zékladnim vychodiskem odvozovani diskontni sazby, tedy pozadované
vynosnosti projektu je tzv. bezrizikova vynosnost, coz je vynosnost takovych investic,
s jejichz realizaci neni spojeno zadné riziko, nebo jen zcela minimalni. Za bezrizikové
investice se obecné povazuji investice do statnich obligaci, nebo investice do obnovy
stavajiciho zafizeni vyrobniho procesu, jehoz produkce bude i nadale obsluhovat stejny
segment. Samoziejmé i bezrizikovd vynosnost se miize v pribéhu del§iho casového
horizontu ménit, coz je ddno zejména vyvojem a aktualnim stavem nabidky a poptavky na
kapitalovych trzich. Z ¢ehoz vyplyvd, Ze pozadovana vynosnost projektu odvisi od
situace na kapitalovém trhu.

Jinymi slovy diskontni sazba odvozena od WACC se nemuze nijak podstatné liSit
od piipadné vynosnosti podobné rizikového investi¢niho vkladu na kapitdlovém trhu, coz
souvisi s faktem, Ze podnik musi investorim nabizet stejnou vynosnost, paklize chce
ziskat potiebné finan¢ni zdroje.

Jak jiz bylo zminéno, diskontni sazba je zpocatku odvozena od vynosnosti
bezrizikovych investic na kapitdlovém trhu. Nicméné¢, 1 vynosnost bezrizikovych investic
se v Case mlize meénit, a to vlivem poptavky a nabidky na kapitdlovém trhu a téz vyvojem
tzv. trzni Grokové miry, kterd je zejména pod dohledem centralnich bank jednotlivych
statt.

Vybizi se tedy otazka, pro¢ pozadovanou vynosnost rovnou neodvodit od té trzni.
Tak nemiizeme uéinit zejména z nasledujicich davodii:”’

* pozadovand vynosnost musi respektovat pozadavky vSech vkladatelt
dlouhodobého kapitalu do podniku, nejen Gvéru, coz naopak zohlednu;i
WACC, coz také souvisi stim, ze podnik ptipadné levnéjsi zdroje
neziskava diky konkrétnimu, byt’ 1 extra vynosnému projektu, ale diky své
»zdravé®, ¢i optimalni finan¢ni struktufe financovani celého podniku.

* podnik by nemél jednotlivymi investi¢nimi projekty, a tedy kratkodobymi
vykyvy ve struktuie zdroju financovani opustit svou dlouhodobou politiku
optimalni finan¢ni struktury, tedy optimalniho poméru vlastnich a cizich
zdroji. Paklize by podnik odvozoval diskontni sazbu od nakladi kapitalu
jednotlivych projektd a nikoliv z WACC za cely podnik, mohlo by to vézt
k situaci, kdy budou pfijaty investi¢ni projekty s nizs§i vynosnosti (nizkym
vynosovym procentem) pii souCasné moznosti vyuziti levnéjSich
finan¢nich zdroji a odmitany projekty s vysSi vynosnosti (vyS$Sim
vynosovym procentem), kdy je nutné vradmci zachovani optimalni
struktury pasiv pouzit zdroje drazsi.

Dalsim pfedmétem diskuse, byva v praxi otdzka, zda v prubéhu ekonomické
Zivotnosti pouzivat stejnou diskontni sazbu ¢i nikoliv.

76 Valach, Josef: Financni rizeni podniku :zakladani podniku, financni analyza, obézny majetek, planovani,
zdroje a formy financovani, investicni rozhodovani, hospodarsky vysledek, ocefiovani podniku. 2. aktualiz. a
rozs. vyd. Praha : Ekopress, 1999. str. 131 ISBN 80-86119-21-1.
77 Valach, Josef: Financni rizeni podniku :zakladani podniku, financni analyza, obézny majetek, planovani,
zdroje a formy financovani, investicni rozhodovani, hospodarsky vysledek, ocenovani podniku. 2. aktualiz. a
rozs$. vyd. Praha : Ekopress, 1999. str. 132 ISBN 80-86119-21-1
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Nékteti odbornici jsou toho nazoru, ze vzdalenéj$i ocekavané cash flows
z investice jsou rozhodné riskantnéjsi nez ty v poééteénich%ézich investice, a proto pro né

Druhd skupina odbornikii tvrdi, ze pokud v jednotlivych letech ekonomické
zivotnosti pouzijeme byt stejnou vysi diskontni sazby navic upravenou o rizikovou
prémii, jiz tak dochdzi k aplikaci vétSiho odpoctu za riziko u vzdalenych cash flows,
se tak ztoho, ze faktor Casu a s nim riziko spojené je jiz promitnuto prostfednictvim
riznych hodnot beéhem slozeného tirokovani a tudiz neni zapottebi jej vkladat do propoctu
po druhé.

K tomuto piistupu se téz ptiklani praxe, kterd téz pfi investiénim rozhodovani a
aktualizaci cash flows pouziva v jednotlivych letech stejnou vySi diskontni sazby.
V tomto piipad¢ dochazi ke zméndm, ¢i upravam diskontni sazby pouze tehdy, pokud se
meéni trzni riziko projektu, nebo pokud dochazi béhem zivotnosti projektu k vyraznym
zménam v inflaci®’.

Diskontni sazba je zejména v ptipadé¢ dynamickych metod hodnoceni efektivnosti
investic zcela nezastupitelnym faktorem, ktery pfimo ovliviiuje to, zda bude konkrétni
investi¢ni projekt piijat ¢i nikoliv, nebot’ peclivé odvozeni jeji vysSe ovliviiuje hodnoty a
jejich relevantnost, které jsou vystupem pouzitych metod hodnoceni efektivnosti.
Pfestoze samotné odvozeni pozadované vynosnosti mtize byt nékdy problematické, jeding
tak lze zajistit, aby dany investiéni projekt, ¢i investicni rozhodnuti odpovidalo
zékladnimu cili podnikani.

5.2. Vliv dani

Stejné jako diskontni sazba, tak 1 mira zdanéni a jeji ocekdvany vyvoj mulzZe
podstatné ovlivnit ocekavané penézni toky z investice a rozhodovani o vybéru z n¢kolika
variant investiCnich projektd. Z hlediska miry zdanéni coby faktoru ovliviiyjiciho
investicni rozhodovéani, hovofime zejména o rlznych stupnich a systémech zdanéni
piijmu firem v raznych zemich a vSudypfitomné moZznosti, ze danové zdkony a sazby se
mohou v pribéhu ekonomické Zivotnosti projektu ménit.

Z hlediska riznych systémi a stupni zdanéni se rozumi nejrtiznéjsi ,,nastroje®,
kterymi jednotlivé staty, coby v pozici konkurenta, 1dkaji potencionélni investory. Jedna
se zejména o nejruzngjsi slevy na dani ¢i doCasna danova osvobozeni, aj. T€z existuje
riznd praxe pro vypocet zakladu dané, pravidla pro uznatelné danové naklady, zdanovani
zisku a dividend, ¢i pravidla pro realizaci odpisové politiky v souvislosti se zdanénim.

Vyse zminéné skutecnosti, tedy mira jednoduchosti ¢i slozitosti dannového systému
v dané zemi, maji ptimy vliv na vysi zisku po zdanéni, odpisii a uroki, které na podnik
dopadaji, coz nasledn€ podnik ovliviiuje i pfi investiénim rozhodovani.

V praxi snad neexistuje investicni projekt, ktery by nebyl ovlivnén mirou zdanéni
zisku prévnickych osob, nebot’ daii ze zisku je pro podnik redlnym penéznim vydajem, o
ktery musi byt i o¢ekavany penézni ptijem z investi¢niho projektu snizen.

Zejména v pripadé dlouhodobéjsich investicnich projektd je konecné investicni
rozhodnuti zavislé také na odhadech jak se bude daiiova sazba vyvijet.

8 Block, B. Stanley., Hirt, A. Geoffrey., Danielsen, R. Bartley.: Foundations of Financial Management. 11.
vydani. Boston : MCGraw-Hill, 2004. str. 399. ISBN 978-0072842296

™ Brealey, R.A., Myers, S.C.: Teorie a praxe firemnich financi. 1. vyd. Praha : Computer Press, 2000. str.
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Nékteré druhy investic jsou téz ovlivitiovany i dal$imi druhy dani napftiklad vysi
spotiebni dan& na produkei, ktera z investi¢niho projektu plyne®' a proto je tieba potitat
s odhady i zde.

V praktické casti se vénujeme investicnimu projektu, jehoz umisténi je ve
Slovenské republice (dale jen SK). Proto se nyni, vramci této Casti prace, budeme
vénovat minulému i odhadovanému vyvoji dan€ z ptijmu pravnickych osob v SK.

Od 1. 1. 2004 na Slovensku plati jednotnd sazba dané¢ ve vysi 19 % pro dai
z pHjmu pravnickych a fyzickych osob®”. K zasahtim do jednotné sazby dan& z p¥{jmu se
zatim od roku jejiho zavedeni nepfistoupilo. S ohledem na neddvno probehnuvsi
predcasné parlamentni volby v SK, je také zatim pfiili§ brzy, co se ty¢e odhadu vyvoje
sazby v nejbliz§ich letech. Kvalifikované odhady jejiho vyvoje zatim neexistuji a je
ziejmé, ze dostupné zdroje zatim vyckavaji, jak se nova vlada v SK etabluje a jaka
opatfeni bude chtit realizovat. Jisté je zatim jen to, ze dojde ke zménadm v ramci tzv.
nezdanitelné &asti pi{jmu®, ktera se bude zvySovat, coz v podstaté znamena zvy3eni dani.
Paklize k tomuto opatfeni skutecné dojde, dle dostupnych zdroji by navySeni samotné
sazby dan¢ z piijmu bylo pouze dodateCnym a pfili§ tvrdym opatfenim, které by mélo
spise negativni dopad.**

Na zéklad¢ téchto skuteCnosti lze tedy v ramci této prace pocitat stim, ze se
jednotna sazba dané z ptijmti v SK v nejblizsich letech nezméni.

Zpusob vymezeni pfijmu z investice po zdanéni, mize byt rizny, dle toho, ktera
kategorie nezdan&ného zisku se pouzije jako vychozi zakladna:*

* EBT (earnings before taxes) — provozni zisk pied zdanénim

* EBIT (earnings before interest and taxes) — zisk pfed zdanénim a uroky

» EBDIT (earnings efore depreciacion, interest and taxes) — zisk pied odpisy,
uroky a zdanénim

Paklize je jako zakladna pouzit EBT, neboli provozni zisk. Vypocet pen¢zniho
ptijmu z investice po zdanéni bude néasledujici:*®
P=(1-T)XEBT+0+(1-T)xI

P penezni prijem z investice po zdanéni T danova sazba
O odpisy 1 uroky z uveru

81V podminkéach SK se jedna zejména o meziprodukty, lih, pivo, vino, tabakové vyrobky, mineralni oleje,
elektiinu, uhli a zemni plyn viz. platna ustanoveni zédkont o spotfebnich danich dostupné: Ministerstvo
financii Slovenskej republiky. [online]. 8.3.2012 [cit. 2012-04-01]. Dostupné z:
http://www.finance.gov.sk/Default.aspx?CatID=4786
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O odpisy se pendzni provozni zisk po zdanéni zvysi vplné vysi. Uroky se
k provoznimu zisku pficitaji pro ucely zabranéni jejich dvojnasobného zohlednéni
(jednou jsou soucasti nakladli, podruhé jsou zohlednény pii diskontaci penéznich piijmu z
investic). Pfictena bude ovSem pouze ta ¢ast uroku, ktera po zdanéni ptipada na podnik.

V dal§im ptipadé mize byt pouzit EBIT:*’

P=(1—T)xXEBIT+0

Zde provozni zisk zvySime jen o celé odpisy, nebot troky nejsou zahrnuty
v nakladech.
Ve tietim zmin&ném piipadé mize byt pouzit EBDIT:®®
P=(1—T)xEBDIT+TO

v

prijmem, ktery vSak pii zdanéni zisku pted odpisy nebyl uplatnén.

V ptipad€ vsech tii zpisobil vyjadieni penéznich pfijmi z investice po zdanéni,
vzdy dospéjeme ke stejnym vysledkiim. Vyraz TO v poslednim vzorci vyjadiuje v praxi
nazyvany tzv. danovy Stit, ktery je dan souCinem odpist a danové sazby. Danovy Stit
v podstaté vyjadiuje danovou usporu, kterou podnik bude generovat tim, Ze odpisy zahrne
mezi naklady, ¢imzZ je sniZen zéklad zdanéni. Je zfejmé, ze danovy §tit je zavisly pouze na
zvolené metod¢ odepisovani a danové sazbé€, coz je méné rizikové nez v pripadé pouziti
EBDIT, ktery je ovlivnén nédklady, cenami na trhu a dal§imi trznimi faktory. To vede
nc¢které odborniky k zavéru, ze pii aktualizaci penéznich pfijmd na jejich soucasnou
hodnotu, je vhodné pouzit dvé odligné urokové sazby®’, coz znamend, Ze pro EBDIT by
se pouzila standardni diskontni sazba a pro danovy §tit bezrizikova diskontni sazba.

Vzhledem k tomu, Ze tato skute¢nost ¢ini vypocet hodnoty NPV (vypocet NPV je
fakticky rozd€len na dvé ¢asti srozdilnou diskontni sazbou) podstatné slozitéj$im a
investi¢ni projekt, ktery hodnotime v praktické ¢asti neni co do trzniho rizika z hlediska
prijmu nijak zv14sté riskantni,” bylo od tohoto upiesnéni NPV upusiténo.

5.3. Inflace

Metody hodnoceni efektivnosti investic operuji s odhady nejrazné€jSich hodnot
v budoucnosti, ve kterych se promita i vliv inflace. Zcela zésadni otazkou v tomto ohledu
je, vjakych cenach vyjadfovat veli¢iny, které vstupuji do metod hodnoceni investic®'.
Moznosti jsou dvoji. Bud’ se pouziji veli¢iny v cenach redlnych, tedy v cenach s jiz
zakalkulovanou inflaci nebo se pouziji veliCiny v cenach nominalnich bez vlivu inflace.

Doposud jsme v ptedeslych tivahach teoretické ¢asti s inflaci nepocitali, tedy vse
je vyjadieno v cendch nomindlnich. Zejména u investic s del§i ekonomickou Zivotnosti
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byt i nizka pfedpoklddana mira inflace ma znatelny vliv jak na penézni piijmy, tak i na
kapitalové a provozni vydaje, coz se nasledné€ promitne i do hodnoty NPV ¢i IRR.

Diky inflaci totiz dochazi jak k rtistu cen produktd, ¢i sluzeb na strané pfijmu, tak
1 k rGstu cen vyrobnich vstupt, mzdovych nédkladi a jinych druht ndkladG na strané
vydajt.

V praxi se ve vétsing piipadi efekt ptisobeni inflace na strané cen vstupii 1 vystupli
poklada za totozny, kdy pak odborna terminologie hovoii o tzv. neutralni inflaci®’. Dale je
zédouci si uvédomit, Ze neni mozné vychdzet z celostatni inflace, nybrz z inflace, ktera
odpovida ristu cen dle jednotlivych odvétvi a oborli podnikéni.

Inflace samoziejm¢ ovliviiuje 1 vysi diskontni sazby. Diky vlivu inflace dochézi
k riistu diskontni sazby, pfi¢emz mizeme hovofit bud’ o nomindlni ¢i redlné diskontni
sazbé.

Nominélni diskontni sazba se od realné sazby odvodi nésledujicim zpiisobem

v praxi a dostupnych zdrojich znamym pod nazvem Fisherova rovnice:”

N=((1+R) x(1+1)+1

N nominalni diskontni sazba R redlna diskontni sazba

I mira inflace

Pokud se snazime inflaci do naSich propoéti (zejména NPV) a odhada
promitnout, je zcela nezbytné se drzet zakladniho pravidla, kdy vSechny vstupni veli¢iny
uvedeme bud’ v hodnotdch nominalnich, nebo v hodnotich realnych,’ tedy realné
penézni toky diskontujeme realnou diskontni sazbou a nomindlni penézni toky
diskontujeme nomindlni diskontni sazbou.

V piipadé, ze se snazime co mozna nejpresn€ji promitnout vliv inflace do
nasledného hodnoceni investice, je nutné pocitat stim, ze v jednotlivych letech
ekonomické Zivotnosti investice bude mira inflace rliznd, coz se promitne i do kalkulace
NPV.

Kdy vzorec pro vypocet NPV (viz. kap. 4.1.3) upravime tak, ze v Citateli vSechny
penézni toky v Citateli upravime o inflaci a ve jmenovateli nahradime proménnou 7,coz je
nominalni diskontni mira, proménnou i,, pficemz jmenovatel zlomku bude sou¢inem o n-
Clenech ve tvaru (1+i;)x(1+ip)x(1+1i3)x...x(1+1y).

Dal$im moznym feSenim, jak promitnou inflaci do vypoctu NPV, je ponechani
nominalni diskontni sazby v i, za kterou dosadime primérnou ro¢ni nomindlni diskontni
miru, do které promitneme primérny ro¢ni index miry inflace. Index inflace ziskame jako
geometricky primér roc¢nich inflaci za celou dobu ekonomické Zzivotnosti investice.
Penézni toky v Citateli zlomku museji byt 1 zde upraveny o inflaci, aby bylo zachovano
zminéné zékladni pravidlo pro promitnuti inflace do vypoctu.

V redlné praxi také nemusi platit, ze na vSechny druhy pfijmi a nakladt bude
inflace plsobit stejné. Nekteré penézni piijmy nelze o inflaci viibec upravit. Piikladem
mohou byt odpisy, které jsou evidovany ve stalych cenach’, nebot pro odpisy vzdy plati,
ze ¢im je inflace vyss$i, tim se bude penézni pfijem z odpisit v podobé danového Stitu
sniZovat.
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S ohledem na vySe zminéné a fakt, Ze penézni piijem v podobé danového Stitu,
ktery je ménd rizikovy, lze vypo¢itat hodnotu NPV za neutralni inflace nasledovné:”®
TO,
(1-T,)xEBDIT, >N fasa™T o &
(1#)m+t N=1 ':1+i|:-:'r t=l},:1+i-:,r

NPV =X"_,

i realna diskontni sazba zahrnujici riziko ig bezrizikova diskontni sazba
EBDIT, zisk pred odpisy, zdanénim a uroky v n-tém roce TO,, danovy odpisovy stit v n-tém roce
1 koeficient inflace dalsi proménné jsou stejné jako pri zakladnim vzorci NPV
je vetsi danlovy odpisovy Stit a tim vice je projekt ovliviiovan inflaci.

Na odhad cash flows z investi¢niho projektu ¢i vyslednou hodnotu NPV ma téz
vliv 1 zvoleny zplsob odpisii, zplisob financovani investice, ¢i splatkovy kalendar.
V ptipad¢ odpist, zvoleny zrychleny zplsob odpisovani generuje vyssi vyslednou
hodnotu NPV, neZ je tomu za pouZiti linearnich odpisi.”’

5.4. Riziko investiéniho projektu

Kazdé podnikéni sebou nese riziko podnikatelského netispéchu, ktery mize nekdy
1 podstatné narusit finanéni rovnovahu firmy. Proto je Zzadouci pii investicnim
rozhodovani promitnout i kvantifikaci rizikovosti jednotlivych variant.”®

Riziko v ptipad¢ investi¢niho rozhodovani, potazmo riziko investi¢niho projektu
souvisi se skuteCnosti, ze vzdy existuje jistd mira nebezpeci, ze skutecné kapitdlové
vydaje a prijmy plynouci z investi¢niho projektu budou odlisné od téch ptredpokladanych.

O investi¢nim riziku, riziku investi¢niho projektu Ize hovofit tehdy, jestlize jsme
schopni tuto nejistotu, pomoci rtznych, zejména statickych metod, kvantifikovat
pravdépodobnost vzniku odchylnych alternativ.

Presto, ze definovani presné hodnoty investicniho rizika, tedy odhad urcité
pravdépodobnosti s jakou bude konkrétni investi¢ni projekt uspésny ¢i nikoliv, je témét
nemozné. Je zapotfebi zejména u dlouhodobych a kapitdlové naro¢nych projektd vénovat
pozornost jejich rizikové strance.”

Podle toho, co je pticinou podnikatelského rizika lze identifikovat jeho nejrizné;si
tipy a délit je dle nejriznéjSich hledisek.

Pro ucely této prace postaci, kdyz si dovolim uvézt jen déleni podnikatelskych
rizik dle jednotlivych &innosti podniku:'®
* riziko provozni — riziko spojené se stdvkami, havariemi, urazy, atd.

» riziko trzni — riziko odbytu, nepfiznivého vyvoje cen, ménovych kurzi,
atd.

* riziko inovacni — riziko nelGspéSného zavedeni nové technologie C¢i
vyrobkt

* riziko investicni — riziko spojené s alokaci penéznich prostfedkti do
hmotného, nehmotného investi¢niho a dlouhodobého financniho majetku

* riziko finan¢ni — riziko spojené s pouzitim konkrétniho druhu kapitalu

% Valach, Josef: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pieprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
str. 146 ISBN 80-86929-01-9

%7 Kislingerové, Eva, akol.: Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C.H. Beck, 2010. str. 317 ISBN 978-80-
7400-194-9

% Zivélova, Iva: Podnikové finance. 1. vyd. Mendelova zem&délska a lesnicka univerzita v Brn&, Brno :
2008. str. 37 ISBN 978-80-7375-035-0

% Kalouda, Frantisek: Financni izeni podniku. 2. rozsifené vydani. Plzeti : Ale§ Cengk, 2011. str. 172
ISBN 978-80-7380-315-5

10OValach, Josef: Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pieprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 157 ISBN 80-86929-01-9
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S ohledem na vySe zminéné déleni Ize dodat, Ze investicni riziko je souborem
nejruznéjsich dil¢ich rizik, které jsou spjaty s konkrétni podnikatelskou ¢innosti podniku.
Pro ochranu pied rizikem podniky uplatiuji své ,rizikové politiky*, které
vychazeji z postojia'”" a strategii podniku, které vi¢i danému riziku uplatiiuji.
Jednotlivymi slozkami rizikové politiky (risk managementu) podniku jsou'%*:
* identifikace rizika — jeho pti¢in vzniku
* méfeni stupné rizika
* kvantifikace disledki rizika na podnikatelskou ¢innost — dopad rizika na
zisk, cash flow, atd.
e ochrana proti rizikim — diverzifikace rizika, prost¢ omezovani rizika,
transfer rizika, aj.'®
Vlastni ochrana podniku proti investicnimu riziku — rizika investi¢niho projektu a
identifikace jeho pficin spociva v pouziti specifickych metod, jejichz cilem je odhalit bud’
pravdépodobnost odchyleni skutecné hodnoty zvolené¢ho financniho kritéria od
pfedpokladané nebo identifikovat konkrétni proménnou, kterda mé na odchylku
nejvyznamngéjsi vliv.
V praxi se nejéastdji setkavame s nasledujicimi metodami'**:
* analyza citlivosti
* urceni bodu zvratu (BEP analyza)
» kvantifikace rizika statickymi metodami

A. Analyza citlivosti

Cilem této analyzy je identifikace toho, jak ocekdvané penézni toky z investice
jsou ovliviiovany ptuisobenim nejriiznéjsich faktorti (proménnych), a které z téchto faktort
na penézni tok plsobi nejvice. Tedy, které faktory nejvice ovliviluji uspéSnost ¢i
neuspesnost daného investi¢niho projektu.

Pti aplikaci této analyzy se doporucuje zaméfit se na jednotlivé proménné, jez jsou
obsazeny ve vzorcich pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu, jejichz byt’ i mala
zmeéna zpusobi velké odchyleni hodnot od téch predikovanych.

Nejvice se analyza citlivosti pouzivd u metod, jez jsou zalozeny na ziskovém
kritériu, ¢i u metod, které berou v potaz celé penézni toky z investice, ve kterych je
obsazena cela fada zcela zdsadnich proménnych. Mezi vyznamné ekonomické proménné
lze fadit naptiklad: Objem prodeje, ceny vstupli — naklady na jednotku vstupu, danové ¢i
urokové sazby, atd.

Postup aplikace analyzy citlivosti je rozd&len do &tyt krokia'®:

e Pro zvolené ekonomické kritérium jako je: zisk, penézni toky, néklady, atd. se
nadefinuje matematicky vzorec, ktery bude odpovidat konkrétnimu investi¢nimu

%" Dostupné zdroje hovoii o dvojim p¥istupu podniki k riziku: Ofenzivni ptistup, kdy se podnik snazi
riziko eliminovat tim, Ze se snazi odstranit jeho ptic¢iny. Defenzivni pfistup, kde se podnik snazi omezit
negativni diisledky rizika snizit, omezit na ,;anosnou® miru. Dostupné v: Zivélova, Iva: Podnikové finance.
1. vyd. Mendelova zemédélska a lesnickd univerzita v Brné, Brno : 2008. str. 40 ISBN 978-80-7375-035-0
12K alouda, Frantisek: Financni fizeni podniku. 2. roziifené vydani. Plzen : Ales Cengk, 2011. str. 172
ISBN 978-80-7380-315-5

1% Detailng&ji o ochrané proti podnikatelskému riziku viz. napt. Kalouda, Frantisek: Financni fizeni
podniku. 2. rozsiené vydani. Plzen : Ale§ Cenék, 2011. str. 175 ISBN 978-80-7380-315-5

104 K alouda, Frantisek: Financni iizeni podniku. 2. rozsirené vydani. Plzen : Ale§ Cengk, 2011. str. 173
ISBN 978-80-7380-315-5

195 Valach, Josef: Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovani. 2. preprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 188 ISBN 80-86929-01-9
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projektu. Ve vzorci musi byt obsazeny vSechny zdkladni ekonomické vazby mezi

jednotlivymi velicinami a konstantami.

* Nasledné se stanovi vysledna hodnota zisku nebo penézniho toku pro tu kombinaci
vSech proménnych, ktera je nejpravdépodobné;jsi.

e Zakladni hodnota je nasledn¢ doplnéna o zménéné hodnoty, které jsou vysledkem
dodatecné zmény jednotlivych proménnych pii soucasné neménnosti ostatnich.
Zmény proménnych se doporucuje provadét po jednotkach, ¢i po desitkach
procent.

*  Poslednim krokem analyzy je porovnani zakladni hodnoty s ,,novymi‘ hodnotami,
kde je cilem urcit tu proménnou, kterd je nejvyznamnéjsi a tu, kterd je naopak
nejmén¢ podstatna.

Vysledkem analyzy citlivosti, je tzv. ,matice citlivosti®, kterd obsahuje vysledné
hodnoty zvolené¢ho ekonomického kritéria s ohledem na zmény zvolenych jednotlivych
proménnych (pro rtizné zmény zvoleného faktoru). Napiiklad, provedeme-li vypocet
zménénych penéznich piijmi pro rtizné hodnoty zvolenych proménnych (faktori),
ziskdme matici citlivosti penéznich piijmi z investi¢niho projektu. Jinymi slovy tato
matice by obsahovala penézni tok nebo vysi zisku pifi rGznych procentnich zménach
zvolenych proménnych za predpokladu neménnosti ostatnich, coz je zaroven i slabym
mistem této metody, nebot’ ve skutecnosti jednotlivé faktory se sebou uzce souvisi a
pusobi na investi¢ni projekt spoleéné. Naptiklad s poklesem prodejni ceny produkce
souvisi riist objemu produkee, vlivem zvysené trzni poptavky.'®

Z tohoto divodu odborna praxe doporucuje chapat jednotlivé proménné
v kombinacich a tim tak byt jen casteCné odstranit izolované chapani dopadu
jednotlivych faktort.

Vzhledem kjiz tak slozitému vypoctu vysledné matice citlivosti zvoleného
ekonomického kritéria a vySe zminénému pozadavku chapat jednotlivé proménné
(faktory), které ho ovliviiuji v kombinacich, vznikly nejriznéjsi pocitacové simulace,
které umoziuji brat vuvahu pravé vSechny mozné kombinace faktord (naptiklad
simulace Monte Carlo'"’), ¢imz je analyza rizika projektu mnohem piesn&jsi.

B. Analyza bodu zvratu-BEP analyza
Analyza bodu zvratu (BEP analyza) je dopliikovym néstrojem slouzicim zejména

v situacich kratkodobého rozhodovani.'™ Matematicky i graficky modeluje vztahy mezi
naklady, vynosy, ziskem a objemem produkce. Analyza vychazi z kapacitniho ¢lenéni
nakladi (fixni a variabilni), pfi¢emz a priori slouZi k zjisténi:'®

» kritického mnozstvi produkce

* minimalni prodejni ceny

* maximalni vysi jesté pripustnych nakladi

1% Valach, Josef: Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. str. 191 ISBN 80-86929-01-9

197 Pracujeme s MSA - Monte Carlo simulace. FINANCNIK.CZ. Finanénik.cz [online]. 6.4.2006 [cit.
2012-04-02]. Dostupné z: http://www.financnik.cz/komodity/fin_home/monte-carlo-simulace.html
1% Break-Even Analysis. Investopedia [online]. 2012-04-02 [cit. 2012-04-02]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/terms/b/breakevenanalysis.asp#axzz1raC2wa9w

19 Break Even Analysis. BUSINESS TEACHER, Ltd. Busines Teacher [online]. 2012-04-01 [cit.
2012-04-02]. Dostupné z: http://www.businessteacher.org.uk/business-accounting-finance/break-
even-analysis.php
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Analyzou bodu zvratu je vhodné podpofit rozhodovani o tom, kolik mé& podnik
vyrobit a prodat, aby naklady vyrovnaly trzby, ¢i kolik by mél podnik vyrobit a prodat,
aby dosahl planovaného zisku.

V podminkach investi¢niho rozhodovani je cilem této analyzy zjistit kritickou vysi
veli¢iny (objem prodeje, prodejni cena, atd.) od které je konkrétni investi¢ni projekt, na
zéklad€ zvolené metody hodnoceni efektivnosti investic, jiz nevyhodny.

Tzn., ze bodem zvratu zde rozumime takovou vysi konkrétni proménné, pii které
se konkrétni investi¢ni projekt stava ekonomicky neefektivnim.

V ptipadé¢ NPV je bodem zvratu, takova vySe zvolené veliCiny, pii které je
hodnota NPV rovna nule. Obdobnym zplisobem lze postupovat i v pfipadé metody
hodnoceni efektivnosti investic zalozené na ziskovém kritériu. U dalSich metod jako jsou
doba navratnosti ¢i primérné ro¢ni naklady si podnik miize stanovit konkrétni vysi
hranici, ktera bude mit své opodstatnéni naptiklad: maximalni vySe primérnych ro¢nich
nakladu, ktera nesmi byt prekrocena.

Dle dostupnych zdroju, 1ze konstatovat, Ze nejcastéjsi veli€inou v ramci analyzy
bodu zvratu je objem produkce pii soucasné fixni prodejni cen¢, kdy se hleda takovy
objem produkce, ktery jiz zajisti zisk, potazmo kladné cash flow.""

C. Statistické metody kvantifikace investi¢niho rizika

Cilem statistickych metod kvantifikace investicniho rizika je stanoveni
pravdépodobnosti rizikovych situaci a stanoveni o¢ekavanych penéznich piijmu ¢i tokl a
jejich rozptylu''".

Pokud dokézeme stanovit o¢ekavanou hodnotu penéznich tokid a stupen jejich
pravdépodobnosti, mizeme vycislit tzv. primérnou hodnotu penéznich toki z investice a
stupeii jejich pravdépodobnosti.

Ocekavana primérna hodnota penéznich pfijmi se vypocitd jako aritmeticky
pramér vSech variant tokid, kde vahou je stupenn pravdépodobnosti jednotlivych tok,
ktery je uvazovan''’. Modelové, se oekdvand priméméa hodnota penéZnich pHjmi
stanovi nasledovng:'"

N
P = Z(P] +py)
i=1

P priimérnd ocekdvand hodnota penéznich prijmii  P; jednotlivé penézni prijmy u riznych variant
p; pravdépodobnost, Ze penézni prijem nastane N pocet variant ocekdavanych penéznich prijmii
J jednotlivé varianty ocekavanych penéznich prijmii

Ze vzorce je ziejmé, ze ocekavana primérna hodnota penéznich piijmt obsahuje
jak uroven jednotlivych variant piijmd, tak uroven jejich pravdépodobnosti. Nicméné
vysledna hodnota sama o sobé nezahrnuje riziko investicniho projektu.

Pro vyjadieni rizika je dale nutné porovnat odchylky jednotlivych penéznich
piijmi od pramérné ocekavané hodnoty. Projekt snejvyssi odchylkou je pak
nejrizikovej$i. Vzhledem k tomu, ze kazdd odchylka ma svou vlastni pravdépodobnost

"% K alouda, Frantisek: Financni Fizeni podniku. 2. rozsifené vydani. Plzen : Ale§ Cengk, 2011. str. 43-44
ISBN 978-80-7380-315-5
"Maly, Josef: Obchod nehmotnymi statky. Praha : C.H.Beck, a.s., 2002. str. 150 ISBN 80-7179-320-5

"2 Maly, Josef: Obchod nehmotnymi statky. Praha : C.H.Beck, a.s., 2002. str. 151 ISBN 80-7179-320-5
3 Maly, Josef: Obchod nehmotnymi statky. Praha : C.H.Beck, a.s., 2002. str. 151 ISBN 80-7179-320-5
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vyskytu, je zapottebi jest¢ odvodit primérny stupenn odchylek od primérné ocekévané

hodnoty, k emuz slouzi metoda smérodatné odchylky''?, jejiz vypocet je nasledujici:'"

z
o= ||5‘[PJ-— P) Xp;
=1

o smérodatna odchylka

Ostatni symboly jsou totozné jak ve vzorci pro primérnou ocekavanou hodnotu penéznich prijmii

Smérodatna odchylka je druhou mocninou tzv. rozptylu penéznich piijmda.
Prostfednictvim smérodatné odchylky mitizeme rizikovost jednotlivych investi¢nich
variant porovnavat tehdy, kdy srovndvané varianty maji podobné ocekdvané priméerné
hodnoty vynosnosti. V pfipadé, kdy porovnadvané varianty maji vyrazné¢ odliSnou
vynosnost, se riziko vyjadii pomoci tzv. variaéniho koeficientu, ktery je pomérem
smérodatné odchylky a primérné ocekavané hodnoty penéznich piijmu. Stejné jako u
odchylky 1 zde plati, Ze ¢im je vys$i hodnota variaéniho koeficientu, tim je investi¢ni
projekt rizikovéjsi' .

V opaéném piipadé, kdy nejsme znéjakych diavodi schopni stanovit
pravdépodobnost jednotlivych variant, je Zadouci alespon pro castecnou kvantifikaci
rizika vyuzit metody tzv. varovného scéndie, kdy stanovime a hodnotime efektivnost
investice za nejméné ptiznivych podminek.

6. Zdroje financovani investi¢niho projektu

V kapitole 2.3.1 je zminéno, ze vyvrcholenim pfedinvesti¢ni faze projektu je
vytvoreni tzv. technicko-ekonomické studie. Tu ma ovSem smysl realizovat jen tehdy,
pokud jiz pfedchozi faze ptipravy investi¢niho projektu a tedy piedchozi studie mimo jiné
ukdzaly, zda pro dany projekt existuji potiebné finan¢ni zdroje.

Zdroje financovani investicniho projektu a rozhodovani o nich maji tedy své
nezastupitelné misto jiz v pred investi¢ni fazi a pfimo se podileji na tom, zda investi¢ni
projekt bude v jedné z realnych variant uskute¢nén ¢i nikoliv.

Volba vhodnych finan¢nich zdroji pro investiéni projekt je financnim
rozhodnutim, které stejn¢ jako to investicni odvisi od celopodnikové strategie a cili.
Finanéni rozhodnuti je konkrétnim navrhem zptsobu, jakym bude zajistén dlouhodoby
kapital pro investi¢ni projekt.

Vzhledem k tomu, ze transformace investicniho majetku na penézni prostredky
trva déle, Ize financovani investic nazvat jako dlouhodobé financovani.

V souvislosti s tim je dobré zminit, Ze i pfi finanénim rozhodovani je zapotiebi
vychazet z tzv. zlatého pravidla financovani, ze kterého vyplyva financovat dlouhodoba
aktiva dlouhodobymi zdroji a kratkodoba aktiva zdroji kratkodobymi''’. M4 se za to, Ze
finan¢ni rozhodnuti by mélo brat na zietel optimalni financni strukturu (doséhnout co
mozna nejnizSich primérnych nakladid na investici) podniku a tedy nenarusit financni
stabilitu a zbytecné nenavySovat riziko daného podnikani.

"4 Nyvltova,R., Marinié, P.: Financni Fizeni podniku. Praha : Grada Publishing, a.s., 2010. str. 49 ISBN
978-80-247-3158-2

15 Reznakva, Méria., a kol.: Rizeni platebni schopnosti podniku. Praha : Grada Publishing, a.s. str. 152
ISBN 978-80-247-3441-5

1°Zivélova, Iva.: Podnikové finance. 1. vyd. Mendelova zemédélska a lesnicka univerzita v Brné, Brno :
2008. str. 40 37 ISBN 978-80-7375-035-0

"7 Kalouda, Frantisek: Financni Fizeni podniku. 2. rozsifené vydani. Plzei : Ale§ Cen&k, 2011. str.86 ISBN
978-80-7380-315-5
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Finan¢ni rozhodnuti ohledné dlouhodobého kapitélu ¢ini zcela zasadnim také
proto, ze fakticky ovliviiuje podobu kapitalové struktury, od které fakticky odvisi vysSe
diskontni sazby a veSkeré propocty pouzitych metod hodnoceni efektivnosti investic.

V neposledni fad¢ je nutné v souvislosti s finan¢nim rozhodnutim zminit vlastniky
(investory), ktefi do podniku vlozili kapital a ocekéavaji jeho zhodnoceni.

Proto je zcela nezbytné vénovat pozornost jednotlivym zdrojim financovani a
v kontextu této prace zejména jejich nakladiim na poftizeni a jejich optimalizace.

Zdroje financovani investi¢niho projektu jsou nasledujici:

Tabulka 3: Zdroje financovani investi¢niho projektu

Vlastnictvi zdroji

interni vlastni cizi

o= nerozdéleny zisk podnikové banka

'S odpisy rezervy na dichod

S extrni vklady vlastni uvéry finan¢nich

S dotace dary instituci

B rizikovy kapital dluhopisy

A finan¢ni leasing
obchodni uvéry
ostatni zavazky

Zdroj 5: Kislingerova, Eva, akol.: ManaZerské finance. 3. vyd. Praha : C.H. Beck, 2010. 811s. ISBN 978-80-7400-
194-9

Z ptedeslé tabulky je zfejmé, Ze zdroje financovani mlzeme d¢lit dle dvou
hlavnich hledisek. Dle jejich ptivodu a dle jejich vlastnictvi. Interni zdroje jsou vytvareny
vlastni ¢innosti podniku, coz je v n€kterych zdrojich téZ nazyvano jako samofinancovani.
Externi zdroje financovani jsou ziskavany mimo provozni ¢innost podniku.

Penize na rozjezd firmy, ¢i jeji rozvoj lze ziskat riiznymi zptisoby. Pokud budeme
vychazet ze Zlatého pravidla financovani, lze fici, Ze hlavnim prostfedkem financovani
investic podniku, zejména téch dlouhodobych by mély byt vlastni zdroje. Nicméné ne
ur¢ité¢ zdrojem jedinym. Vyuzitim externiho zdroje ve spravnou chvili a ve spravné mite
1ze docilit efektivniho snizeni ndkladl celé investice.

Zejména rozjezd podnikatelského zaméru je tou spravnou dobou, kdy vétsi podil
externich zdroju neni nijak skodlivy ¢i nevyhodny, ale naopak vyhodny.

Vnéjsi zdroje financovani umoznuji kazdé firmé jeji dynamictéjsi, ¢i rozsahlejsi
rozvoj, ktery se pozitivné promitne i do vySe generovaného zisku, ktery je jednim
z klicovych internich zdrojii financovani. Externi zdroje financovani tak pomahaji
rychleji ménit pomér zdroju financovani ve prospéch vlastnich.

Externi zdroje tvoii zcelkovych zdroji financovani tu mensi cast. Jejich
dostupnost ¢i rozvinutost vzdy odvisi od aktualnich podminek finan¢nich trhli dané zemé.

Dle vlastnictvi zdroji financovani rozliSujeme vlastni zdroje financovani, které
jsou v uletnictvi podniku zachyceny pod vlastnim kapitdlem a zdroje cizi, které pro
podnik znamenaji zavazek a jejichz nakladem je urok, ktery by mél byt v budoucnosti
splacen.

Existuji téz cizi zdroje financovani, které¢ nejsou v ucetnictvi podniku zachyceny
napiiklad finan¢ni leasing.

Kazdy zdroj financovani podniku, mé sva specifika v podobé riznych nékladt na
potizeni, vlivu na likviditu, miru zadluZenosti, finan¢ni stabilitu. S kazdym zdrojem
financovani téz souvisi riizna mira moznosti jeho vlastnika ovlivitovat cely chod podniku,
¢i riizné charakteristiky z hlediska ucetnictvi finan¢niho fizeni.

41




Protoze téma zdroji financovani podniku by zajisté vydalo na celou dalsi praci, v
nasledujici ¢asti prace, bych se rad zaméfil pouze na néklady potizeni jednotlivych druhii
zdrojt financovani (kapitalu) véetné¢ WACC (vazené prumérné naklady na kapital).

6.1. Naklady na porizeni jednotlivych druhti kapitalu

Néklady jednotlivych druht kapitdlu predstavuji vydaje, které podnik nese
v souvislosti s jejich ziskanim a naslednym vyuzitim''®. Naklady pofizeni na jednotlivé
druhy kapitalu jsou tedy cenou, kterou musi podnik zaplatit, za vyuziti jednotlivych
zdrojl, kterymi financuje své aktivity.

Néklady na potizeni kapitdlu se uvadéji relativnim vyjadfeni z jejich hodnoty
vlozené investorem.

Néklady jednotlivych druhi kapitalu zavisi zejména na nasledujicich faktorech''’:

e doba splatnosti kapitdlu — pii del§i splatnosti investoii zadaji vySsi
vynosnost a naklady na kapitél rostou

* mira rizika, které investor podstupuje — pfi vyS$$im riziku investor zada
vys$$i vynosnost

* likvidnost investice — s niz$i likvidnosti investor zada opé€t vyssi vynosnost

* zpisob uhrady nakladt kapitalu podnikem — v piipade, Ze snizuji danovy
zaklad (Grok), jsou levngjsi. Pokud je podnik hradi az z Cistého zisku
(podily na zisku), jsou drazsi.

Z predeslého vyplyva, Ze nejlevnéj$im zdrojem kapitdlu podniku jsou kratkodobé
cizi zdroje a nejdrazsim je vlastni kapital, nebot’ vlastnici nesou vyssi riziko nez vétitelé.
Navic paklize podnik vyplaci dividendy, nemohou byt tyto zahrnuty do daiové
uznatelnych nakladu.

Znalost nakladl pofizeni jednotlivych druhti kapitélu je zcela zasadni pro urceni
tzv. minimalni vynosnosti, které musi podnik u svych novych investic dosahnout'*’.
Paklize by byla pfijata investice, kterd nesplituje minimalni vynosnost, nebo by minimalni
vynosnost nebyla vilbec zndma, dochazi k pfijeti 1 takovych investic, které mohou byt
neefektivni a snizovat trzni hodnotu firmy, tedy piisobit proti hlavnimu cili podnikani.

6.1.1. Naklady na cizi kapital — uvéry, obligace, leasing

Néklady poftizeni ciziho kapitalu (tirok) ktery musi podnik v budoucnu uhradit, 1ze
zjistit pom&rné snadno, pokud jiz zname uzaviené Gvérové smlouvy.'?!

Naklady uvéru jsou dafiové uznatelnym ndakladem, ktery snizuje zisk ptred
zdanénim, coZ je zapotiebi promitnout i do jejich vypo&tu, ktery je nasledujici:'**

N,=ixX(1-T)

Ny uveru i urok z ciziho kapitalu

"8 pavelkova, Drahomira., Knapkové, Adriana.: Vykonnost podniku z pohledu financ¢niho manazera. 2. vyd.
Praha : Linde nakladatelstvi, s.r.o., 2009. str. 158 ISBN 80-86131-63-7
19 pavelkova, Drahomira., Knapkové, Adriana.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2. vyd.
Praha : Linde nakladatelstvi, s.r.o., 2009. str. 159 ISBN 80-86131-63-7

'2%Pavelkové, Drahomira., Knapkova, Adriana.: Vykonnost podniku z pohledu financéniho manazera. 2. vyd.
Praha : Linde nakladatelstvi, s.r.o., 2009. str. 160. ISBN 80-86131-63-7

12! Uvérova smlouva miize byt uzaviena na pevnou ¢ variabilni tirokovou sazbu. Ve druhém piipadé je
vy¢isleni nakladi na cizi kapital o néco slozitéj$i, nebot’ variabilni trokova sazba je vazana na vysi
vyhla$ované trokové sazby na mezibankovnim trhu ( v podminkach CR pod ndzvem PRIBOR). Na vic, je
nutné znat pevnou procentni prirazku, pfipadné rating konkrétni firmy a prognézy vyvoje
makroekonomickych veli¢in (rist HDP, vyvoj tempa rustu inflace, atd.)

122 pavelkova, Drahomira., Knapkové, Adriana.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2. vyd.
Praha : Linde nakladatelstvi, s.r.o., 2009. str. 163 ISBN 80-86131-63-7
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T danova sazba ze zisku v % (/100)

Analogicky lze postupovat pfi vypoc¢tu ndklada kapitalu ziskaného z upsanych
obligaci. OvSem do vzorce na vypocet nakladi ivéru musime za i dosadit tzv. vnitini
vynosové procento obligace. Proménnd i, pak predstavuje takovou urokovou miru, pfi
které se soucet Cisté soucasné hodnoty urokovych vynost z obligace a soucasné hodnoty
nominalni hodnoty obligace rovnd trzni hodnoté obligacem. Vypocet vnitiniho
vynosového procenta obligace, kde hleddame piislusnou hodnotu i je nasledujici:'**

!

C_Z v, ., N
_r_1(1+ijf (1+1)"

C trzni cena oligace U, urok z obligace v jednotlivych letech
N nomindlni cena obligace t roky splatnosti obligace
n doba splatnosti obligace i pozadovana vynosnost do doby splatnosti v %/100

Podobnym zplisobem postupujeme i v ptipad¢ vycisleni nakladi na leasing, kde
op¢t hledame pfiisluSnou hodnotu i, kterou nasledné dosadime do vzorce na néklady
uvéru.

Vypoéet nakladi na leasing je nasledujici:'*

!
LP, zC

S L

(1L+4) (L+)"

=1

C cena predmeétu leasingu
LP, leasingova platba v obdobi t (leasingovasplatka + vrok)
ZC zuistatkova cena predmétu leasingun doba prondjmu

i urokova mira leasingu v %/100

Celkové naklady ciziho kapitalu pak predstavuje vaZzeny priamér urokovych sazeb
i z vyse uvedenych vzorct, kde jednotlivymi vahami jsou podily jednotlivych druhi
kapitalu (avért, obligaci a leasingu) na celkovém cizim kapitalu podniku.

6.1.2. Naklady na vlastni kapital — nerozdéleny zisk, a akcie

Odhadnout, ¢i urcit ndklady na vlastni kapital je obtiznéjSim ukolem, nez je tomu
v pfipad¢ ciziho kapitdlu. Nicméné jejich odhad vyjadiuje skutecnost, ze i vlastni kapital
neni zdarma. Naklady vlastniho kapitalu lze vztdhnout k vynosovym ocekavanim
investort, jejichz pozadovany vynos je dan alternativnim vynosem z jiné stejné rizikové
investice'*°.

Ptistupt k vypoctu naklada vlastniho kapitalu je vice. V této ¢asti prace je dulezité
zminit model CAPM, ktery je v podnikové praxi jednim z nejpouzivangjSich modeld, a
model dividendovy, ktery se vyznacuje svou jednoduchosti a nenaro¢nosti na informace.

Dividendovy model vychazi ze soucasné hodnoty penéznich piijmu, které
mizeme z akcie oGekavat (dividenda, prodejni cena)'”’. Cim déle je akcii vlastnime, tim
je nizsi jeji soucasna hodnota ocekavané prodejni ceny. Pokud bychom uvazovali

Bvalach, Josef:Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovdni. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress, 2006.
465 s. ISBN 80-86929-01-9

2% Valach, Josef. Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 2. preprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006. 465 s. ISBN 80-86929-01-9

12 pavelkova, Drahomira., Knapkové, Adriana.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manazera. 2. vyd.
Praha : Linde nakladatelstvi, s.r.o., 2009. str. 161 ISBN 80-86131-63-7

126 Jinymi slovy se jedna o vynos, ktery by investor ziskal, kdyby investoval do jiné investice nesouci stejné
riziko — Pavelkové, Drahomira., Knapkova, Adriana.: Vykonnost podniku z pohledu financ¢niho manazera.
2. vyd. Praha : Linde nakladatelstvi, s.r.o., 2009. str. 165 ISBN 80-86131-63-7

127 pavelkova, Drahomira., Knapkové, Adriana.: Vykonnost podniku z pohledu financéniho manazera. 2. vyd.
Praha : Linde nakladatelstvi, s.r.o., 2009. str. 167 ISBN 80-86131-63-7
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nekonecnou dobu drzeni akcie, tak jeji hodnota je urena pouze soucasnou hodnotou
ocekavanych dividend, pficemz v dalSich letech dividendy rostou konstantnim tempem g,
Ize pro vypodet nakladii vlastniho kapitalu pouzit tzv. Gordontv model:'**

5H =

t—4g

SH soucasna hodnota (trzni hodnota) kmenové, nebo prioritni akcie

D rocni dividenda z kmenové, nebo prioritni akcie

i pozadovana mira vynosnosti kmenové nebo prioritni akcie v %/100
g ocekavané konstantni zvysSeni dividendy u kmenové akcie v %/100

V piipad¢ kmenovych akcii je g # 0, u prioritnich se g = 0. Odhad nakladl na
vlastni kapital 1ze dale uptesnit doplnéni Gordonova modelu o emisni néklady na akcie,
které snizuji trzni hodnotu akcii. Pokud emisni naklady oznac¢ime pismenem E, pak nova
sniZzena trzni hodnota akcie bude ddna rozdilem SH — E.

Gordontiv model lze pouzit i pro stanoveni nakladi nerozdéleného zisku, ktery
muze byt na zdklad€ rozhodnuti valné hromady pouzit na vyplatu dividend. Pokud by byl
nerozdéleny zisk pouzit na reinvestovani, akciondii se vzdavaji svych dividend, ale
s o¢ekavanim alternativniho vynosu'?’. PfiemZ se vychazi z piedpokladu, e by
akcionafi dosahli minimalné takového vynosu, ktery pfinasi kmenové akcie, proto jsou
naklady nerozdéleného zisku uvadény jako totozné s naklady na ziskdni kmenovych akcii,
akorat s tim rozdilem, ze naklady nerozdéleného zisku jsou nizsi o emisni naklady.

Dal$im pfistupem k odhadovani vySe ndkladl na vlastni kapitdl je model
ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM — Capital Asset Pricing Model). Tento model
vychazi z predpokladu zavislosti na kapitalové struktuie® a pouziva se pro vypocet
nejruznéjsich finan¢nich ukazateld (véetné WACC). Model CAPM je hojné vyuzivany
zejména na vyspélych kapitalovych trzich, nebot’ zahrnuje i nezavisle proménna rizika
vyvoje indexu a zobrazuje tyto veli¢iny v trzni cend'®' (viz. nasledujici vzorec). Jinymi
slovy, pro vypocet nakladii na vlastni kapital pomoci modelu CAPM je vyznamné pouze
systematické trzni riziko'>>. Vypodet nakladi vlastniho kapitalu dle modelu CAPM je
nasledujici:'*?

1, =1+ 5 X (r, — %)

r. naklady viastniho kapitalu v % 1y bezrizikova mira vynosu (pétileté statni dluhopisy)

7'y priimérnd vynosnost kapitalového trhu  (v,-ry) rizikova prémie ( rating zemé)

B trzni riziko

Odhad trzniho rizika pfedstavuje problém, nebot’ je urCovan metodou analogie,
coz spociva ve vyhledavani a porovnani podobnych podniki, které jsou obchodovany na
burze a jejichz ¢innost neni diverzifikovana. Také je zddouci brat v uvahu odliSnou miru
obchodniho a finan¢niho rizika, které souvisi s kapitdlovou strukturou podniku.

128 Stybr, David: Zaciname:Iinvestovat a Obchodovat na Kapitalovych trzich. Praha : Grada Publishing, a.s.
str. 115 ISBN 9788024736488

129 Valach, Josef: Investicni rozhodovini a dlouhodobé financovani. 2. preprac. vyd.

Praha : Ekopress, 2006. str. 259 ISBN 80-86929-01-9
"Mafiik, M: Uréovani hodnoty firem, Praha: Ekopress, 1998. str. 125 ISBN 80-86119- 09-2

B! Neumaier, 1., Neumaierova, I: Vykonnost a tzni hodnota firmy. Praha : Grada Publishing, a.s., 2002, str.
76 ISBN 80-247-0125-1

132 Systematické trzni riziko
13 pavelkova, Drahomira., Knapkové, Adriana.: Vykonnost podniku z pohledu financéniho manazera. 2. vyd.
Praha : Linde nakladatelstvi, s.r.o., 2009. str. 172 ISBN 80-86131-63-7
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Obchodni riziko se tyka rizika, které je specifické pro konkrétni spole¢nost
(naptiklad riziko plynouci z aplikované cenové politiky konkurentem, ¢i riziko souvisejici
se zménami Vv odvétvi). Obchodni riziko déale souvisi se zménami nejriznéjSich
makroekonomickych veli¢in, jako je: HDP, inflace, atd. Teorie rozliSuje rizika
systematickd a specifickd. Zatimco, rizika systematicka, ovliviluji vSechny podniky
vysledky specifickych rizik je nutné promitnout do planovanych vynost, nikoliv zménou
diskontni sazby. Obchodni riziko je nutné méfit jako relativni. Mira obchodniho rizika
vzroste naptiklad tehdy, pokud produkce spolecnosti bude stale vice spoléhat na cenovou
pruznost, nebo v ptipadé mensich spolecnosti, jejichz produkce je méné diverzifikovana a
tedy citlivéjsi na vykyvy hospodatského cyklu.

Volba stanoveni vySe obchodniho rizika dosti zavisi na jeho hodnotiteli, ¢i
odhadci dané situace, pficemz hodnota obchodniho rizika je rozdélena do péti tiid od
nejnizsiho rizika po nejvyssi, jak znédzorfiuje nasledujici tabulka.

Tabulka 4: Trida systematického obchodniho rizika

Trida systematického Rizikova tprava B§
obchodniho rizika (OR)
1 -0,5
2 -0,25
3 0
4 +0,25
5 +0,5

Zdroj 6: Marik, Milos: Urcovani hodnoty firem, Praha: Ekopress, 1998. Str. 125 ISBN 80-86119- 09-2
Finan¢ni riziko vznika v souvislosti s mirou zadluZzeni podniku. Vice zadluzena
spolecnost, potom citliveji reaguje na zmeny trznich podminek, nebot’ je zatizena vyssi
mirou fixnich plateb. Finan¢ni riziko se hodnoti na zéklad¢ miry zadluzeni (cizi kapital /
vlastni kapital), kde je zdkladem 40 % z trznich hodnot:

Tabulka 5: Finanéni riziko

ZadluZeni spolecnosti Rizikova uprava B8 (FR) oproti stavu pri zakladnim

zadluZeni

0% -0,2

20 % -0,1
40 % 0

60 % +0,1

80 % +0,2

100 % 10,3

120 % +0,4

140 % +0,5

Zdroj 7: Mafik, Milo§: Ur€ovani hodnoty firem, Praha: Ekopress, 1998. Str. 126 ISBN 80-86119- 09-2
Trzni riziko neboli faktor beta, vypocitame nasledovné:
B=1+O0R+FR
B trzni riziko OR obchodni riziko
FR financni riziko
Urceni nakladd na vlastni kapital je pomérné slozité, zejména u podnikd, které
bud’ nejsou kotovany na nékteré z akciovych burz nebo u podniki, které nevyplaceji
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dividendy.U takovych podniki nelze n€kterd vstupni data do vySe uvedenych vzorct
vubec urcit, a nebo jen velmi slozité.

6.1.3. Vazené primérné naklady kapitalu — WACC

WACC predstavuji primérnou cenu, kterou podnik plati za vytvoreny finan¢ni
mix na strané pasiv'>*. Vypoget WACC odvisi od velikosti jednotlivych druhi kapitalu a
jejich podilu na celkovém objemu kapitalu v podniku.'* Vypoget WACC je nasledujici:

D E
WACC =1, x(l—t]E+rE X —

c
Ty naklady ciziho kapitalu t sazba dané z prijmii
D cizi kapital 0 K¢ C celkovy kapital podniku v K¢ (D+E)
E viastni kapital re naklady vlastniho kapitalu v %

WACC primérné vazené naklady na kapital podniku

Pii vypoctu WACC se do vlastniho kapitdlu nezapocitavaji ndklady na ziskani
odpisi, které jsou jinak ve finan¢nim fizeni chépany jako jeden ze strategickych zdroji
financovani podniku.

WACC se pouzivaji zejména ke stanoveni pozadované vynosnosti pii porovnavani
jednotlivych investi¢nich variant pomoci hodnot nejriiznéjSich metod hodnoceni
efektivnosti investic. Dale se WACC velmi ¢asto uvadéji v souvislosti s rozhodovanim
podniku o optimélni kapitalové struktuie.'*®

Z vyse uvedeného vzorce je ziejmé, ze je v ném zahrnut tzv. danovy $tit, coz ma
vliv na predikci penéznich tokil z investice, kde je Zadouci vynechat vSechny naklady na
financovani, abychom zamezili tomu, ze nékteré naklady do vypocti zahrneme dvakrat.
Jinymi slovy WACC jsou véazené primérné naklady na kapital, kde je danovy Stit
z objemu ciziho kapitélu jiz zohlednén.

V souvislosti s optimalni finanéni strukturou podniku, je cilem najit takovy pomér
ciziho a vlastniho kapitalu, kdy jsou WACC minimalni.

V podminkach SR i CR je stanoveni WACC pomérné slozité, nebot relevantni
data pro jejich vypocet lze ziskat jen od téch podnikl, které jsou kotované na burze a
vyplaceji dividendy za soucasného dostatecné velkého objemu obchodovanych akcii.

U ostatnich podniks, kterych je vobou zemich drtivd vétSina, odbornici
doporucuji pouzit modelu CAPM pro vypocet nakladi na vlastni kapitdl a odhadnout
subjektivni riziko, které nesou jednotlivi akcionafi, a toto riziko porovnat s podobné

.. ;e . . .. ~ roo 137
rizikovymi investicemi a jejich pozadovanymi vynosy ~'.

1% Kislingerové, Eva, akol.: Manazerské finance. 3. vyd. Praha : C.H. Beck, 2010. str. 175 ISBN 978-80-
7400-194-9

13 Eugene F., Brigham, J.F.: Fundamentals of financial management. 10. vyd. South-Western College Pub,
2003 : str. 396. ISBN 0324178298

13 Besley, S., Brigham, E.F.: Principlesof Finance str. 13 vyd. South-Western College Pub, 2003 : str. 457.
ISBN978-1111527365

7 naptikladostupné na: Kdyz se fekne WACC aneb kolik musite nejméné vydélat. NITANA.
S.R.0. Businessvize.cz [online]. 2012-04-05 [cit. 2012-04-03]. Dostupné z:
http://www.businessvize.cz/financni-analyza/kdyz-se-rekne-wacc-aneb-kolik-musite-nejmene-
vydelat
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7. Prakticka cast

71. Predstaveni podniku Zeocem, a.s.

Pocatky fungovani spolecnosti Zeocem, a.s. jeji soucasny vyrobni program a
infrastruktura jsou zce spjaté s provozem byvalé cementarny v Bystrém (SK), ktera byla
uvedena do provozu 13 tnora 1955. Vyrobni kapacita cementarny c¢inila 150 000 tun
slinku a 180 000 tun cementu za rok. Diky rozsahlym investi¢nim vystavbam ve
Vychodoslovenském kraji, a tedy tlaku zvySené poptavky byla vroce 1975 vyrobni
kapacita zavodu téméf dvojnasobna (cca. 360 000 tun/rok).

S touto kapacitou zdvod fungoval az do roku 1981, kdy byla kapacita zavodu
zpétné primétené utlumena (snizena) diky sniZeni objemu investi¢ni vystavby v regionu,
tedy poklesu spotieby cementu.

Stejné jako mnohé dalsi podniky, pocatkem devadesatych let stadla cementarna
pted nutnosti se transformovat, co by spolecnost jako souc¢ast trzniho hospodarstvi. Navic,
podminky, za kterych se spolecnost zapojila do trzni ekonomiky, nebyly nijak rizové.
Vyrazny pokles tuzemské spoteby cementu, investi¢nich staveb, zastarald technologie a
s tim spojena vysoka energeticka ndrocnost vyrobniho programu a celého provozu, si
vyzéadaly postupné utlumovani (snizovani objemu produkce) jak cementu, tak i slinku,
jehoz vyrobni program byl roku 1997 zcela zastaven. Mezi roky 1997 — 1999 cementarna
nckolikrdt zménila svého majitele. Roku 1999 dochédzi ve spolecnosti k vyznamné
restrukturalizaci, kdy se jako jediny majitel cementarny se 100 % podilem stavaji
Vychodoslovenské stavebné hmoty, a.s. Spole¢né se zménou majitele dochazi k zasadni
zmén¢ vyrobniho programu, kdy se cementirna (s novym ndzvem Zeocem, a.s.) plné
zamétuje a specializuje na vyuZiti lozisek pfirodniho zeolitu ptfi Nizném Hrabovci (SK),
jednoho z nejkvalitnéjSich lozisek ptirodniho zeolitu v Evropé.

Od roku 2000 se téZ management firmy zavadzal svym vlastnikim neustéle
optimalizovat své vyrobni kapacity po cementu a ¢init vyrobni program co mozna
nejefektivngjsim. Hlavnim pilifem téchto opatfeni je kontinudlni proces pfipravy a
vystavby novych strojné energetickych zatizeni vyrobniho procesu, zejména pro jeho
kritické faze jako je: suSeni a mleti zeolitu a jeho expedice. Spolecnost se témito vice
lepsi ndvaznosti jednotlivych fazi vyroby, coz plisobi nejen proti ekonomické a finanéni
narocnosti vyroby, ale ¢ini ji téz efektivnéjsi.

V soucasné dobé spoleCnost Zeocem, a.s. ma pies padesat let zkuSenosti
s dobyvanim piirodnich materiali. Hlavnim vyrobnim programem je tézba a zpracovani
ptirodniho zeolitu a vyroba produkti na bazi ptirodniho zeolitu. Dnes, patii spole¢nost
Zeocem, a.s. k tém, které se neustale dynamicky rozvijeji. Diky nebyvalé kvalité lozisek
zeolitu, v Nizném Hrabovci nyni téZ v Pustém Cemerném, a modernimu technologickému
vyrobnimu procesu se spole¢nost Zeocem, a.s. fadi mezi pfedni dodavatele zeolitu a
produktl z n&j v Evropé€. Diky vyraznému posileni aktivit v oblasti marketingu (zejména
reklamni akce a nejriznéjsi podpory prodeje) se spole¢nosti nové podatilo rozsitit svij
trzni podil o prodejni aktivity v jihovychodni Asii, ¢i stfedni a jizni Americe.

Kazdy produkt, ktery spole¢nost Zeocem, a.s. nabizi, disponuje platnym
certifikdtem kvality. Spolecnost téZ dle platné legislativy disponuje dilnim opravnénim
pro ,otvirani“, pfipravu a dobyvani lozisek vyjmenovanych nerosti v lomech a
povrchovym zplisobem. Spole€nost je dale opravnéna ziskané nerosty dale zuslechtovat
pro ucely vyroby produkti z nich. Vedle zminénych lozisek ma spole¢nost dvé
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zpracovatelské a vyrobni kapacity jednu piimo vlomu Nizny Hrabovec a druhou
v Bystrém (téz SK).

Samotna spolecnost Zeocem, a.s. je -certifikovanou spolecnosti s vlastnim
vyzkumem a vyvojem vlastnich produktd'®®. Spole¢nost je drzitelem certifikatu
zabezpe&eni kvality ISO 9001:2008 a FamiQS'*’.

Spolecnost Zeocem, a.s. se sidlem v Bystrém (SK) tak, jak ji zname dnes byla
fakticky zaloZena zapisem do obchodniho rejstiiku v roce 1998.

Mezi hlavni pfedméty podnikéni patii'*’:

* Vyroba mineralnich vyrobk

* Vyroba hotovych krmiv

* Stavebni ¢innost — realizace jednoduchych staveb a subdodavatel témto
stavbam

* Té&zebni a banska Cinnost — otvirani, dobyvani dalsi zpracovani Zeolitu
v t&zebni lokalité Nizny Hrabovec a Pusté Cemerné

* Vyroba kombinovanych hnojiv

Pocet zaméstnanci ke konci roku 2010 ¢inil 127, ztoho 26 vykonava funkci
technicko — hospodatskou'*'. Zakladni kapital ke konci roku 2010 &inil 5377 053 Euro.
Od roku 2005 nejsou Vychodoslovenské stavby, a.s. jedinym akcionarem. 100% podil je
rozdélen (prodejem casti akcil) po padesati procentech mezi zminéné
Vychodoslovenskéstavby, a.s. a spole¢nost GLOCK Health G.m.b.H (Rakousko — AT).
Vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi k 31. 12. 2010 €inil 569 948 Euro.

Trzby za prodané vyrobky a sluzby k31. 12 .2010 ¢inili 73 % ku 27 % ve
prospéch exportu do zahranici.

Mezi tyto produkty a sluzby lze zatradit vse, co spadd do péti vyrobkovych
segmentu, které spole¢nost Zeocem, a.s. obsluhuje a kde nabizi své vyrobky a sluzby.

Produkty a sluzby ma spolec¢nost rozdélené do nasledujicich skupin, vzdy dle toho
o jaky segment zékazniki se jedna'*:

* AGRO - hnojiva (produkty na bazi zeolitu)

* BUILDING — cement

* ENVIRO — filtrace, filtry (produkty na bazi zeolitu)

* INDUSTRY - nejriznéj$i plniva a pohlcovace necistot a pachd (produkty
na bazi zeolitu)

* HOBBY - krmiva pro doméci mazlicky, hnojiva pokojovych rostlin,
jemné Stérky, atd. (produkty pievazné na bazi zeolitu)

Produktové spektrum spolecnosti je zajiSténo ¢tyimi hlavnimi vyrobnimi procesy.
Tézbou zeolitu, jeho drcenim a suSenim, vyrobou granulatu (hotové vyrobky) a produkci
cementu. D4 se fici, Ze patefi celého vyrobkového spektra firmy, je a suSeni a dalsi
zpracovani zeolitu, ktery je nasledné bud’ prodan jako surovy kdmen, nebo putuje do
dalsich vyrobnich procest, ze kterych vzejdou hotové produkty ze zeolitu. Pro zachovani
trzniho podilu, konkurenceschopnosti a dal$iho pozitivniho vyvoje se pro spolecnost
jedna o zcela zasadni vyrobni program. Cca 80 % vyrobki spolecnosti je vyrabéno bud’
pfimo z tohoto nerostu, nebo v urité¢ fazi je zeolit v surové, nebo jiz dal§imi postupy
zménéné formé, pridavan jako ,,ingredience® do nejriiznéjSich smési, atd. Je tedy vice nez

1 FamiQs, je certifikacni systém pro kvalitu a bezpe¢nost pro ingredience do specialnich krmiv a smési.
Vice informaci na http://www.fami-gs.org/

10 Vyro&ni tprava spoleénosti ZEOCEM, a.s. pro rok 2010

1! ygetng zaméstnanci fakticky povéfenych vedenim (managementem) spolenosti

142 Produkty zo zeolitu. ZEOCEM, a.s. Zeocem.sk [online]. 2012-01-05 [cit. 2012-03-02].
Dostupné z: http://www.zeocem.sk/produkty-zo-zeolitu-klinoptilolitu
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zadouci, aby spole¢nost Zeocem, a.s. neustdle a kontinualné tento vyrobni program
modernizovala — racionalizovala. Nehled¢ na skute¢nost, Ze od tohoto vyrobniho
programu a jeho kvality se dale odviji kvalita hotovych vyrobk.

Spole¢nost Zeocem, a.s. a jeji vedeni, tak stoji pied dalSim investi¢nim
rozhodnutim o vylepSeni stdvajiciho stavu vyrobniho programu — procesu suseni zeolitu,
kterym bude feSen nésledujici ,,manazersky problém*:

, Nyni stoji pred nami zména pripravy suSiciho média zeolitu, a to takovym
zpiisobem, aby doslo k odstranéni potencialni i castecné jiz faktické kontaminace zeolitu
spalinami z uhli. Proto je nutné zménit susici meédium ze spalin z uhli (soucasny zpuisob)
nahradit ,, Cistym “ médiem, kterym bude suSeni dadle provddeno. *

Jeding takovy produkt, 1ze uplatnit na trhu za vyssi cenu. Z hlediska strategickych
prilezitosti se jedna o moznost jak Iépe vyuzit nebyvale kvalitniho zdroje zeolitu a
produkovat vyrobky o vyssi kvalité. Nehled¢ na skutecnost, ze vzhledem k omezenému
mnozstvi pfirodniho zeolitu (v celosvétovém méfitku) a jeho obtizn¢ nahraditelnym
vlastnostem, zakaznici - odbératelé preferuji predevsim kvalitu pted cenou.

V dalSich castech praktické casti se tedy budu zabyvat investici spolecnosti
Zeocem, a.s. do vylepsSeni stavajiciho stavu procesu suSeni (investici do nového susiciho

média) zeolitu.
Obrazek 3: Struc¢né schéma produkce zeolitu

Prodej surového
kamene/Vyroba

granulatua
dalich produkti

Zdroj 8: Vlastni zpracovani autorem prace

Z celého procesu produkce zeolitu je faze suSeni tou nejnaro¢néjsi, jak po strance
technologické, tak po strance ekonomické, nebot’ jak se zminim dale, tato faze vyroby je
velmi energeticky narocnd i ndkladnd a vyzaduje kontinudlni technicko-ekonomickou
optimalizaci.

Z hlediska odborné terminologie investi¢niho rozhodovani Ize investici do nového
suSictho média zeolitu oznacit jako investici hmotnou, obnovovaci, téz z cCasti
rozvojovou. Vzhledem k existenci hned nckolika redlnych variant feSeni investice se
jednd o investicni  projekt vzijemné se  vylucujici, nepodminény s
predpokladanym konvenénim penéznim tokem. Jednotlivé varianty investice maji
odlisnou vysi kapitdlovych vydajii na jejich realizaci, odlisné provozni néklady a téz
nepatrny rozdil v objemu produkce surového kamene — zeolitu.

7.2. Novy investi¢ni projekt

Spole¢nost Zeocem, a.s. si nechala externim specializovanym dodavatelem'*’
vypracovat tfi mozné varianty zmény technologie k vyfeSeni zminéného manazerského
problému.

Varianty jsou nasledujici:

A. Instalace a pofizeni fluidniho spalovaciho ohnist¢ s ohfivdkem
vzduchu pro vlastni suseni
B.Instalace a potizeni spalovaci komory s plynovym hotdkem

3 firmou EVECO Brno, s.r.o.
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C.Instalace a pofizeni plynové spalovaci turbiny s elektrickym
generatorem

K uvedenym variantdim lze pfipomenout, Ze, hlavnim cilem, je umoznit
spolecnosti Zeocem, a.s., produkovat kvalitni ¢isty produkt, snizit vyrobni naklady, nebot’
Jiz zastarala stavajici technologie je 1 energeticky naro¢na a cely proces €ini technicky a
ekonomicky neefektivni.

Cilem nové¢ investice je vyprodukovat cca. 160 000 tun vysuseného zeolitu rocné,
ktery bude na trhu uplatnén za 320 K¢/t suchého zeolitu a snizit stdvajici vysi vyrobnich
nakladt, ¢i nejlépe se Uplné zbavit jednoho zhlavnich vstupi. Cena 320 K¢/t byla
spolecnosti stanovena, po dohod¢ jejiho vedeni s vlastniky. Po konzultaci cenovych
podminek s vedoucim ekonomického oddéleni spolecnosti, mi bylo feceno, ze odbératelé
jsou prakticky ihned ochotni platit za tunu surového kamene vice, nebot’ piirodni zeolit
ma nebyvale u¢innéjsi uzitné vlastnosti. Pokud je faze suSeni zeolitu schopna produkovat
kamen zcela (99,9 %) Cisty, tyto vlastnosti mohou byt zdkaznikem plné€ vyuZity.

7.3. Stavajici technologie

7.3.1. Zeolit

Novy investi¢ni projekt se tyka procesu zpracovani a ptipravy (suSeni) zeolitu do
takového stavu, ktery umozni jeho nésledny prodej, ¢i vstup do nasledujiciho vyrobniho
procesu, kde se z n¢j vyrabéji hotové produkty.

Zeolit je krystalicky hydratovany alumosilikat alkalickych kovli a kovl
alkalickych zemin. Jeho jedinecné vlastnosti spocivaji vtom, ze jeho prostorové
uspotradani atomu vytvari kanalky a dutiny konstantnich rozméra. V téchto kandlcich se
mohou zachytavat latky tuhého, kapalného i plynného skupenstvi. Navic, nékteré kationy
nejsou ve struktufe zeolitu pevné vazany, a tudiZz mohou byt za urcitych podminek
vyméinovany za jiné. Zeolit je proto, hojné vyuzivan, jako prasek, v iontové-vyménnych
procesech. Uplatnéni zeolitu je mozné v Sirokém spektru pramyslovych odvétvi, zejména
v chemickém a zemédé€lském. V chemickém primyslu zeolit v podob¢ zminéného prasku
plni funkci nejriznéjsich filtrti a filtracnich smési. V zemédélstvi Ize zeolit uplatnit, po
jeho specidlni tprave, jako hnojivo, ¢i pfisadu do krmiv, nebo jako doplnék stravy pro
domaci mazlicky a nejriznéjsi domaci zvifenu. V ekologickych projektech plni zeolit
funkci ,,pohlcovace* nékterych radioaktivnich odpadu.

Filtracnich schopnosti zeolitu je téz hojné vyuzivano ve stavebnictvi.

7.3.2. Ekonomicko-technicka bilance aktualniho stavu procesu
suseni zeolitu

Pro vlastni suSeni se pouziva tepla vzduSina, tedy spaliny, které vznikaji
spalovanim cerného uhli. Tato suSina nésledné vstupuje do bubnové susSarny, kde je
v piimém kontaktu se suSenym materidlem — zeolitem. Zeolit je zapotiebi susit zejména
z ditvodu odpateni vody z dané vsazky a jeji hygienizaci (odstranéni plisni, atd.). Palivo —
¢erné uhli je skladovano ve specialnim zasobniku (cca. 5,5 m3) odkud piimo pada na rost
do spalovaci komory, kde hoti a vznikajici spaliny vstupuji do bubnové susarny. Zbytky
po spalovani uhli (Skvara) se skladuji v zdsobniku pod koncem spalovaci pece. Regulace
tepelného vykonu je zabezpecena zménami ve vysce paliva na rostu, ¢i rychlosti posuvu
nebo téZ zménou mnozstvi spalovaciho vzduchu, ktery je vhanén ventilatorem pod
spalovaci rost. Teplota spalin na vstupu do suSarny, se pohybuje mezi 400 az 500° C.
Vystupni teplota se pohybuje v rozmezi 95 az 105°C. Bubnova susarna rotaci své vnitini
casti — vestavby zajiStuje promichdvani suseného zeolitu.
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Zeolit uréeny pro suseni je z dopravnich prostiedkt sloZzen do nésypky, odtud
dopravnikem dopraven do drtice a dale do zdsobniku. Do susarny ze zdsobniku zeolit
putuje skluzem a po jeho prichodu susdrnou vypadava do sbérné jamy ve slinkovné.
Susici médium je odtahovano ventildtorem a odpraseno v latkovém filtru. Zachycené

odprasky se skladuji v zasobniku odpraskd.
Tabulka 6: Zakladni udaje o stavajicim stavu susSeni zeolitu Zeocem, a.s.

Spotieba ¢erného uhli 30 kg/t suchého zeolitu
Vyhievnost 20-21 MJ/kg

Spotieba vapence 0,036 t/h

Spotieba el. energie 3,1 K¢/h

Spotieba plynu/tepla 0,93 K¢/kwh

Zeolit

Zrmitost Max. 160 mm

Vlhkost 1,5 — 6 % po vysuSeni
Vyrobni kapacita (aktualni) 140 000 t/rok

Potieba tepla za rok 2010 1982,6 GJ

Cena vysuSeného zeolitu 200 K¢/t

Provoz je nepfetrzity ve tfech sménach 8424 h/rok'**

Podet zaméstnancii 33 (11 na jednu sménu)
Mzdové naklady 6 366 089 K¢/rok

Zdroj 9: Vlastni zpracovani autorem prace

Jak je patrné z predeslé tabulky, soucasna technologie suSeni zeolitu je velmi
energeticky naro¢na. Cini na It vysueného zeolitu se vzdy spotfebuje 30 kg Gerného
prachového uhli.

Objem produkce je dan vykonnosti klicového prvku procesu suSeni zeolitu,
kterym je spalovaci pec (viz. Pfiloha ¢. 1 Technologické schéma suSeni zeolitu), jejiz
kapacita se pohybuje kolem 168 000 t/rok vysuseného zeolitu za rok. Jeji aktualni
technicky stav ji bohuzel nedovoluje tuto kvotu plnit. Nyni se produkce pohybuje kolem
140 000 t/rok.

Provoz je tfisménny, nebot’ je mnohem efektivnéjsi, kdyz pec neustale funguje na
provoznich teplotach, kterych je dosazeno az desaty den po uvedeni pece do provozu.
m¢l by téz negativni vliv na technickou Zivotnost zatizeni (vlivem pravidelnych odstavek
a zabe¢ht, tedy neustalymi poklesy teplot). V ptipadé pece, jeji ndbéh do provoznich teplot
trva az deset dni a opacn¢ odstavka, tedy chladnuti téz deset dni.

Provoz 8424 h/rok je dan celkovym poctem hodin za rok, od kterého odecteme
pocet hodin dvoutydenniho celopodnikového volna v mésici srpnu.

Fézi suseni zeolitu zajiSt'uji tfi vedouci a tficet zaméstnanct, tedy jeden vedouci a
deset zaméstnanct na kazdé sméné.

Vzhledem k rGstu cen vstupl, poklesu vykonnosti suSici pece a kontaminace
suchého zeolitu spalinami z uhli si proces suSeni tak fikajic nedokaze na sebe vydé¢lat. Pri
ptijmech 200 K¢/t suchého zeolitu proces jiz generuje zaporny zisk pred zdanénim cca. —
7 mil. K¢.

Nez pfistoupim k analyze jednotlivych variant investice, kter¢ by mély tuto
nepiiznivou situaci zménit. Nejprve se budu vénovat stanoveni zakladnich vychodisek,
dle kterych analyzu hodnoceni efektivnosti investic provedu.

1448424 h/rok = (365*24)-336, od celkového potu hodin za rok (8760=24h*365dni) odedteme pocet hodin
(24h*14dni), coz odpovida dvéma tydnim celopodnikového volna (kazdy rok v srpnu).
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7.4. Vychodiska pro analyzu efektivnosti jednotlivych

variant

7.4.1. Technologicka studie k jednotlivym variantam

Pii hodnoceni efektivnosti jednotlivych variant nové investice, jako hladvni zdroj
informaci, mi slouzi technicka studie jednotlivych variant, kterou si spole¢nost Zeocem,
a.s. objednala na zakazku od externiho dodavatele.'* Obsahem technické studie je navrh,
jak tesit ,,manazersky problém* spolecnosti Zeocem, a.s. po technické strance. Navrh je
vytvofen hned v nékolika (tff) variantach vzdy vcetné narocnosti na vstupy a praci, které
bude nutné vramci dané varianty vykonat. Vysledkem technické studie je vycisleni
kapitalovych nakladii na danou variantu, technologické bilance'*® a struény popis vyhod
varianty s ohledem na provozni naklady procesu suSeni zeolitu.

Vzhledem k tomu, Ze stavebni prace jsou vtomto investiénim projektu spise
dopliujicim kapitdlovym vydajem (vétSina vydaju se tyka potizeni nového zatizeni). Da
se fici, Ze technicka studie téz obsahuje vycisleni naro¢nosti na kapitadlové vydaje v jejich
maximalni vysi, nebot’ zatizeni, které jednotlivé varianty vyzaduji k instalaci je pomérné
specifické, a dodavateli neni mnoho. Tedy, jednotlivé varianty investice kladou na
pofizované zatizeni pozadavky na jeho specifické vlastnosti, ¢imz se vyrazné omezuje
prostor pro vybér dodavatele. Kazda varianta ma tak jednoho mozného dodavatele. Vybér
mozného okruhu dodavatell je téZ omezen piipadnym Cerpanim dotace, nebot’ pro jeji
isp&$né Cerpani je nutné, aby dodavatel zatizeni byl ze zemg, ktera je &lenem EU'.

Udaje z technologické studie, které potiebuji pro analyzu efektivnosti investice,
vzdy uvedu v predstaveni jednotlivych investi¢nich variant.

7.4.2. Vazené priumérné naklady na kapital spoleénosti Zeocem, a.s.

Zékladem pro vypocet metod hodnoceni efektivnosti investic, které jsem zvolil
pro praktickou ¢ast (viz. Kapitola 4.2), je stanoveni diskontni miry, kterd s ohledem na
zvolené metody, je hlavni vstupni proménnou.

Diskontni miru ziskdm pomoci vypoctu vdzenych primérnych naklada kapitalu
spolec¢nosti Zeocem, a.s.

Vysi téchto ndkladt ziskam vypoctem nakladi na vlastni a cizi kapitdl a podila
téchto nakladl, tak jak je uvedeno v rozvaze spoleCnosti. Pii vypoctu se budu fidit
pravidly a postupy, které¢ uvadim v teoretické casti (viz. Kapitola 6.1.3).

7.4.2.1. Naklady na cizi kapital

Vypocet nakladl na cizi kapital je tou jednodussi fazi vypoctu WACC. Pro jejich
vypocet pouZziji vzorec z teoretické Casti, ktery je nasledujici », X (1—t) ; V tomto

pfipadé je ale nutné zminit, ze dle rozvahy k1. 1. 2010 spolenost Zeocem, a.s.
nedisponuje zadnymi ndkladovymi Groky a ani necerpa zZadny bankovni uvér a vypomoc,
¢imz se vypocet nédkladii na cizi kapitdl rovnd nule. Tuto skuteCnost je zapotiebi
promitnout i do vypoctu WACC (viz. Kapitola. 7.4.2.3).

15 Dodavatelem je spole¢nost EVECO Brno, s.r.0.

146 Ekonomicko-technologické naro¢nost nového procesu suseni zeolitu.

17 Dot4cie.info: dotacie.info. DOTACIE.INFO. [online]. [cit. 2012-04-09]. Dostupné z:
http://www.dotacie.info/index.php?page=13
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7.4.2.2. Naklady na vlastni kapital

Pro vypocet nékladii na vlastni kapital spolecnosti Zeocem, a.s. pouziji model
CAPM, tak jak uvadim v kapitole 7.4.2.3. Dlvodem je skutecnost, Ze ackoliv je
spolecnost spolecnosti akciovou, aktudlni trzni hodnotu jedné akcie, ¢i hodnotu jedné
dividendy, nelze za soucasnych podminek pfesné stanovit, nebot’ hospodaisky vysledek
spolec¢nost pouzila a reinvestovala na jiné ucely, nez vyplatu dividend.

Pro vypocet nakladl na vlastni kapital budu tedy postupovat dle modelu CAPM a
pouziji nasledujici vzorec z teoretické Casti r, = rp + f X (1, — 77)-

Za bezrizikovou urokovou miru r¢ dosadim primérnou miru vynosnosti
desetiletych slovenskych statnich dluhopist, jejiz aktudlni hodnota je 4,63 %.'*® Pro
ureni trzni rizikové prémie (rm-rf) pouZziji aktudlni rating Slovenské republiky dle
agentury Standard and Poor‘s. Aktudlni rating ud€leny touto agenturou je A, coZ je
v relativnim vyjadieni 7 %.'*

K ziskani hodnoty nakladli na vlastni kapitadl zbyva urcit koeficient beta
£ =1+ 0R+ FR. Obchodni riziko stanovim na zakladé¢ pfirdzky, ktera odpovida

prislusné vysi rentabilité trzeb. V tomto piipadé ¢ini rentabilita trzeb spolecnosti 0,11 %.
Protoze se jednd o pomérné nizkou hodnotu, Ize dle tabulky z teoretické casti (viz.
Kapitola 6.1.2) k této vysi rentability pfifadit hodnotu 0,5. Obchodni riziko OR je tedy
rovno 0,5.

Finan¢ni riziko FR, dle teorctické casti vznika v souvislosti se zadluzenim
spolecnosti. Riziko ohodnotime na zakladé miry zadluzeni spoleCnosti tedy poméru
ciziho a vlastniho kapitalu. Mira zadluzeni je ve vys$i 25,79 % cemuz dle tabulky €. 5
odpovidd finan¢ni riziko o hodnoté -0,13. Po t€¢ co jiz mdme vyjadiené¢ hodnoty
obchodniho a finan¢niho rizika miZeme vypocitat hodnotu faktoru beta. Po dosazeni
hodnot do vySe uvedeného vzorce je hodnota beta faktoru 1,37. Vypocet je
nasledujici, § = 14+ 0,5 —0,13 = 1,37.

Nyni jiz nic nebrani stanoveni ndklada na vlastni kapital, jehoz hodnotu ziskdme
nasledovné, 14,22 = 4,63 + 1,37 X 7.

Néklady na vlastni kapital (r.) spolenosti Zeocem, a.s. jsou ve vysi 14,22 %.

7.4.2.3. WACC

Ponévadz ma spolecnost nulové néklady na cizi kapital, Ize ndklady na vlastni
kapital téz povazovat za vazené prumérné naklady kapitdlu WACC, jak dokazuje
nasledujici vypocet (s pouzitim vzorce pro WACC v teoretické ¢asti viz. Kapitola 6.1.3).

134426325 K¢
WACC =0+ 14,22 X -= 14,22 U
169093575 K¢

Takto ziskané vazené primérné ndklady kapitalu pouziji jako realnou diskontni
sazbu, kterd vstoupi do vypoctu Cisté soucasné hodnoty a diskontované doby névratnosti.

S ARDAL.sk: ardal.sk. MINISTERTSVO FINANCII SLOVENSKEJ REPUBLIKY. Ardal.sk [online].
[cit. 2012-04-05]. Dostupné z:
http://www.ardal.sk/_img/Documents/%C5%A0CP/%C5%A0D/Portf%C3%B3110%20%C5%A0D/SDXTO
TAL.htm

149 ARDAL .sk: aktualny rating SK. MINISTERTSVO FINANCI{ SLOVENSKEJ

REPUBLIKY. 4rdal.sk [online]. [cit. 2012-04-05]. Dostupné z: ARDAL.sk: ardal.sk. MINISTERTSVO
FINANCIi SLOVENSKEJ REPUBLIKY. Ardal.sk [online]. [cit. 2012-04-05].
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Cash flows zinvestice nebudu déle upravovat o inflaci, nebot’ tuto realnou
diskontni miru pouziji pro kazdy rok ekonomické zivotnosti investice.

7.5. Odpisy a inflace

Odpisy potfizovaného zatizeni v jednotlivych variantach, tedy fluidni spalovaci
ohnisté¢ s ohfivakem vzduchu pro vlastni suseni, spalovaci komora s plynovym hotfdkem
¢i plynovéa spalovaci turbina s elektrickym generatorem, 1ze dle platného znéni zédkona o
danich z pt{jmi (SK) zatfadit do odpisové skupiny &. 3 s délkou odpisovani 12 let."® Ve
vSech tiech variantach pocitdm s tzv. linearnimi odpisy.

Vzhledem k tomu, Ze odpisy jsou ve stalych cenach a s ohledem na vypocet NPV
(viz. Kapitola 4.1.3. A), je zapotiebi odpisy jesté upravit o kumulovany vliv inflace.
Zbyvajici ceny uvedu bez vlivu inflace, aby tak 1épe vyjadiovaly redlnou hodnotu
z prvniho roku uvedeni investice do provozu.

Ocekavanou vysi inflace v podminkdch Slovenské republiky, lze stanovit dle
prognézy Slovenské Narodni banky (NBS)."”' Nicméng, prognézy NBS ohledné miry
inflace jsou vzhledem k délce zivotnosti investicniho projektu nedostate¢né. Pro
jednotlivé roky ekonomické zivotnosti investice si proto dovoluji stanovit inflaci ve vysi
4,5 %, coz té¢z odpovida i cilovani (snahdm) NBS.

V piipadé vypoctit NPV si dovoluji upustit od diskontu tzv. danového odpisového
Stitu prostfednictvim bezrizikové realné diskontni sazby, coz by vlastni vypocet NPV
vyrazn¢ zkomplikovalo. Jako zakladnu pro vypocet penéznich tokli z investice pouziji
variantu s EBITem (viz. Kapitola 3.3).

7.6. Penézni pfFijmy

Hlavnim penéZznim piijmem vSe tii hodnocenych variant je prodej suchého a
,,Cistého* zeolitu. Cena po instalaci nového susiciho média, byla spole¢nosti Zeocem, a.s.,
po dohodé vedeni s vlastniky spolecnosti, stanovena na 320 K¢&/tuna. Po mé konzultaci
s vedoucim ekonomického oddéleni na toto téma, mohu dale doplnit, Ze tato cena je
spolecnosti chapana rovnéz jako vnitropodnikové, za kterou suchy zeolit ,,nakupuje*
vyrobni stfedisko spoleCnosti Zeocem, a.s. pro vyrobu granulatu a dalSich produktti na
bazi zeolitu.

Pii provozu 8424 hodin za rok se produkce v tunach, jednotlivych variant
investice, pohybuje kolem 167 000 tun za rok, nebot’ kazd4 varianta md mirné odliSnou
hodinovou produkeci (tuny za hodinu) suchého kamene.

Vedlejsi piijmy lze identifikovat pouze v ptipadé tfeti varianty, kdy se jednd o
instalaci a pofizeni turbiny s elektrickym generatorem. Jak bylo zjisténo, piesto, ze
turbina bude fungovat na 75 % svého vykonu, svou produkci elektrické energie bohaté
pokryje energetickou naroCnost vyrobniho procesu, pricemz zbyld elektrickd energie
muze byt odprodana distributorovy elektrické energie.

V piipadé, ze by se spolecnost rozhodla pravé pro tuto variantu, bylo mi feceno,
ze by spole¢nost této moznosti vyuzila.

30 ATC: Daiové poradenstvi. Ardal.sk: Audit, dané, poradenstvi [online]. [cit. 2012-04-03]. Dostupné z:
http://www.atc.sk/sk/odborne-clanky/danove-odpisy/doba-odpisovania-hmotneho-majetku

*I'Narodna banka Slovenskej republiky: Vyvoj inflacie. NBS: Informdcie pre média [online]. [cit. 2012-04-
03]. Dostupné z: http://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/detail-
tlacovej-spravy/_komentar-nbs-k-vyvoju-inflacie-v-auguste
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Vypoctu piijmil z prodeje zeolitu a i z prodeje zbytkové elektrické energie se budu
podrobné vénovat v analyze a hodnoceni piislusné varianty (viz. Kapitola 7.9.3).

Nicméng, jak jsem uvedl vyse, kazda varianta je charakteristicka jinou hodinovou
produkci tun suchého zeolitu. Rocni produkci potom ziskame vynasobenim objemu
produkce zeolitu za jednu hodinu celkovym poctem hodin provozu za rok (8424h). Tento
celkovy objem produkce (v tunach) ndsledné vynasobime cenou 320 K¢/t a ziskame
celkovy ro¢ni pfijem z prodeje suchého zeolitu pro konkrétni variantu.

7.7. Kapitalové a provozni vydaje

Vsechny tfi hodnocené varianty investice maji stejnou skladbu kapitalovych
vydaju, kterd je nésledujici:

* Strojné technologické zatizeni
* Elektro, MaR

» Stavebni prace

* Ostatni kapitalové vydaje

Do strojn¢ technologického zafizeni je, dle technologické studie, zahrnuto
pofizeni nového zafizeni a jeho instalace. Polozka Elektro/MaR zahrnuje vydaje na
instalaci a pofizeni silnoproudého elektromateridlu a zafizeni pro méteni a regulaci. Do
ostatnich kapitdlovych vydaji je zahrnuto: vypracovani projektu, provadéni specifickych
inZenyrskych &innosti, autorsky dozor dle platného sazebniku UNIKY'*, doprava,
ubytovani, odborné Skoleni zaméstnancti, prezentace ,,manudlu®, kompletacni ptirazka a
zarucni servis.

Do stavebnich praci jsou zapocitany drobné stavebni upravy, ptimo v misté, kde
bude nové zatizeni v provozu. Vyse téchto praci neni z celkového objemu kapitdlovych
vydajii nijak vyznamnou polozkou (¢astka stavebnich praci se pohybuje kolem 1 mil. K¢)

V jednotlivych variantach investice se kapitalové vydaje pomérné 1isi, coz je dano
naro¢nosti na instalaci konkrétniho zatizeni a jeho potizovaci cenou.

Jak uvadim tuvodem praktické casti, kapitdlové vydaje, které jsou obsazené
v technologické studii lze povazovat za aktualnich podminek na strané¢ nabidky, za
maximalni mozné, nebot’ kazdd varianta ma pouze jednoho dodavatele zafizeni.
Dtvodem je skutecnost, ze kazdd investi¢ni varianta klade na pofizované zafizeni
specifické pozadavky, kterym odpovida pouze vybrany (v technologické studii téz
uvedeny) tip zafizeni. Pocet potencidlnich dodavatelll je tézZ omezen na Gzemi Evropské
unie, pro pfipad, Ze by se spolecnost Zeocem, a.s. rozhodla ¢erpat na investi¢ni projekt
dotaci.

Zbylé ¢innosti (mimo pofizeni zafizeni) budou zajiStény autorem technologické
studie, tedy spolecnosti Eveco Brno, s.r.o. Proto povazuji kapitdlové vydaje za dostatecné
predikovatelné.

V ptipad¢é vSech tii variant se nepocita se zménou cCistého pracovniho kapitalu,
nebot’ vedeni spoleCnosti Zeocem, a.s. pocita s nulovou likvida¢ni hodnotou investi¢niho
projekt. Coz je dano jednak zanedbatelnymi stavebnimi Upravami a skuteCnosti, Ze
provoz bude 1 nadale pokracovat pofizenim a vymeénou nového zatizeni (susiciho média)
prostfednictvim nového investicniho projektu. Dale mi bylo vedenim spolecnosti
Zeocem, a.s. sdéleno, ze staré zafizeni vzdy likviduje dodavatel zafizeni nového, tedy
v cené potizeni je jiz zahrnuta likvidace a ,,odstranéni“stavajiciho zastaralého zatizeni.

Jak uvadim nize, kapitdlové nejnaro¢néjsi je varianta C, kde kapitalové vydaje Cini
62 688 000 K¢. Coz je dano jak pofizovaci cenou turbiny, tak navySenim ostatnich

132 UNIKA je vykonovy a honorafovy ¥ad a Sazebnik platny vzdy pro aktulni rok (honoraf)
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kapitalovych vydajii o vystavbu plynové piipojky a plynové regulacni stanice v cené 3,5
mil. K¢.
Z technologické studie lze rovnéz identifikovat hlavni provozni vydaje kazdé
z analyzovanych variant. Mezi polozky provoznich vydajt patfi:
» vydaje na vytapéni/teplo, otop a ptipravu TUV
* vydaje na palivo — ¢erné uhli
* vydaje na vapenec
* vydaje na elektrickou energii

Kazda ze tii variant se lisi jak celkovou vysi téchto vydaju, tak jejich skladbou,
nebot’ kazda varianta je projektovana téZ s ohledem na pozadavek spolecnosti Zeocem,
a.s. aby investice piinesla i snizeni provoznich nékladi ¢i naro¢nost na jednotlivé vstupy.
Prioritou spole¢nosti je v této oblasti docilit redukce ¢i plného odstranéni, ve fazi suSeni
zeolitu, potfeby dodavek cerného uhli, jehoz ceny se za odbér jedné tuny mezirocné
zvySuji 1 n€kolik procentnich bodu.

Kazda varianta investice se tedy ,,zbavuje® potfeby jednoho ze vstupi, coz je pro
ucely této prace chapano jako nakladova tspora, ¢i dodate¢na vyhoda dané varianty.

Ro¢ni vydaje na vytapéni/teplo vzdy v kazdé varianté souviseji se spotiebou
plynu. Hodnotu jeho ro¢ni spotieby ziskame vynasobenim ptislusného mnozstvi (objemu)
planované roéni spotieby (Nm’/rok) dané investiéni varianty piislusnym platnym
koeficientem, tedy cenou za 1 Nm’. Jak vyplyvéa z nasledujicich ¢asti prace, u kazdé
varianty je pouzit stejny koeficient 0,93 K& Nm®, nebot’ vzhledem k mnoZstvi odbéru
plynu se v kazdé variant€ spole¢nost fadi mezi velkoodbératele (tarif M4)',

Roc¢ni vydaje na palivo — ¢erné uhli ziskdme vyndsobenim objemu planované
ro¢ni spotieby cern¢ho uhli (v tundch) pfislusnou cenou za jednu tunu. Cena 5 280
K¢é/tuna (véetné dopravy), vyplyva z dodavatelsko-odbératelské smlouvy spolecnosti
Zeocem, a.s. nebot’ odbér ¢erného uhli je se spolecnosti spjat jiz od doby jejiho zalozeni.
Vyse ceny vyplyva z ptipadného prodlouzeni smlouvy na odbér ¢erného uhli s piislusSnym
dodavatelem, v ptipadé, Ze by se spolecnost rozhodla pro variantu, které se spotfebou uhli
souvisi, pfijmout.

Ro¢ni vydaje na planovanou spotiebu vapence ziskdme opét vynasobenim
celkového objemu planované spotieby vapence (v tunach) ptislusnou cenou, ktera je ve
vysi 1 700 K¢/tuna (veetné dopravy). VySe ceny je stanovena obdobnym zplsobem jako
v ptipadé ¢erného uhli.

Poslednim vstupem do procesu suseni zeolitu je elektrickd energie, kde je nutné
stanovit pfislusnou cenu odbéru za 1 kwh. Stejn¢ jako v pfipadé odbéru plynu, je i zde
spoleCnost fazena jiz mezi velkoodbératele, ¢emuz odpovida cena 3,1 K¢/kwh, nebot
v kazdé varianté investice je planovana spotieba elektrické energie vyssi nez 700 000
kwh/rok."**

Tyto vydaje se téz vzdy vztahuji na ro¢ni provoz 8424 h/rok.

Mezi dal$i provozni naklady lze zaradit: naklady na Udrzbu, opravy, mzdy a
obsluha zafizeni a naklady na rezii a ostatni vydaje.

Odhadované naklady na Udrzbu jsou pro kaZzdou variantu investice stanoveny
autorem technologické studie na 2 % Naklady na opravy a servis jsou stanoveny ve vysi 3
% a reZie a ostatni provozni vydaje jsou vZdy odhadovéany ve vysi 7 %. Pficemz vzdy se
jedna o podil na celkovych kapitalovych vydajich dané investi¢ni varianty.

133 Cenik zemného plynu SK: Vypodet ceny plynu. DODAVATELE PLYNU SK. [online]. [cit. 2012-04-
03]. Dostupné z: http://www.dodavateliaplynu.sk/cennik-plynu-cena-vypocet-ceny-faktura.php
13 Cenik zemného plynu SK: Vypodet ceny plynu. DODAVATELE PLYNU SK. [online]. [cit. 2012-04-
03]. Dostupné z: http://www.dodavateliaplynu.sk/cennik-plynu-cena-vypocet-ceny-faktura.php
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Z provoznich vydaji je jesté nutné stanovit planovanou vysi rocni hodnoty mezd.
Zde se vedeni spolecnosti s vlastniky usneslo na rozhodnuti, Ze bez ohledu na investi¢ni
variantu, kterd bude pfijata, bude aktudlni poCet zaméstnanci v procesu suseni zeolitu
zachovan. Jedna se tfisménny provoz o 8424 hodin za rok. Na kazd¢ smén¢ vzdy pracuje
11 zaméstnancti a jeden vedouci, ktery zodpovidd za proces suseni béhem smény.
Celkovy pocet zaméstnancu je tedy 33, jejichz planované ro¢ni mzdy, s ohledem na
novou investici, vedeni spolec¢nosti stanovilo na 6 366 089 K¢ za rok.

Konkrétni vySe jednotlivych kapitdlovych a provoznich vydaji uvadim vzdy
v uvodu predstaveni konkrétni investi¢ni varianty, podrobné vypocty, zejména stanoveni
objemt ro¢ni spotteby konkrétniho vstupu s ohledem na ro¢ni provoz o 8424 hodinach je
vzdy obsazen vuvodnim ,listu (Naklady a vynosy) vypoctu metod hodnoceni
efektivnosti konkrétni varianty (viz. Pfiloha).

7.8. Dotace

S ohledem na piedeslé investicni projekty i zde bude spole¢nost v ramci kazdé
investi¢ni varianty zadat o statni dotaci ¢i Cerpani penéznich prosttedkti z fondi Evropské
unie. Konkrétné se jedna o erpani penéz ze statniho programu Konkurenceschopnost a
hospodaisky rust, ktery je spolufinancovan fondem Evropské unie. Podminky, které musi
7adatel o dotaci splnit, jsou obsazeny v opatfeni 1.1. Inovace a technologické transfery.'*
Pomoc je dle tohoto opatfeni poskytovana na obdobi 24 mésici formou postupného
proplaceni ptislusnych, prokazatelnych vydaja, které lze na ¢erpani dotace uplatnit. Dle
tohoto opatieni lze téz novy investi¢ni projekt spolecnosti Zeocem, a.s, oznacit jako
potizeni dlouhodobého hmotného majetku s vyuzitim inovativnich a vyspélych
technologii. PakliZe je pfed investici vypracovan projekt jeho realizace, maximalni vysSe
dotace je 25 % z celkovych kapitalovych vydaji uvedenych v projektu, a tyto lze oznacit
za tzv. opravnéné vydaje na projekt s ndrokem na ziskani dotace. Vzhledem k intenzivni
investicni a moderniza¢ni c¢innosti spolecnosti jsem byl obeznamen vedoucim
ekonomického oddéleni, Ze v ptipadé pfijeti dotace by se jednalo o plnych, zminénych, 25
% kapitalovych vydaji. Podminky pfijeti dotace jsou nasledujici:

* pofizovany majetek musi byt pfimo vyuzivan zadatelem o dotaci
* atéz zadatelem o dotaci zarazen do svych aktiv

S udé€lenim dotace jesté souvisi celd fada dalSich podminek. Pro tuto praci je
dilezité uvézt skutecnost, ze pro piijeti dotace nemlize byt investi¢ni majetek potizen na
leasing.

Z hlediska uletnictvi a finanéniho managementu je zapotiebi o vySi pfiznané
dotace snizit potfizovaci cenu nového investi¢éniho majetku. Dotace nemuze byt zahrnuta
do vynost. Pfijeti dotace, tak mé vliv na sniZeni odpist pofizovaného majetku, coz by se
m¢elo projevit v ucetnictvi ve chvili, kdy spole¢nost poda o dotaci zadost.

V praktické ¢asti, pfi analyze jednotlivych variant s pfipadnou dotaci, tak odpisy
v prvnim roce ekonomické Zivotnosti investice (kazdé varianty) snizim o celkovou vysi
dotace a ve druhém roce bude cela vyse dotace pfictena k zisku po zdanéni.

Z podnikové praxe je nutné jesté uvézt, ze uspésné Cerpani, ¢i ziskani dotace neni
nikdy zcela stoprocentni, tedy jisté.

135 Ministerstvo hospodafstvi SR: Statné dotacie. [online]. [cit. 2012-04-03]. Dostupné z:
http://www.mhsr.sk/schemy-statnej-pomoci/129960s
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7.9. Ostatni vychodiska pro analyzu efektivnosti investice

Klicem hodnoceni efektivnosti investic, s ohledem na zvolené metody, je spravny
odhad, ¢i urceni cash flow, které v jednotlivych letech ekonomické Zivotnosti z investice
plynou. Tzn., ze realné penézni toky budou diskontovany realnou diskontni mirou.
Penézni toky z prvniho roku ekonomické Zivotnosti, tak nebudu déle upravovat o inflaci.

Jako zéklad pro odhad cash flow pouziji zisk pied Groky a zdanénim (EBIT). Pro
vypocty budu téz ptredpokladat tzv. neutrdlni inflaci, nebot’ jak mi bylo ekonomickym
odd¢€lenim spole¢nosti Zeocem, a.s. sd€leno, riist cen vstupt z diivodu vyssi miry inflace
bude kryt rostouci prodejni cenou, za kterou bude zeolit na trhu uplatiiovan. V ptipad¢, ze
jedna z variant (varianta C), umozni prodej elektrické energie zpét do sit¢ tuzemského
distributora elektrické energie i zde je do vykupni ceny jiz promitnuta mira inflace. Zde
vykupni cenu stanovi Energeticky regulacny urad SK na zdklad¢ jeho kazdoro¢niho
rozhodnuti, do kterého jsou promitnuty i snahy pfiblizovat vykupni ceny energii cenam
v podminkéch Evropské unie.

Kapitalové vydaje i provozni ndklady jednotlivych variant vzdy uvadim v cenach
bez DPH.

Néklady na nutné opravy a pravidelny servis zapo€itdm az od tetiho roku provozu
dané investi¢ni varianty, nebot’ je nutné zohlednit standardni dvouletou zaru¢ni lhiitu
dodavatelem zatizeni.

Vedeni spole¢nosti Zeocem, a.s. predpoklada, ze na zdkladé projednani, ¢i
pfedstaveni vysledkli analyzovanych investi¢nich variant s vlastniky, zvoli vhodnou
variantu investice jiz koncem roku 2012. V nasledujicim roce, by probéhla instalace
nového zafizeni a vSechny doprovodné zmény a aktivity, tak aby novy proces suseni
zeolitu mohl zacit fungovat jiz zacatkem roku 2013.

Ekonomickou Zivotnost vSech tfi variant uvazuji stejnou o délce patnacti let,
nebot’ této 1hiteé, dle autora technologické studie, odpovida téz zivotnost technicka.

Po konzultacich ohledné¢ vykonnosti a ucinnosti implementovaného zatizeni
s vedoucim procesu suseni zeolitu, v ramci kazdé investi¢ni varianty, do vypoctu zafadim
1 proménnou, kterd bude reprezentovat pokles ucinnosti zatizeni, kterd v priméru nastava
po deseti letech uvedeni zafizeni do provozu. Pokles ucinnosti vyjadiim snizenim
ucinnosti zafizeni o desetinu procenta. Pfesto, Ze kazdé instalované zafizeni ma ve své
technické dokumentaci vykonnost a parametry odpovidajici produkci az 200 000 tun
suchého zeolitu za rok, coz je fadové o 40 000 tisic tun ro¢n¢ vice, nez je ve skutecnosti
planovano, nelze opomenout neptetrzity tiisménny provoz (8424 hodin ro¢né), se kterym
dodavatel zafizeni a priori nepoc€itd. Spolecnost Zeocem, a.s., tak €ini proto, Ze nab&h
susiciho zafizeni (at’ je jakékoliv) do provozuschopnych teplot trva v priméru deset dni.
Navic studie téchto zafizeni dokazuji, ze mnohem SetrnéjSi provoz vii€i zivotnosti a
spolehlivosti zatizeni je provoz s minimem byt 1 pravidelnych nabéht a odstavek, z ¢ehoz
vyplyva, Ze ztraty z poklesu vykonnosti zafizeni vlivem nepftetrzitého provozu jsou mensi
nez za provozu s odstadvkami a nab¢hy.

ProtozZe se jedna o firmu se sidlem na Slovensku, jeji data jsou uvedena v Eurech,
pro piepocet cen, zejména pro vypocet provoznich ndkladi a produkce jednotlivych
variant pouziji prepocet ve vysi aktudlniho kurzu 25 K¢/Euro.

7.9.1. Varianta A - Fluidni spalovaci ohnisté s ohrivakem vzduchu

Investi¢ni varianta A vychazi ze souCasného stavu, vyuziva se tepla uvolnéného
spalovanim ¢erného uhli pro ohtev vzduchu, ktery se pouZzije v technologii suseni zeolitu.
Z pohledu suseni se jedna o suSeni ¢istym médiem bez jeho znehodnoceni nezadoucimi
pfimésemi.
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Klicovym novym apardtem tzv. energocentra je spalovaci zafizeni s fluidnim
ohnistém a utiliza¢ni vymenik.

U klasickych fluidnich kotld, kde jsou stény kotle tvofeny membranovymi
sténami, se jednd o chlazené ohnisté. V zamyslené aplikaci je pievzato fluidni ohnisté
z klasické koncepce fluidniho kotle, ale velka ¢ast stén kotle je tvofena zaruvzdornou
vyzdivkou, tzn., Ze ohni$té neni chlazené, pouze malou Cast stény spalovaci komory tvoii
teplosménné plocha. Fluidni topeni$té vychazi z koncepce EFDM. Toto ohnisté bylo
vyvinuto pro spalovani popelnatych uhli s moznosti odsifovani spalin jiz v pribéhu
spalovani.

Regulace teploty je provadéna zménou mnozstvi davkovaného paliva s vazbou na
mnozstvi spalovaciho vzduchu. Vysoka vrstva inertniho materidlu v ohnisti o teploté 800°
zajisti vyhotfeni vSech spalitelnych latek. Tento typ ohnist€¢ nevyzaduje piivod
sekundarniho vzduchu. V zdsad¢ fluidni ohnist€¢ nevyzaduje také predehiev vzduchu.
Spalovaci vzduch je dopravovan vysokotlakym ventilatorem pod vlastni fluidni vrstvu.
Spalovaci zafizeni je dale vybaveno najizdécim zafizenim pro ndjezd technologie ze
studen¢ho stavu. Jsou mozné varianty s pouzitim zemniho plynu nebo nafty jako
startovaciho paliva. Pro vlastni najeti je zapotfebi mezené mnozstvi, kdy nejjednodussim
feSenim je motorova nafta nebo LTO. Pro najeti ohnisté ze studeného stavu je potieba
cca. 50 I nafty.

Soucasti ohnist¢ je vypousStéci zlab na popel ze dna loZzového rostu do
pfistaveného kontejneru (zadsobniku), coz je zpétn€ vyuzivano jako regulace vysky fluidni
vIStvy.

Dalsi nezbytnou tpravou, oproti klasickym fluidnim kotlim, je nutnost zatfazeni
za ohniSté odlucovace horkych popelovin. Je nutné si uvédomit, ze prakticky 100 %
ptivedenych popelovin je odtahovano spalinami do dalSich zatfizeni.

Fluidnimu ohnisti je v podstaté jedno, v jaké formé jsou spalitelné latky do ohnisté
dopravovany. Pro efektivni vykon je zapotiebi, aby bylo do ohnisté¢ kontinualné
dopravovano cca 5 — 8 % spalitelnych latek z objemu hmoty v ohnisti. Pro tuto konkrétni
instalaci bylo zamysleno jako palivo ¢erné uhli

Skladovani a pfiprava paliva je nedilnou soucasti energocentra. Uhli je do
energocentra dopravovano nékladnimi automobily nebo po Zeleznici rovnou do prostoru
skladovacich ploch. Aby byla vytvofena dostateCnd provozni rezerva, je vhodné
dimenzovat kapacitu skladu na 14 dni provozu. Palivo (uhli) je z tohoto skladu pasovym
dopravnikem dopravovano do zauhlovaciho sila. Z tohoto sila je uhli kontinualné
dopravovano ptes mlyn ptimo do spalovaciho zafizeni. Vlastni suSici médium, coz je
v podstaté vzduch, je nasavano z okoli ventilatorem a tlaceno do utilizacniho vymeéniku,
kde se ohfivd a dale do bubnové suSarny. Vymeénik je typu se svazkem trubek
spaliny/vzduch, pfi¢emz vzduch je veden v trubkéch, teplé médium jsou spaliny.

Odsifovacim aditivem je drceny vapenec, ktery je skladovan v sile, které je plnéno
pneumaticky. Véapenec je ze sila dopravovan $nekem do spalovaciho zatizeni.

Protoze cisténi spalin probihd za pfitomnosti praSkového sorbetu v Cisténych
spalinach a rovnéz popeloviny odchazeji z procesu prevazné ve form¢ jemného popilku,
musi se ze spalin pied odvodem do atmosféry odstranit TZL (prach a popilek). K tomuto
ucelu je pouzit latkovy hadicovy filtr s ¢isténim tlakovym vzduchem, ktery filtruje
vzduSinu z bubnové susarny. Dalsi latkovy filtr filtruje spaliny ze spalovaciho zatfizeni.
Odloucené TZL jsou ze spalin z vysypek filtru snekovym dopravnikem dopravovany do
sladovaciho sila.

Koncové spaliny za latkovym filtrem obsahuji tepelny potencidl, ktery je mozné
vyuzit naptiklad pro Gcely vytapéni nebo ohfev TUV. Tato utilizace tepla je zajiSténa
pomoci tepelného vyménik, ktery je zarazen za latkovym filtrem.
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7.9.1.1. Kapitalové a provozni naklady varianty A
Naroky této varianty na pocatecni kapitalové vydaje jsou obsazeny v nasledujici
tabulce.

Tabulka 7: Po¢atecni kapitalové vydaje varinaty A

Pocatecni kapitalové vydaje

30270 000 K¢&
2 800 000 K¢
1 130 000 K¢
5500 000 K¢&

39700 000 K¢

Zdroj 10: Vypracovano autorem prace

Strojné technologické zatizeni
Elektro, MAR
Stavebni prace

Ostatni naklady
Celkem

Pocatecni kapitalové vydaje na investi¢ni variantu A jsou odhadnuty na 39,7 mil.
K¢. Pro analyzu efektivnosti investice je samoziejm¢ nutné jest¢ vycislit planované
provozni vydaje, které ovlivni cash flow z investice v jednotlivych letech jeji ekonomické
Zivotnosti.

Varianta A ma nasledujici skladbu a celkovou vysi provoznich vydaji.

Tabulka 8: Ro¢ni provozni naklady varianty A

Vstup Roc¢ni spotieba Cena za jednotku Celkova rocni spotieba
(8424 h/rok) vstupu vstupu za rok v K¢

Plyn/teplo (otop, 551317 kw 0,93 K&/Nm® -512 725
TUV)

Cerné uhli 5391 tun 5280 K¢/t 28 466 381

Vapenec 303 tun 1 700 K&/t 515 549

Elektricka 1 684 800 kw 3,1 K¢/kw 5222 880
energie

Celkem (za rok) 34204 810

Zdroj 11: Vypracovano autorem prace

Celkové provozni ndklady varianty A jsou predpokladané ve vysi cca. 34,2 mil.
K¢&. Jednotlivé polozky provoznich nakladt byly ziskdny vzdy vynéasobenim ro¢ni
spotteby piislusné polozky cenou za jednotku spotiebovaného objemu. Rocni spottebu
vSech vstupt jsem odhadl (vypocital) na zaklad¢ technologické studie. Pfesny vypocet
objemu ro¢ni spotieby jednotlivych polozek je obsazen v piiloze €. 4.

Z predeslé tabulky je téz zfejmé, ze tato varianta umoziuje spolecnosti Zeocem,
a.s. se zbavit nakladii na vytapéni a ptripravu TUV (plynem), nebot’ instalované zatizeni
(fluidni spalovaci ohnisté s ohfivakem vzduchu) ma takovou vyhtevnost, ze teplo, které
susi zeolit (ohtaté spaliny), 1ze dale pouzit na vytadpéni prostor, haly a dalSich mistnosti
celého komplexu, kde suSeni zeolitu probihd. Tyto naklady spolecnost, v ptipad¢ této
varianty kazdym rokem jejiho provozu, uSetfi. VySe ro¢nich naklad na otop a TUV je
odhadovéna na 512 725 K¢&., coz odecteme od celkové vyse rocnich provoznich nakladu.

Nejvétsi polozkou provoznich nékladi této varianty je spotfeba cerného uhli.
Ackoliv se spolecnost chce tohoto vstupu formou nové investice zbavit, tato varianta se
spotfebou cerné¢ho uhli pocita i nadale. Divodem je pomérné malé technickd naroc¢nost
instalace nového zafizeni. Tato varianta se snazi vyuzit jiz stavajici technologii.
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Z hlediska vypoctu NPV této varianty bude jisté zajimavé, jak se budou vyvijet jeji
hodnoty v analyze citlivosti, kde zménim cenu odbéru ¢ern¢ho uhli o nékolik procentnich
bodli. Odhadovand cena za tunu cern¢ho uhli, kterd je uvedena v tabulce, vyplyva
z ptipadného prodlouzeni kontraktu na odbér se stavajicim dodavatelem. Cena véapence je
stanovena stejn¢ jako v ptipadé ¢erného uhli.

Cenu elektrické energie je stanovena na zaklad¢ ro¢niho odbéru, ktery v piipadé
této varianty ¢ini 1684,8 MW. Timto objemem by se spolecnost fadila jiz mezi
velkoodbératele elektrické energie, cemuz odpovidd cena 3,1 K¢ za jeden kw. Do
kalkulace ceny za jeden kw je promitnut cenik Vychodoslovenské distribu¢né, a.s., od
které spolecnost Zeocem, a.s. odebira elektrickou energii, a jak mi bylo vedenim feceno,
bude tomu tak i nadale.

Pted vypoctem hodnot NPV pro tuto variantu je nutné jesté stanovit, ¢i odhadnout

nalady na opravy, udrzbu a servis, obsluhu a mzdy a naklady na rezii a ostatni.
Tabulka 9: Dalsi ro¢ni vydaje na provoz varianty A

Nékladovy druh K¢é&/rok

Naklady na udrzbu (2 % kapitalovych vstupt) 794 000 K¢
Niklady na opravy a servis (3 % kapitidlovych vstupii) | 1 191 000 K¢
Niaklady na obsluhu a mzdy 6 366 089 K¢
Niklady na rezZii a ostatni 2779 000 K¢&

Zdroj 12: Vypracovano autorem price

Zde staci ptipomenout Gvod praktické casti, kde zmifuji, ze naklady na udrzbu
jsou autorem technologické studie odhadovany na 2 % kapitalovych vstupt, nadklady na
opravy a servis na 3 % a naklady na rezie a ostatni na 7 % kapitadlovych vstupt dané
varianty.

Jak jsem se jiz zminil mzdové nédklady, a naklady na obsluhu budou stejné bez
ohledu na zvolenou variantu ve vysi 6 366 089 K¢&. I tyto ndklady je zapotiebi promitnou
do zisku pfed zdanénim z investice v kazdém roce ekonomické zivotnosti investice (viz.
Priloha. ¢. 5,6,7).

V této priloze je téz obsaZeno stanoveni a vypocet odpist piislusného zatizeni a
podrobny vypocet vSech provoznich nakladu.

Piesto, ze tato varianta vyuziva ohfatych spalin z ¢erného uhli, jako v ptipadé
stavajici technologie, dle technologické studie vyplyva a jeji autor garantuje, ze
k nezddoucimu znecistovani zeolitu v pritbé¢hu jeho suSeni nedojde a tudiz spaliny jsou
zde Cistym suSicim médiem.

7.9.1.2. Vypocet piijmi z produkce varianty A

Z technologické studie vyplyva, Ze pii této varianté je bude vyrobeno 20 tun
suchého zeolitu za hodinu provozu. Pfi celkovém rocnim provozu 8424 hodin, bude
vramci této varianty vyrobeno celkem 168 480 tun suché¢ho kamene, coz spliuje
pozadavky spole¢nosti (pozadavek spoleCnosti Zeocem, a. s. na novy ro¢ni objem
produkce suchého zeolitu je min. 160 000 tun za rok). Tuto produkci nésledné
vynasobime planovanou cenou za tunu suché¢ho kamene 320 K¢/t. Celkovy ocekavany
ro¢ni pfijem z produkce varianty A je ve vysi 53 913 600 K¢&. V ptiloze je vypocet piijmi
z této varianty obsazen v ptiloze €. 4.

7.9.1.3. Vypocet NPV varianty A
Vypocet NPV pro kazdou variantu provedu vzdy ve tfech variantach:

» Standardni prubéh CF z investice
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» Varianta CF s dotaci
* Pesimisticka varianta — vyvoj CF z investice
Standardni varianta vychazi cisté¢ zudaji technologické studie k novému
investicnimu projektu a pocitd scenami vstupl, které odpovidaji aktudlnim trznim
podminkam.
Varianta s dotaci pocitéd s pfijetim plné vySe dotace na novy investicni projekt ve
vysi 25 % kapitalovych vydaja.
Pesimistickd varianta, ¢i pesimisticky vyvoj cash flow zinvestice pocita
s moznym nartistem ceny vstupti o 10 %, oproti standardni varianté.
Konstrukei penéznich tokl zinvestice jsem provedl na zdkladé tabulky ¢. 1
v teoretické Casti (viz. Kapitola 3.3).
NPV jsem vypocital dle vzorce, ktery uvadim v kapitole 4.1.2. A. Vypocty
standardni NPV, pesimistické i varianty s dotaci, jsou pro variantu A obsazeny v piiloze
¢.5,6aT.

Vysledky NPV pro variantu A jsou nasledujici.
Tabulka 10: Hodnoty NPV pro variantu A

Varianta NPV
Standardni 62 310 662 K¢

Varianta s dotaci | 72 207 491 K¢
Pesimisticka 21220 883 K¢

Zdroj 13: Priloha ¢. 5, 6, 7.

Z tabulky jasné vyplyva, Ze at’ uz se jednad o jakykoliv prubéh kumulovanych
diskontovanych cash flow. NPV vykazuje vzdy kladnou hodnotu, coz lze hodnotit
pozitivné, nebot’ tato investice, by v ptipad¢€ jeji realizace ptispéla k maximalizaci trzni
hodnoty firmy.

OvSem nutno podotknout, Ze v pfipad¢ pesimistické varianty, kdy naklady na
vstupy jsou modelovany o 10 % vyssi nez u standardni varianty, hodnota NPV je razem
tietinova a oproti varianté s dotaci témét ctvrtinova, jak ukazuje nasledujici graf.
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Graf 1: Varianta A, porovnani pribéhu kumulovaného diskontovaného CF

Varianta A: Porovnani pribéhu kumulovaného diskontovaného CF
80 000 000 Ké

60 000000 K¢ B

40 000000 K¢

m Pesimisticky vyvoj CF

CF s dotaci

20 000000Kc¢

== Standartnipribéh CF
-KE
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-20000 000 Ke

-40 000 000 KE

-60 000 000 Ke

Zdroj 14: Vypracovano autorem prace

7.9.1.4. Analyza citlivosti

Protoze kazdy namodelovany pribéh kumulovaného diskontovaného cash flow
(NPV) této investicni varianty vykazuje kladnou hodnotu, je zddouci provézt tzv. analyzu
citlivosti, kterd by méla odhalit, které ze vstupnich proménnych, byt’ i nepatrnou zménou,
maji velky vliv na vysi hodnoty NPV.

Do analyzy citlivosti varianty jsem se zahrnul jako hodnocené proménné ceny
vstupnich surovin, které¢ se vyrazné podileji na objemu vstuptl (v K<) a jejich celkové
ro¢ni spotiebé. Konkrétné se jedna o cenu ¢erné¢ho uhli, cenu vépence a cenu odebirané

elektrické energie, jak je zndzornéno v nasledujici tabulce.
Tabulka 11: Analyza citlivosti varianty A

Proménna / % zména -5,00% 0,00% 5,00% 10,00% 15,00%
Cena ¢erného uhli 79408 803 K& | 62310662 K| 45212521 Ke| 28114381 Ke| 11016240 K¢
Cena elektrické energie 65346553 K& | 62310662 Ke| 59072378 K& | 56036486 K& | 52798202 K¢

Cena vapence

62 260 323 K¢

62 310 662 K&

62 001 001 K¢&

61 691 340 K¢

61381 679 K¢

Zdroj 15: Vypracovano autorem prace

Jak je patrné z predeslé tabulky, na hodnotu NPV této investicni varianty ma
nejvetsi vliv cena ¢erného uhli. Vzhledem k tomu, ze naklady na uhli ¢ini cca. 80 %
veskerych nédkladii na vstupy, a skutecnost, Ze do budoucna je nutné pocitat s rostoucimi
cenami ¢erné¢ho uhli, nez s jejich poklesem, lze odbér ¢erného uhli chapat jako nejvétsi
slabinu této varianty. To, zZe v rdmci této varianty bude uSetfeno cca. pal milionu K¢ za
otop a piipravu TUV, nema takovy pozitivni vliv, ktery by vyrazné€ji kompenzoval
negativni vliv ceny ¢erné¢ho uhli. Pokud by cena ¢erného uhli vzrostla o 20 %, vysledna
NPV by byla jiz zaporna cca. — 6,08 mil. K¢.

Rist cen ostatnich dvou zbyvajicich vstupll, tedy elektrické energie a vapence,
nemaji na pokles hodnoty NPV takovy dopad jako v pripad¢ riistu ceny ¢erného uhli.

Protoze, pokles cen odebiranych vstupll je s ohledem na aktualni ekonomickou
situaci nejen na Slovensku, ale 1 v celé Evropské unii spiSe neredlny, ptfesto jsem si
dovolil do tabulky zahrnout 1 jejich pokles o 5 %. Nebot’ spolecnost Zeocem, a.s. na
odbér cerného uhli pro tuto variantu nemusi nutné spolupracovat s dosavadnim
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dodavatelem. Na zaklad¢ prostudovani nékolika elektronickych zdrojl, jsem zjistil, Ze 1ze
cerné uhli odebirat i za cenu pravé o 5 % nizsi nez je cena 5 280 K¢ za tunu, coz je cena
aktualng platna pro spoleénost Zeocem, a.s.'>°

Z ptipadného poklesu cen vstupi, je opét patrné, ze nejveétsi vyznam ma piipadny
pokles ceny ¢erného uhli, kdy hodnota NPV projektu A vzroste cca. o 20 %.

Vypocet bodu zvratu pesimistické varianty je 15,1 %. Paklize by cena vstupl
vzrostla o toto Cislo investice by byla stale pfijatelna, akceptovatelna, nebot’ by stale
vykazovala kladnou NPV o hodnoté¢ 265 096 K¢. Pokud by ceny vstupt vzrostli o vice
nez 15,1 % investi¢ni varianta A by byla jizZ nepfijatelnd a vykazovala by zépornou
hodnotu NPV.

Z provedené analyzy citlivosti 1ze usuzovat, Ze varianta A nového investicniho
projektu a jeji hodnota NPF, tedy efektivnost velmi zavisi na cenach vstuptli, zejména na
cen¢ ¢erné¢ho uhli.

Pesimistickd varianta a jeji bod zvratu ptfi hodnoté o 15,1 % vySSich cen vstupt,
nez ve standardni variant¢ také ukazuje, Ze se projekt pohybuje spiSe na hranici své
efektivnosti, nebot’ 10% ndarlst cen vstupil neni dle dostupnych zdroji a nejriznéjSich
odbornikil neredlny.

Navic povazuji za nutné ptipomenout, ze vedeni spolecnosti Zeocem, a.s. by rado
uvitalo, kdyby novy proces suseni zeolitu, jiz nebyl zavisly na ¢erném uhli. Jiz zde 1ze
fici, ze varianta A, tedy instalace fluidniho spalovaciho ohnisté s ohfivakem vzduchu
bude ve srovnani s dal§imi dvéma variantami tou mén¢ vhodnou variantou.

7.9.1.5. Vypocet diskontované doby navratnosti

Vypocet diskontované doby navratnosti dosti dobfe navazuje na metodu NPV, kde
slouzi jako doplitkovd metoda rozhodovani o vhodné varianté investicniho projektu,
paklize jich existuje vice, coz je i tento piipad.

Diskontovanou dobou néavratnosti, jak uvadim v teoretické ¢asti, se rozumi takova
doba, od uvedeni investice do provozu, kterd je potfebna pro zaplaceni kapitalovych
vydajii diskontovanymi penéznimi piijmy z investice.

Diskontovanou dobou navratnosti pfimo nelze hodnotit celkovou efektivnost
investice, nybrz jeji oc¢ekavanou likviditu, coz je dilezité zejména pro piipadné dalsi
rozhodovani o zplisobu financovani zvolené investic¢ni varianty.

Vypocet diskontované doby ndvratnosti jsem provedl dle vzorce uvedeného
v teoretické Casti (viz. kapitola 4.1.1. C).

Vysledek diskontované doby navratnosti vSech tii variant investi¢ni varianty A je
nasledujici.

Tabulka 12: Diskontovana doba navratnosti varianty A

Varianta Diskontovana doba navratnosti (roky a dny)
Standardni 5leta 74 dnu

Varianta s dotaci 3 roky a 301 dnti

Pesimisticka 8leta 169 dnd

Zdroj 16: Vypracovano autorem prace

7.9.1.6. Rizika investi¢ni varianty A
Hlavnim rizikem této varianty je riziko trzni, nikoliv na strané odbytu, ale na
stran¢ vstupil. Konkrétné se jedna o ceny vstupti, u kterych se ocekéava spise jejich rist
nez pokles. V ptipad¢ varianty A se jedna zejména o cenu a objem c¢erné¢ho uhli, se

1% Energia: Komplexne a vecne. Uhlie [online]. 2012 [cit. 2012-04-09]. Dostupné z:
http://www.energia.sk/tema/uhlie/uhlie/0512
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kterym se v ramci této varianty i nadale pocitd co by hlavni vstup do procesu suSeni
zeolitu.

Jak jsem se jiz zminil, cena i objem Cerného uhli v této varianté evidentné vyrazné
pusobi proti jeji efektivnosti a ¢ini ji méné vhodnou.

Vypocet bodu zvratu, téZ ukdzal, ze se tato varianta, v pfipad¢ ze ceny vstupil
vzrostou o 10 %, bude velmi blizit hranici své efektivnosti.

Pokud by se vedeni spolecnosti Zeocem, a.s. rozhodlo pro tuto variantu, bylo by
zédouci se poohlédnout po nabidkach odbéru ¢erné¢ho uhli i1 od jinych dodavatelti, nebot’
aktualni cena 5 280 K&/t neni rozhodné ta nejnizsi"’, za jakou se da ¢erné uhli pofidit,
¢imz by se ekonomicka efektivnost této varianty zvysila piiblizné o 20 %.

7.9.2. Varianta B — Spalovaci komora s plynovym horakem

Varianta B je z hlediska strojné-technologického uspotfadani nejjednodussi. Zde
pouze dojde kndhradé¢ pece spalujici C¢erné uhli komorou s plynovym hotakem.
Principialné se toto technologické uspotadani sklada ze spalovaci komory s hotfdkem na
zemni plyn s pozadovanymi regulacnimi a zabezpecovacimi prvky. Spaliny vznikajici
zpii spalovani zemniho plynu se vtéto komote sméSuji s definovanym mnoZstvim
vzduchu, ¢imZ se spaliny ochladi na pozadovanou teplotu, a dale vyuziji pro kontaktni
suSeni v bubnové susarné.

Vykon hotaku je regulovan tak, aby bylo dosazeno pozadovaného mnozstvi a
teploty suSiciho média pred vstupem do suSarny. Vystupni vzduSina ze suSarny je
odtahovana spalinovym ventildtorem a filtrovana v latkovém filtru stejné jako v soucasné
technologii.

Z pohledu suseného materidlu se jedna o susSeni Cistym médiem bez jeho
znehodnoceni nezddoucimi pfimésemi.

Vyhodou této varianty je jednoduchost uspotfaddani a snadna regulace. Nevyhodou
je nutnost vybudovani specialni nové plynové ptipojky zemniho plynu s regulacni stanici.
Odpada téz nutnost feSeni odsifovani spalin (vapencem), nebot’ zemni plyn neobsahuje
sirnaté slouceniny.

Ostatni Skodliviny ve spalinach jsou vlastni konstrukci hofdku a regulaci
spalovaciho procesu udrzovany na nizkych, podlimitnich hodnotach.

7.9.2.1. Kapitalové a provozni naklady varianty B
Paklize z Cisté technologického hlediska investi¢ni varianta A maximalné vyuziva
stavajiciho technologického vybaveni. Investi¢ni varianta B je ze vSech tii variant ziejmée
tou nejjednodussi na jeji realizaci (z technického hlediska).
Dukazem je i vyse pocateCnich kapitalovych vydaju, kterd je nasledujici.
Tabulka 13: Poc¢atecni kapitalové vydaje varianty B

Pocatecni kapitalové vydaje

Strojné technologické zatizeni 11 955 000 K¢
Elektro, MAR 744 000 K¢
Stavebni prace 900 000 K¢
Ostatni néklady (vCetn¢ plynové piipojky a regulacni plynové stanice) 4 898 000 K¢
Celkem 18 497 000 K¢

Zdroj 17: Vypracovano autorem prace

7 Energia: Komplexne a vecne. Uhlie [online]. 2012 [cit. 2012-04-09]. Dostupné z:
http://www.energia.sk/tema/uhlie/uhlie/0512
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Z predeslé tabulky vyplyva, Ze instalace a pofizeni spalovaci komory s plynovym
hotdkem si zadda cca. polovicni kapitalové vydaje nez je tomu v pifipadé varianty A.
Oproti predeslé varianté¢ je nutné do kapitdlovych vydaji zahrnout vydaje na vystavbu
specialni plynové piipojky a plynové regulacni stanice, nebot’ tato varianta suseni zeolitu
pocitd s velkokapacitnim odbérem zemniho plynu, ktery zde nahrazuje Cerné uhli.
Aktualni cena vhodné plynové piipojky a plynové regulacni stanice se pohybuje kolem
3,5 mil. K&."** O tuto ¢astku, jsem zvysil polozku ostatnich kapitalovych nékladi.

Z hlediska provoznich nakladi, ¢i narokti na vstupy se varianta B oproti varianté¢
A zbavuje nakladl na ¢erné uhli a vapenec, nebot’ jak je feCeno v predstaveni varianty B
zemni plyn je sam o sobé dostatecné ,,Cistym* suSicim médiem, tudiz spaliny jsou
zneCisténé pod limitem znecisténi, ktery by mohl zptlisobit znecisténi suchého kamene.

Varianta B tedy pocita se spotfebou zemniho plynu a elektrické energie, co by
hlavnich vstupli do procesu suseni zeolitu.

Pti kalkulaci ro¢ni spotieby plynu se jedna o spotiebu zemniho plynu na otop a
ptipravu TUV a plyn, ktery je spotiebovan plynovym hotdkem ve spalovaci komote pro
suSeni.

Tabulka 14: Ro¢ni provozni naklady varianty B

Vstup Roc¢ni spotieba Cena za jednotku Celkova rocni spotieba
(8424 h/rok) vstupu vstupu za rok v K¢
Plyn/teplo (otop, 52206 Nm’ 0,93 K&/Nm’ 28228 859
TUV)
Plyn pro susSeni 2 822 040 Nm’
Elektricka 1432 080 kw 3,1 Ké/kw 4 439 448
energie
Celkem (za rok) 32 668 307

Zdroj 18: Vypracovano autorem prace

Pii provozu 8424 hodin ro¢né, je na otop a piipravu TUV spotiebovano 52 205
Nm’® za rok. Pro vlastni suSeni plynovy hoték pii témze dlouhém provozu roéné spali
2822 040 Nm’. V uhrnu a v pipadg této varianty bude ro¢né spotfebovano 2 874 245
Nm’, coZ je 30 353 612 kw. Z hlediska tohoto ro&niho objemu spotfeby zemniho plynu
bude spole¢nost Zeocem, a.s. jeho velkoodbératelem, cemuz odpovida sazba 0,93 K¢ za
jeden kw. Celkova ro¢ni spotieba zemniho plynu v K¢ potom ¢ini 28 228 859 K¢.
energie, které bude ro¢né (s ohledem na 8 424 hodinovy ro¢ni provoz) spotiebovano o 30
kw na hodinu provozu mén¢, nez v predchozi varianté. Rocni spotieba elektrické energie
varianty B je planovana na 1 432 080 kw. Sazba K¢ na jeden kw, je stejnd jako v ptipadé
varianty A ve vysi 3,1 K&/kw. Rocni spotieba elektrické energie varianty B v K& potom
¢ini 4 439 448.

Stejn¢ jako u varianty A i zde je nutné zisk pied zdanénim snizit jesté¢ o dalsi
dopliujici vydaje na udrzbu, opravy a servis, na obsluhu a mzdy, rezie a ostatni.

Princip vypoctu téchto nakladii je naprosto shodny stim, ktery byl pouzit u
ptedchozi varianty.

Déle jen pfipomindm skute¢nost, ze nadklady na mzdy a obsluhu jsou ve vSech
hodnocenych variantach ve stejné vysi, nebot’ vedeni spolecnosti zachova stejny pocet
zameéstnanctl, bez ohledu na to jakou investi¢ni variantu zvoli.

18 Urad pre regulaciu sietovych odvetvi: Vyhlaska Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi &. 225/2011 Z.
z. Vyhlasky uradulonline]. 2011-07-20, 2012 [cit. 2012-04-02]. Dostupné z:
http://www.urso.gov.sk/sk/legislativa/vyhlasky
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Vysi téchto rocnich nakladi jsou obsazeny v nasledujici tabulce.
Tabulka 15: Dalsi ro¢ni vydaje na provoz varianty B

Nékladovy druh K¢é/rok

Naklady na udrzbu (2 % kapitalovych vstupt) 369 940 K¢
Niklady na opravy a servis (3 % kapitdlovych vstupii) | 554 910 K¢
Niaklady na obsluhu a mzdy 6 366 089 K¢
Niklady na rezZii a ostatni 1294 790 K¢

Zdroj 19: Vypracovano autorem price

Vzhledem k vysi pocatecnich kapitdlovych vstupi, ze kterych jsou dodate¢né
provozni naklady pocitany (mimo nakladl na mzdy a obsluhu), je vySe téchto nakladi
prakticky poloviéni oproti varianté A. Pfesny vypocet téchto nakladii je obsazen v ptiloze
¢. 8.
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7.9.2.2. Vypocet prijml z produkce varianty B

Pro vypocet ro€nich pfijml z produkce opé€t pouziji cenu 320 K¢ za jednu tunu
suchého zeolitu.

Ve varianté B se pfi ronim provozu 8 424 hodin ro¢né, spotiebuje 2822040 Nm’
suchého zeolitu. Z technologické studie vyplyva, ze tato varianta dokaze vyrobit jednu
tunu suchého kamene p¥i spaleni 16,8 Nm® zemniho plynu. Tzn., Ze ro¢ni produkce
suchého kamene varianty B, tedy spalovaci komory s plynovym hotdkem, je 167 979 tun.
Pfi vynasobeni tohoto mnozstvi cenou 320 K¢ za jednu tunu ziskdme celkovou rocni
produkci v Korunach ve vysi 53 753 143.

Varianta B, tak oproti variantdam A a C vyprodukuje o 501 tun suchého zeolitu za
rok méné, coz se jist¢ promitne do jeji hodnoty NPV. Nicméné, je dilezité pifipomenout,

cvwr

Podrobny vypocet ro¢ni produkce je obsazen téz v ptiloze €. 8.

7.9.2.3. Vypocet NPV varianty B

Vypocet diskontovanych kumulovanych cash flow z investice, nebo li NPV, jsem
1 pro tuto variantu vypocital ve tiech variantnich scénafich, tedy stejné jako v ptipadé
varianty A, jsem pro investicni variantu B vypocital standardni a pesimistickou NPV plus
hodnotu NPV s dotaci. Vlastnosti téchto ,,scénaiti jsou shodné jako v ptedchozi
investi¢ni variant¢.

Standardni varianta vychézi z aktudlnich cen a trznich podminek. Pesimisticka
varianta pocita s nariistem cen vstupti o 10 % a varianta s dotaci poc€ita se ziskanim plné
vyse dotace ve vysi 25 % z pocatecnich kapitalovych vydajt.

Konstrukei penéznich tokli z investice jsem provedl opét s pouzitim principu na
zakladé tabulky ¢. 1 v teoretické Casti (viz. Kapitola 3.3).

NPV jsem opét vypocital dle vzorce, uvedenym v kapitole 4.1.2. A. Detailni
vypocty standardni, pesimistické NPV, vcéetné varianty s dotaci, jsou pro investic¢ni
variantu B obsaZeny v pfiloze ¢. 9, 10a 11.

Vysledné hodnoty NPV pro variantu B, dle namodelovanych ,,scénaia“ jsou
nasledujici.

Tabulka 16: Hodnoty NPV pro variantu B

Varianta NPV

Standardni 127 509 585 K¢
Varianta s dotaci 132 720 712 K¢&
Pesimisticka 88265 514 K¢&

Zdroj 20: Vypracovano autorem price

Z predeslé tabulky je zfejmé, ze investi¢ni varianta B je z hlediska ekonomické
efektivnosti velmi pfizniva, nebot’ i pesimistickd varianta generuje pomérné vysokou
kladnou hodnotu NPV, ktera je vyssi nez hodnota NPV varianty A s dotaci!

Obecné téz miizeme fici, ze 1 tato varianta kladnym zplisobem pfispéje
k maximalizaci trzni hodnoty firmy Zeocem, a.s.

Jak ukazuje nasledujici graf, varianta NPV s dotaci se o mnoho neli§i oproti
standardni varianté (rozdil ¢ini cca. 4,6 mil. K¢ na absolutni vysi NPV), coz je déno
nizkymi pocatecnimi kapitdlovymi vydaji z nichz se dotace pocita. Dotace by v tomto
ptipadé Cinila 4 624 250 K¢. Efekt dotace je tak ze vSech tii porovnavanych investi¢nich
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variant v pfipad¢ varianty B nejmensi, prakticky témét shodny se standardnim priitbéhem

diskontovanych kumulovanych cash flow z investice.
Graf 2: Varianta B, porovnani pribéhu kumulovaného diskontovaného CF

Varianta B: Porovndni prlibéhu kumulovaného diskontovaného CF
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Zdroj 21: Vypracovano autorem prace

Vyssi absolutni hodnoty NPV, bez ohledu na zvoleny scénai vyvoje (predikce)
této investicni varianty, jsou zajist¢ dany piiznivym pomérem kapitdlovych a rocnich
provoznich vydaji ve prospéch ro¢nim piijmim z produkce. Napiiklad ani ro¢ni odpis
pofizen¢ho zafizeni, v rdmci této varianty, ani v prvnim roce provozu nepiesdhne jeden
mil. K¢.

Z divodu piiznivych hodnot NPV je Zadouci tuto variantu téz podrobit analyze
citlivosti a vyzkouset do jaké miry je tato varianta rezistentni vii¢i trznimu riziku.

7.9.2.4. Analyza citlivosti

Stejné jako v pripad¢ varianty A i zde existuje urcitd mira trzniho rizika, opét
zejména na strané cen vstupti. Jako proménné pro analyzu citlivosti investi¢ni varianty B
pouziji cenu zemniho plynu, cenu elektrické energie.

V piipad¢ této varianty existuje i riziko provozni, jehoz disledkem je zvySeni
nakladll na opravy a servis, jejichz procentni zménu téz pouziji jako proménnou.

Cenu zemniho plynu zahrnuji do analyzy zejména proto, Ze zemni plyn se
v piipad¢ této varianty nejvice podili na celkovych roc¢nich provoznich ndkladech,
konkrétné ve vysi 86 %. Druhym strategickym vstupem je elektricka energie.

Autorem technologické studie mi bylo sdéleno, ze toto zafizeni je vice nachylné
k moznému vzniku zavad, coz by znamenalo, pro zachovéani planovan¢ho objemu
produkce, zvySené naklady na opravy a servis. Vzhledem k tfisménnému provozu je
velice pravdépodobné, ze k témto zavadam také dojde, proto jako dalSi proménnou
analyzy citlivosti investi¢ni varianty B pouziji pravé procentni zménu téchto nakladi.

Vysledky analyzy citlivosti investi¢ni varianty B jsou obsazeny v nasledujici
tabulce.

Tabulka 17: Analyza citlivosti varianty B

Proménna / % zména 0,00% 5,00% 10,00%
Cena plynu 127 509 585 K& | 109 824 463 K¢ 95173 784 K¢
Cena elektrické energie 127 509 585 K& | 125372944 K¢ | 122 780 878 K¢&
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Naklady na opravy a servis ‘ 127 509 585 K¢ | 127 847 907 K&| 127 558 001 K¢

Zdroj 22: Vypracovano autorem prace

Z ptedeslé tabulky vyplyvéa, ze na hodnotu NPV varianty B ma z hlediska
provoznich nékladl a identifikovanych kli¢ovych proménnych, nejvétsi vliv zména ceny
plynu, pfedevsim jeji pfedpokladany budouci riist. Z tabulky je ziejmé, ze 5% rlst ceny
zemniho plynu vyvola 14% pokles NPV.

Vliv rastu ceny zbylych dvou proménnych, 1ze povazovat vzhledem k absolutni
vys$i NPV za zanedbatelny.

Bod zvratu investi¢ni varianty B by nastal az pfi nariistu ceny ro¢nich provoznich
nakladi o 32 %, pii kterych je absolutni vySe NPV jesté kladna (1 994 563 K<), tedy
investi¢ni varianta B by i za této vySe nakladii ptispivala k trzni hodnoté firmy a investice
by byla jeste efektivni.

Citlivost této investi¢ni varianty tedy neni vici rustu cen strategickych vstupt
nijak vyjimecné citliva.

Na druhou stranu u zadné z uvedenych proménnych neexistuje zadna predpovéd,
kterd by prognézovala jejich pokles.

Spole¢nost Zeocem, a.s. odebira, dle aktudlniho kontraktu na odbér zemniho
plynu, zemni plyn za 0,93 K&Nm’, coZ je nejniz§i moZna cena, za kterou mize firma
v dané lokalité zemni plyn odebirat.'

7.9.2.5. Vypocet diskontované doby navratnosti varianty B
Vypocet diskontované doby néavratnosti jsem opé€t provedl dle vzorce uvedeného
v teoretické Casti (viz. Kapitola 4.1.1. C).
Vysledek diskontované doby navratnosti vSech ti variant investi¢ni varianty B je
nasledujici.
Tabulka 18: Diskontovana doba navratnosti varianty B

Varianta Diskontovana doba navratnosti (roky a dny)
Standardni 1 rok a 265 dnli
Varianta s dotaci 1 rok a 376 dnti
Pesimisticka 2 roky a 114 dnt

Zdroj 23: Vypracovano autorem prace

Ze vsech tfi hodnocenych variant je diskontovana doba navratnosti investi¢ni
varianty B tou nejkratsi. Kratsi diskontovanou dobou navratnosti 1ze rozumét, ze vlozené
kapitalové vydaje do této investicni varianty budou splaceny dfive, nez u ostatnich dvou
variant.

Investiéni variantu lze potom chapat jako tu nejlikvidnéjsi, coz je vyhodou,
zejména pro situaci, kdyby se spole¢nost Zeocem, a.s. rozhodla pro realizaci této varianty
a chtéla ji financovat cizimi zdroji, které by ziskala mnohem snaze a levnéji nez u
zbyvajicich dvou variant.

7.9.2.6. Rizika investi¢ni varianty B
S vys$s§i mirou likvidity a nizS§imi pocatecnimi kapitalovymi vydaji je investicni
varianta B rozhodné tou nejméné rizikovou variantou.

139 Cenik zemného plynu SK: Vypodet ceny plynu. DODAVATELE PLYNU SK. [online]. [cit. 2012-04-
03]. Dostupné z: http://www.dodavateliaplynu.sk/cennik-plynu-cena-vypocet-ceny-faktura.php
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Z analyzy citlivosti této varianty sice vyplyva urcita mira trzniho rizika, zejména
z pohledu riistu ceny odebiraného zemniho plynu a ceny elektrické energie, ale 1 pii jejich
5 — 10% ristu je absolutni vySe NPV stidle dostatecné velkd na to, abychom mohli
konstatovat, ze 1 za téchto podminek je investi¢ni varianta podstatn¢ efektivnéjsi, nez je
tomu napiiklad u investicni varianty A, kterd je vuci trznimu riziku podstatné méné
rezistentni.

S ohledem na vstupy, se kterymi je v pfipadé varianty B pocitano, lze do
budoucna ocekavat postupny riist jejich cen, za které budou spolecnosti odebirany.

S ptihlédnutim k aktudlnimu stavu ekonomiky, Ize tato ocekavani brat jako velmi
realnd. Nicméné vuc¢i této negativni prognoze je investicni varianta B dostatecné
rezistentni, nebot’ jeji bod zvratu je 32 %. Pokud by ceny vstupti vzrostli i o toto procento,
investi¢ni varianta B bude stale vykazovat kladnou hodnotu NPV, a tedy bude spolec¢nosti
pfispivat k maximalizaci jeji trzni hodnoty.

Dal$im potencidlnim rizikem je riziko provozni, které souvisi s rostoucimi
naklady na opravy a servis v dusledku vétsi pravdépodobnosti vyskytu zdvad na novém
zafizeni.

Ptesto, ze do budoucna lze ocekavat, ze na tuto situaci zcela urcité¢ dojde, tak na
zaklad€ analyzy citlivosti, bylo zjisténo, Ze 5% nartst ndkladii na opravy a servis vyvola
pokles absolutni vySe NPV dané investi¢ni varianty jen o necelé jedno procento, coz lze
chapat jako zanedbatelny vliv.

Ze vsech tfi hodnocenych investi¢nich variant lze investi¢ni variantu B, tedy
proces suSeni zeolitu pomoci spalovaci komory s plynovym hotfdkem povazovat za
nejméné rizikovou variantu.

7.9.3. Varianta C - plynova spalovaci turbina s elektrickym

generatorem

Varianta C, ptfedstavuje velmi sofistikovany zplisob vyuziti zemniho plynu nez
v ptipad¢ varianty B, kde dochazi pouze k jeho spaleni ve spalovaci komote. Ve varianté
B byla jako zdroj horkého média pouzita spalovaci komora s hotdkem, zde je pouzito
misto hotéku spalovaci turbiny.

Stejné jako u varianty B, 1 zde bude nutné vybudovat specialni plynovou piipojku
a regulacni plynovou stanici.

Hlavni pfednosti oproti piedeSlym variantdm je skutecnost, ze turbina bude
generovat elektrickou energii, proto muze nastat piipad, ze podle instalovaného
elektrického vykonu muze byt tento zdroj elektrické energie zafazen do regulace
celostatni energetické site.

Generovany vykon elektricky vykon turbiny zavisi na teplot€¢ nasdvaného
vzduchu, nadmotské vysce a provoznim zatiZzeni. Pokud je mnozstvi vystupnich spalin
z turbiny malé nebo je nizké teplota vystupnich spalin je mozné tyto spaliny dale ohfivat
tunelovym hotdkem dale ve spalinovém traktu na pozadovanou teplotu. Toto zapojeni se
bézn¢ pouzivd v kombinovaném paroplynovém cyklu, tj. hofdkem ohiaté spaliny ze
spalovaci turbiny déle v parnim kotli produkuji paru, kterd prostfednictvim parni turbiny
generuje dalsi elektrickou energii, ¢imz se dosahne vysokého vyuziti paliva.

7.9.3.1. Kapitalové a provozni naklady varianty C
Pocatecni kapitalové vydaje investi¢ni varianty C jsou stejné jako u predchozich
variant, t¢Z obsazeny v technologické studii.
Ponévadz tato investi¢ni varianta pocitd s pofizenim a vyuzitim technologicky
velmi vyspélého zafizeni (plynova spalovaci turbina), pocatecni kapitdlové vydaje jsou
v pfipad¢ této investicni varianty nejvyssi (cca. 62,7 mil. K¢).
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Stejné jako varianta B i zde se pocitd s odbérem zemniho plynu, coz vyzaduje
vybudovani jiz zminéné odpovidajici plynové piipojky a regulacni plynové stanice, kterd
bude odpovidat tlakim zemniho plynu spalovaného turbinou.

Cena tohoto zatfizeni v¢etné ptipojky se pohybuje kolem 3,5 mil. K¢, coz je stejné
jako v pfipad¢ investi¢ni varianty B, nebot’ jak mi bylo feceno autorem technologické
studie, mezi plynovou regulacni stanici pro variantu B a C neni v podstaté zadny rozdil
(bylo by pouzito identické zatizeni), a proto i zde o ¢astku 3,5 mil. K¢ navys§im polozku
ostatnich nakladu.

Pocatecni kapitdlové vydaje investi¢ni varianty C, jsou obsaZeny v nasledujici
tabulce.

Tabulka 19: Pocate¢ni kapitalové vydaje varianty C

Pocatecni kapitilové vstupy

Strojné technologické zatizeni 46 279 000 K¢
Elektro, MAR 600 000 K¢
Stavebni prace 600 000 K¢
Ostatni néklady (vCetné plynové piipojky a plynové regulacni stanice) | 15 209 000 K¢
Celkem 62 688 000 K¢

Zdroj 24: Vypracovano autorem prace

Z vySe uvedené tabulky vyplyva, Ze nejvétsi podil na pocatecnich kapitdlovych
vydajich investi¢ni varianty C maji pofizovaci cena a polozka ostatnich nakladi, ktera je
ze vSech tfi hodnocenych variant prave zde nejvyssi.

Dutivodem vyse ostatnich nakladi je zptisob, jakym bude plynova spalovaci turbina
pfi suSeni zeolitu vyuzivana, nebot’ tato varianta pocita, téZ stim, Ze bude vyuZito
elektrické energie, kterou turbina bude pti svém provozu generovat. To si zdda vyssi
naklady na inzenyrské prace, projekty, autorsky dozor a téz delsi pfipravy a Skoleni
ptislusného personalu, které jsou zahrnuty v ostatnich nakladech.
tabulek ¢. 17, 11 a 5 zjistit, poc¢atecni kapitalové vydaje varianty A tvofi cca. dvé tretiny
kapitalovych vydajl varianty C. V pfipad€ varianty B jsou kapitalové vydaje ve srovnani
s variantou C pfiblizné tietinové.

Pocatecni kapitalové vydaje jsou obsazeny v piiloze €. 12.

Stejné jako v predeslé investicni varianté, se zde pocita pro suseni zeolitu pouze se
spottebou elektrické energie a zemniho plynu.

Z technologické studie vyplyva, ze v ptipad¢ investi¢ni varianty C bude ve fazi
suSeni zeolitu spotfebovavano 150 kw za hodinu elektrické energie, coz je 0 20 kw méné
nez v predeslé variant¢.

Pti provozu 8 424 hodin za rok je celkova planovana spotieba elektrické energie u
varianty C ve vysi 1 263 600 kw. Cena odbéru elektrické energie zlstava stejna (3,1 K¢
za odbér jednoho kw). I zde by byla spole¢nost Zeocem, a.s. fazena mezi velkoodbératele.

Touto cenou opét vynasobime objem piedpokladané rocni spotieby elektrické
energie v kw a ziskdme celkovou vysi elektrické energie v Korundch. Vysledna ¢astka je
3917 160 K¢.

Protoze se ale v této varianté pocitd s tim, ze elektrickd energie, kterou plynova
turbina vyrobi, bude zpétné pouzita ve vlastnim procesu suseni, co by dodavka
potfebného mnozstvi elektrické energie, vySe vypocitané rocni nadklady ne elektrickou
energii mizeme od celkovych ro¢nich provoznich nékladi odecist, nebot’ turbina svou
vykonnosti, byt’ jen na 75 %, tuto narocnost na elektrickou energii bez problému pokryje
(podrobnéji viz. vypocet piijmu z prodeje elektrické energie).
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Co se tyce planované ro¢ni spotfeby zemniho plynu, tak ta se opét sklada ze dvou
¢asti: Z rocni spotteby zemniho plynu vyuzitého na otop a piipravu TUV a zrocni
spotfeby objemu zemniho plynu pro vlastni proces suseni zeolitu.

V piipadé ceny zemniho plynu pro otop a piipravu TUV je planovana hodnota
stejna jako v piedchozi varianté ve vysi 48 550 K¢ za rok.

Pro vlastni suseni zeolitu je ve varianté planovana spotieba zemniho plynu ve vysi
4212 000 Nm® (coz je cca, o 1,4 mil. Nm® vice jak v piipadé varianty B). Toto planované
roéni mnoZstvi vynasobime cenou za jeden Nm® odebraného zemniho plynu a pficteme
k cené zemniho plynu, ktery bude spotfebovan na otop a pripravu TUV (0,93 K&/Nm’).
Cena je stejna jako u varianty B, nebot’ objem planovaného objemu odebraného zemniho
plynu opét spadd do tarifu M4, kam spadd kazdy subjekt (kazdd firma), kterd za rok
spotiebuje 633 000 kw a vice.'®

Celkové planovana hodnota spotifeby zemniho plynu (v¢etné vytapéni a piipravy
TUV) je ve vysi 41 880 089 K¢.

S dalSimi hlavnimi vstupy varianta C nepocita.

Hlavni vstupy varianty jsou obsazeny v nasledujici tabulce.
Tabulka 20: Ro¢ni provozni niaklady varianty C

Vstup Roc¢ni spotieba Cena za jednotku Celkova rocni spotieba
(8424 h/rok) vstupu vstupu za rok v K¢
Plyn/teplo (otop, 52206 Nm’ 0,93 K&/Nm’ 41 880 089
TUV)

Plyn pro suseni 4212 000 Nm’

Elektricka 1 263 600kw 3,1 K¢/kw -3917 160
energie

Celkem (za rok) 41 880 089

Zdroj 25:Vypracovano autorem prace

Dal$imi dopliiujicimi provoznimi naklady jsou naklady na udrZbu, opravy servis,
obsluhu a mzdy a naklady na rezie a ostatni.

Naklady na obsluhu a mzdy zlstavaji nezménény. Ostatni polozky, tak jak jsou
vyjmenovany vyse, opét ¢ini po 2, 3, a 7 % z kapitalovych vydaji na danou investi¢ni
variantu.

Piedpokladana ro¢ni vySe téchto nakladl pro variantu C je obsazena v nasledujici
tabulce.

Podrobné vypocty pocatec¢nich kapitdlovych vydaji na investi¢ni variantu C
vcetn¢ nakladl na vstupy a dalsi provozni naklady jsou obsahem ptilohy €. 12.

Tabulka 21: Dalsi ro¢ni vydaje ne provoz varianty C

Niakladovy druh K¢/rok

Niklady na udrzbu (2 % kapitalovych vstupii) 1 253 760K¢
Naklady na opravy a servis (3 % kapitalovych vstupii) | 1 880 640K¢
Niaklady na obsluhu a mzdy 6 366 089 K¢
Néklady na reZii a ostatni 4 388 160K¢

Zdroj 26: Vypracovano autorem prace

160 Cenik zemného plynu SK: Vypocet ceny plynu. DODAVATELE PLYNU SK. [online]. [cit.
2012-04-03]. Dostupné z: http://www.dodavateliaplynu.sk/cennik-plynu-cena-vypocet-ceny-

faktura.php
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Dalsi provozni vydaje na investi¢ni variantu C jsou ze vSech tfi hodnocenych
investi¢nich variant nejveétsi, coz ma dle autorti technologické studie projektu odrazet
vy$si technickou a provozni narocnost varianty.

7.9.3.2. Vypocet piijml z produkce varianty C

Z technologické studie vyplyva, Ze pfi instalaci této varianty bude spotiebovano
na jednu tunu suchého zeolitu 25 Nm® zemniho plynu. Pfi provozu 8 424 hodin za rok, je
planovand maximalni ro¢ni spotfeba zemniho plynu pro suseni zeolitu ve vysi 4 212 000
Nm’. Pokud tento ro¢ni objem podé&lime spotiebou zemniho plynu na jednu tunu (25
Nm’®), ziskame celkovy planovany objem produkce suchého kamene v tunach. Za danych
podminek investi¢ni varianta C vyprodukuje (ususi) 168 480 tun zeolitu za rok. Pokud
tento objem vyndsobime planovanou prodejni cenou 320 K¢ za tunu suchého kamene,
ziskame celkovou produkce této investi¢ni varianty v Korunéch, coz je 53 913 600 K¢.

V tomto ptipad¢ je produkce identicka s produkci jakou uvadim ve varianté A.

Oproti varianté¢ A je zde ale mozZnost vyuzit zbytkové elektrické energie, kterou
turbina vyrobi nad pldnovanou spotiebu elektrické energie pii procesu susSeni. Tuto
nespotifebovanou elektrickou energii lze dle platné legislativy prodat piislusSnému
distributorovi elektrické energie a vpustit ji do distribuéni sit&.'®

Vedlejsi funkci spalovaci turbiny s plynovym hotfdkem je totiz skutecnost, ze
turbina béhem suseni zeolitu bude vyrabét elektrickou energii, kterou Ize zpétné€ pouzit na
pokryti spotfeby elektrické energie celého vyrobniho procesu. Z technologické
dokumentace vyplyva, ze mnozstvi, elektrické energie, které¢ turbina vyrobi bude cca
sedmkrat vétsi, nez je hodinova spotieba elektrické energie béhem celého procesu suseni.
To pro spoleCnost Zeocem, a.s. znamena piilezitost jak zvysit své piijmy, nebot’ zbylou
elektrickou energii bude mozné prodat zpét pfislusSnému distributorovi elektrické energie
do jim provozovang sité.

Vypocet piijmu zprodeje elektrické energie, kterou turbina vyrobi nad
planovanou ro¢ni spotiebu elektrické energie je nasledujici.

Technologické studie predpoklada, ze pro ucely vyrobniho procesu suSeni zeolitu
postaci, kdyZ plynova spalovaci turbina bude fungovat na 75 % své vykonnosti, coZ je
1090 kw generované elektrické energie za hodinu provozu. Cely proces suseni zeolitu (v
této varianté) ma planovanou hodinovou naro¢nost na elektrickou energii cca. 150 kw/h.
Tzn., ze turbina vyrobi za jednu hodinu svého provozu o 940 kw vice. Pfi provozu 8424
hodin za rok tento piebytek ¢ini 7918560 kw, coz je 7919 MW. Toto mnozstvi lze prodat
zpét do distribuéni sité za cenu stanovenou Utadem pro regulaci sitovych odvétvi SK.
Vzhledem k tomu, Zze ceny vykupu elektrické energie pro rok 2013 zatim nejsou znamy,
dovoluji si pouzit vykupni ceny, stanovené ptislusSnym uradem pro rok 2012.

Ceny vykupu elektrické energie v podminkach Slovenské republiky jsou totiz
uréovany dle roku, ve kterém je zafizeni na vyrobu elektrické energie instalovano (v
tomto piipadé, vedeni spolecnosti Zeocem, a.s. pocita s instalaci zatizeni v roce 2013).

Vykupni cena elektrické energie pii pouziti plynové spalovaci turbiny (instalované
vroce 2012) byla ufadem stanovena ve vy&i 75,59 eur/MWh'®%. Celkovy roéni pfijem
z prodeje elektrické energie ziskdme néasledovné: 7919 MW*75,59, coz je 598 597 Eur,
neboli (pii kurzu 25 K¢/Euro) 14 964 930 K.

1*1Urad pre regulaciu sietovych odvetvi: Vyhlaska Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi & 225/2011 Z.
z. Vyhlasky vradufonline]. 2011-07-20, 2012 [cit. 2012-04-04]. Dostupné z:
http://www.urso.gov.sk/sk/legislativa/vyhlasky

12 Urad pre regulaciu sietovych odvetvi: Vyhlaska Uradu pre regulaciu sietovych odvetvi &. 225/2011 Z.
z. Vyhlasky vradulonline]. 2011-07-20, 2012 [cit. 2012-04-04]. Dostupné z:
http://www.urso.gov.sk/sk/legislativa/vyhlasky
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Po pficteni této Castky k cen¢ za vyprodukovany suchy zeolit ziskdme celkovy
rocni piijem této investicni varianty, ktery je ve vysi 68 878 530 K¢&.

Detailni vypocet vSech piijmi je obsazen v ptiloze €. 12.

Po t¢ jsem urcil hodnoty planovanych provoznich nakladt a pifijma vcetné
kapitalovych vydaji, lze pfistoupit k vlastnimu vypoctu hodnoty NPV této investicni
varianty.

7.9.3.3. Vypocet NPV varianty C

Vypocet NPV, tedy diskontovanych kumulovanych cash flow investi¢ni varianty
C jsem opét provedl ve tfech variantnich ,,scénatfich®: Ve standardnim, pesimistickém a
v ptipadé piijeti, ¢i Cerpani dotace.

Podminky, kterymi jsou jednotlivé scéndfe charakteristické jsou stejné jako
v predchozich variantach.

Pro vlastni vypocet NPV jsem opét pouzil identicky zplsob vypoctu dle vzorce,
ktery uvadim v teoretické Casti (viz. kapitola 4.1.2. A). Vypocty NPV dle jednotlivych
scénait jsou pro investi¢ni variantu C obsahem pfilohy €. 13, 14 a 15.

Hodnoty NPV investi¢ni varianty C jsou nasledujici.
Tabulka 22: Hodnoty NPV pro variantu C

Varianta NPV
Standardni 94 913 184 K¢
Varianta s dotaci | 110 540 708 K¢
Pesimisticka 44 603 101 K¢

Zdroj 27: Vypracovano autorem prace

Z ptedeslé tabulky je evidentni, Ze ve vSech modelovych scénafich je hodnota
NPV kladna, coz znamena, ze i v ptipad¢ realizace této varianty by doslo k prirastku
maximalizace trzni hodnoty firmy.

Nicméné¢, je zapotiebi si vSimnout, Zze v pfipad¢ pesimistické varianty, kdy ceny
nakladi na vstupy vzrostou o 10 % se hodnota NPV, oproti standardni, sniZi cca o
polovinu na 45 mil. K¢.

Skutecnost, Zze 10% zmeéna (zvySeni cen) nakladii na vstup vyvola 50% zménu
(pokles) NPV dané investi¢ni varianty rozhodné nelze hodnotit nijak pozitivné.

Ptesto, Ze tato varianta umozinuje spolecnosti generovat dalsi zisk formou prodeje
elektrické energie, do hodnot NPV se tento efekt dostate¢né nepromitne, nebot’ paklize
tyto hodnoty porovname s variantou B, tak zjistime, ze pesimistickd hodnota varianty B
(cca. 88 mil. K¢) se téméf rovna standardni hodnoté NPV varianty C.

Z hlediska ziskanych hodnot, Ize investi¢ni variantu C hodnotit jako aZ druhou
nejlepsi variantu ihned po investicni varianté B.

Nésledujici graf zobrazuje pribéh kumulovanych diskontovanych cash flow
investicni varianty C, dle namodelovanych variantnich scénaru.
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Graf 3: Varianta C, porovnani pribéhu kumulovaného diskontovaného CF
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Zdroj 28: Vypracovano autorem prace

4 .

Pokud se v pfedeslém grafu zaméfime zejména na predpokladany pesimisticky
Vvyvoj varianty, je ziejmé, Ze tato investi¢ni varianta nebude tak rezistentni vici zménam
cen vstupt do vlastniho procesu suseni zeolitu. Mira trzniho rizika je zde zajité mnohem
vEtsi nez v pripad¢ investi¢ni varianty B.

7.9.3.4. Analyza citlivosti

Pro analyzu citlivosti investicni varianty C jsem jako proménnou zvolil cenu
odebiraného zemniho plynu a ndklady na opravy a servis.

Cenu zemniho plynu jsem zvolil zejména proto, ze stejn¢ jako varianta B 1 tato
varianta pfedpoklada pro vlastni proces suseni zeolitu se spotfebou zemniho plynu, ktery
je v této varianté¢ odebiran ve velkém mnozstvi a je prakticky jedinym vstupem za ktery
by spole¢nost Zeocem, a.s. v pfipad¢ pfijeti této varianty platila, nebot’ jak se zmifuji
vyse, naklady na spotiebu elektrické energie by v této varianté byly uSetteny.

Piedpokladana rostouci cena zemniho plynu je tak kliCovym trznim rizikem této
varianty.

Z technologické studie téz vyplyva, ze vzhledem k planovanému tfisménnému
provozu muze dojit k CastéjSim poruchdm spalovaci turbiny a dal§iho doprovodného
zafizeni, coz by se negativné projevilo rostoucimi naklady na opravy a servis.

Proto 1 zde, stejné jako v predchozi investi¢ni varianté existuje urcita mira
provozniho rizika.

Vysledky analyzy citlivosti varianty C jsou obsazeny v nésledujici tabulce.
Tabulka 23: Analyza citlivosti varianty C

Proménna / % zména 0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00%
Ceny plynu 94913 184 K¢ | 68 405 464 K& | 46 669 843 K¢ | 19 500 317 K¢ | -7 669 210 K¢

Naklady na opravy a servis | 94 913 184 K& | 94 592 472 K& | 93 609 954 K¢ | 92 627 436 K& | 91 644 919 K¢
Zdroj 29: Vypracovano autorem prace

Z tabulky vyplyva jak je tato varianta citliva na rist ceny zemniho plynu. 5% rast
ceny zemniho plynu vyvold 29% pokles absolutni vySe NPV, cozZ je o 15 % vice nez
v piipadé varianty B.
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Z tabulky dale vyplyva, ze pii zvySeni ceny zemniho plynu o 20 %, pfestava byt
investi¢ni varianta C efektivni a pfijatelna, nebot’ za této podminky by jiz vykazovala
zapornou hodnotu NPV.

Z hlediska pesimistické varianty vyvoje hodnoty NPV varianty C, lze investici
akceptovat i za 18% rlstu ceny celé¢ho objemu vstupnich nakladi, v ptipad€ dalsiho jejich
zvySeni by byla hodnota NPV jiz zépornd a investice by byla jiz neefektivni a
nepfispivala by k maximalizaci trzni hodnoty firmy. Bod zvratu investi¢ni varianty C tedy
nastava jiz pii 18% riistu cen vstupnich komodit, ¢emuzZ odpovid4d hodnota NPV ve vysi
4611 416 K.

Ptesto, ze miize téz dojit ke zvySeni ndkladi na opravy a servis, jejich vliv na
kone¢nou vysi NPV nemad takovy dopad jako piipadné a velmi redlné zvySeni ceny
zemniho plynu.

Pesimistickd varianta vyvoje NPV varianty C se tak velmi blizi hranici své
efektivnosti. Investi¢ni varianta C reaguje na zmény cen vstupii mnohem citlivéji, nez je
tomu v piipadé ptedchozi varianty B.

I zde jsem analyzu citlivosti provedl pouze pro pfipad procentniho zvySeni
zvolenych proménnych, nebot’ jejich potencidlni pokles dostupné odborné zdroje
neptedpokladaji.

7.9.3.5. Vypocet diskontované doby navratnosti varianty C
Diskontovanou dobu navratnosti jsem vypocital dle vzorce, ktery uvadim
v kapitole 4.1.1. C teoretické casti. Vysledky doby néavratnosti jsou téz obsahem pftilohy
¢. 13,14 a 15.
Vysledek diskontované doby néavratnosti vSech tii variant investi¢ni varianty B je
nasledujici.
Tabulka 24: Diskontovana doba navratnosti varianty C

Varianta Diskontovana doba navratnosti (roky a dny)
Standardni S5leta 138 dnti

Varianta s dotaci 3 roky a 349 dni

Pesimisticka 7 let a 284 dni

Zdroj 30: Vypracovano autorem prace

Diskontni doba navratnosti varianty C je téméf identickd s variantou A ktera,
vykazuje diskontni dobu navratnosti v pfislusném potadi cca. 5, 3 a 8 let. Varianta C je
tak o néco likvidnéj$i nez varianta A.

Nicmén¢ ve srovnani s variantou B, jejiz diskontni doba névratnosti v piipadé
pesimistické varianty €ini 2 roky a 113 dni investi¢ni varianta C velmi zaostava.

Je ziejmé, ze velky vliv na tento ukazatel ma vySe pocatecnich kapitalovych
vstupll a dal$i provozni naklady, které jsou v pfipadé¢ varianty C nejvyssi.

7.9.3.6. Rizika investi¢ni varianty C

Na zaklad¢ provedené analyzy citlivosti lze fici, Ze investi¢ni varianta C a jeji
efektivnost je vyrazné ovlivitovana cenou zemniho plynu, coz je jediny vstup, za ktery by
spolecnost v ptipad¢ pfijeti této varianty platila.

Z pohledu trzniho rizika je tedy nejvétSim problémem ocekavany rist ceny
zemniho plynu za jeden Nm’. V podminkéach varianty C 5% riist ceny zemniho plynu
vyvola 29% pokles hodnoty NPV a €ini investici stadle méné efektivni a pro spolecnost
Zeocem, a.s. stale méné vyhodnou.
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Pokud by ceny vSech vstupnich nékladti do vyrobniho procesu vzrostly o vice nez
18 % investi¢ni varianta C by vykazovala zapornou hodnotu NPV a pfestala by byt pro
spolecnost Zeocem, a.s. perspektivni a piijatelna.

Mira provozniho rizika v podobé rastu nékladii na opravy a servis neni pro
variantu nijak nebezpecnd, nebot’ jejich 5% rust vyvold pouze 1% pokles hodnoty NPV.

Z hlediska moznosti jak eliminovat vyssi citlivost varianty vi¢i trznimu riziku,
vyvstava otazka, jakd by byla hodnota NPV, kdyby byla zvySena vykonnost spalovaci
turbiny. Se zvySenou vykonnosti turbiny by totiz doSlo k vétSimu mnozstvi vyrobené
elektiiny, kterd by byla urcena k prodeji, coz by se pozitivné projevilo v piijmové strance
diskontovanych kumulovanych cash flow investi¢ni varianty.

Zvyseni vykonnosti turbiny (kterd je pldnovéna na 75 %) by z ekonomického
hlediska nepfineslo zddny pozitivni efekt, nebot’ pii vyssi vykonnosti, by bylo timérné
spotiebovavano i vétsi mnozstvi zemniho plynu. Z technického hlediska by bylo zvySeni
vykonnosti turbiny mozné, ovSem kontraproduktivni, nebot’ pfi stadvajici vykonnosti je
kamen susSen pottebnou teplotou, kterd se pohybuje mezi 400 - 500°C, pfi ptipadném
zvyseni vykonu turbiny by doslo k tomu, Ze plynovy hofdk v ni instalovany by susil pii
teplot¢ mnohem vyssi, coz by jiZ mélo na suSeny kdmen negativni diisledky, nebot’ by
doslo k jeho piehtati a tim k jeho nenavratnému znehodnoceni jeho vlastnosti pro které je
téZen a prodavan.

Po té co jsem vyhodnotil dle zvolenych metod vSechny tfi varianty zvIast, je nutné
je mezi sebou porovnat, nebot’ vSechny vykazuji kladnou hodnotu NPV a tedy vSechny by
rtiznou mirou pfispély k maximalizaci trzni hodnoty firmy. Kazda z uvedenych variant
ma vice ¢i méné klady a zapory, o kterych se zminim v nésledujici kapitole praktické
casti, ktera vyusti ve vybér investi¢ni varianty, kterou budu povazovat za vhodnou k jeji
realizaci.

Zaveérem této Casti prace, kde hodnotim kazdou variantu investice zvlast’, bych uz
jen podotknul, Ze pfipadné zvySeni objemu produkce, tak jak popisuji u varianty C je
planovano konstantni po celou dobu ekonomické zivotnosti investice. Pokud by se
spolecnost Zeocem, a.s. rozhodla pieci jen objem produkce (v rdmci zvolené varianty)
zvysit, znamenalo by to naplanovani a realizaci zcela nového investicniho projektu do
zcela nového a novym zpusobem instalovaného suSiciho systému, stejné jak je tomu i
nyni v ramci tohoto investi¢niho projektu.

V analyze citlivosti se zmiiuji pouze o trznim riziku, které se tyka ocekavaného
ristu cen vstupt, které vzdy v uréitém poméru zpusobuje pokles NPV dané investi¢ni
varianty. O trznim riziku na strané¢ odbytu se nezminuji, nebot’ ptfirodniho zeolitu je na
evropském a asijském trhu dlouhodoby nedostatek. Navic, vzhledem k jiz zminovanym
ucinngj$im vlastnostem ptirodniho zeolitu, oproti uméle vytvofenym latkam podobného
tipu, ma spolecnost jeho odbyt za planovanou novou cenu 320 K¢/t zaruen. Odbytové
riziko je téZ minimalni i z toho divodu, Ze v celé Evropé a Asii jsou celkem tfi dodavatelé
pfirodniho suchého zeolitu a to, spole¢nost Zeocem, a.s. v Bystrém (SK), Glock,
G.m.b.H. (Némecko téZ matefskd spolecnost Zeocem, a.s.) a spolecnost Pratley Perlite
Mining Company, Ltd. (Velka Britanie).'®® Ostatni spole¢nosti bud’ vyrabgji zeolit umély,
nebo dodavaji na trh pfirodni zeolit od vySe zminénych spole¢nosti a jsou jen soucasti
jejich distribucnich cest.

' Informace jsem ziskal na zaklad& rozhovoru s generalnim feditelem spole¢nosti Zeocem, a.s.
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7.9.4. Porovnani investi¢nich variant a vybér vhodné varianty

Jak jsem jiz zminil, vSechny tfi varianty nového investi¢niho projektu spolecnosti
Zeocem, a.s. vykazuji kladné hodnoty NPV. Pro kvalifikovany vybér jedné
z analyzovanych variant povazuji za nezbytné pfipomenout cile, pro které je novy
investicni projekt realizovan.

Spolecnost Zeocem, a.s., chce novym investicnim projektem do zmény ¢i inovace
procesu suseni zeolitu docilit, aby byl vysledkem tohoto procesu kdmen maximalné Cisty,
bez ¢i v maximalni mozné mife pod limitem pozadovaného zneciSténi, ktery odbératelé
pozaduji.

Jeding tak, spolecnost docili udrzeni konkurenceschopnosti s ostatnimi dodavateli
pfirodniho zeolitu. Nehled¢ na skutecnost, Zze kvalita suchého kamene se pozitivné
promitne 1 do vyssi kvality produktt, které jsou ze zeolitu vyrabény.

DalSim cilem je, vyuZzit nového investicniho projektu k tomu aby objem ro¢ni
produkce vzrostl na minimalné¢ 160 000 tun suchého zeolitu za rok za pii soucasném
snizeni provoznich nékladld. Spole¢nost Zeocem, a.s. by se téz rada zbavila (pokud to
bude vyhodné) zavislosti svého vyrobniho procesu na dodavkach ¢erného uhli, které jak
ukdzala i investi¢ni varianta A, €ini proces suseni z ekonomického hlediska vyrazné¢ méné
efektivni (divodem je potiebny ro¢ni objem ¢erného uhli a jeho vysoka cena 5 280 K¢ za
jednu tunu).

Vzhledem k vysSe uvedenému lze fici, Zze primarnim cilem spolecnosti Zeocem,
a.s. pii realizaci tohoto investicniho projektu je nadale maximalizovat trzni hodnotu
firmy. Na druhém mist¢€ je snaha snizit podnikatelské riziko.

Dle tohoto zobecnéni cili investi¢niho projektu lze urcit vztah spolecnosti k tzv.
magickému trojuhelniku investovani, ktery popisuji a uvadim v teoretické¢ Casti prace
(viz. Kapitola 2 Investi¢ni strategie).

Vrchol pomysiného trojuhelniku je reprezentovan vynosnosti, co by hlavni cil
investi¢niho projektu. V ptipadé, investice které se vénuji v praktické ¢asti je vynosnost
reprezentovana metodou NPV jejiz vysledna hodnota v absolutnim vyjadieni udava o
kolik vzroste trzni hodnota firmy, paklize danou variantu investice bude realizovat. Zde si
dovoluji konstatovat, Ze toto kritérium bude mit v ptipadé mé volby vhodné investicni
varianty nejvétsi vahu.

Druhym faktorem, dle magického trojuhelniku je riziko, které souvisi s konkrétni
variantou investi¢niho projektu.

V mém piipadé€ je o¢ekavané riziko Castecné jiz zohlednéno v metodé NPV a dale
rozvedeno pomoci analyzy citlivosti kazd¢é investicni varianty. Oc¢ekavané riziko se téz
vzdy snazim doplnit o svij subjektivni popis, dle informaci z dostupnych zdroja, se
kterymi jsem se pro ucely praktické ¢asti seznamil a které se bezprostfedné tykaji
investice do suseni piirodniho zeolitu.

Ttetim faktorem je likvidita, kterd souvisi s konkrétni investi¢ni variantou. Tento
investi¢ni cil, 1ze v pfipad¢ spolecnosti Zeocem, a.s. fadit az na posledni misto. Nicmén¢
v praktické ¢asti ho zohlediiuji pomoci dopliikové metody k NPV, a sice diskontovanou
dobou navratnosti, ktera dostatecné zobrazuje piedpokladany vyvoj likvidity kazdé
investi¢ni varianty.

7.9.4.1. Vynosnost hodnocenych variant investice
Ptesto, Ze vSechny hodnocené varianty vykazuji kladnou absolutni hodnotu NPV,
na zaklad¢ pfilohy €. 5 — 15, Ize fici, Ze investi¢ni varianta B, tedy varianta spalovaci
komory s plynovym hotdkem vykazuje nejvyssi hodnoty NPV, a to v kazdém modelovém
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scénaii predpoklddaného vyvoje NPV, ktery jsem pro kazdou variantu vypocital
(standardni varianta, varianta s dotaci a pesimisticka varianta). Viz. nasledujici tabulka.
Tabulka 25: Hodnoty NPV hodnocenych variant investice

Varianta/scénai NPV | Standardni Varianta s dotaci Pesimisticka
varianta
Varianta A 62 310 662 K¢ 72 207 491 K¢ 21220 883 K¢
Varianta B 127 509 585 K¢ 132 120 712 K¢ 88265 514 K¢
Varianta C 94 913 184 K¢ 110 540 708 K¢ 44 603 101 K¢

Zdroj 31: Vypracovano autorem prace

Predesla tabulka dobfe zobrazuje, ze i v pfipadé pesimistické varianty investi¢ni
varianta B, dle kone¢né vySe absolutni hodnoty NPV nejvice pfispéje k maximalizaci
trzni hodnoty firmy. Hodnota kone¢né NPV varianty C je ve srovnani s variantou B témét
polovi¢ni a v ptipad¢ varianty A se jedné cca o ¢tvrtinu absolutni hodnoty varianty B.

K investi¢ni varianté C, Ize dodat, Ze pokud by spalovaci turbina negenerovala, co
by vedlejsi produkt jejiho provozu, elektrickou energii, kterou je mozné vyuzit jak pro
vlastni potiebu, tak pro prodej do distribucni sité, kone¢na hodnota absolutni vyse NPV
by byla za kazdych okolnosti zdporna a investi¢ni varianta by byla jasné neefektivni a pro
spole¢nost Zeocem, a.s. nepfijatelna.

7.9.4.2. Oc¢ekavané riziko hodnocenych variant investice

Na zéklad¢ analyzy citlivosti u kazdé investicni varianty existuje urCitd mira
trzniho rizika, viici kterému je kazdad z hodnocenych variant rizné rezistentni. Trzni riziko
jsem identifikoval pfedev§im na stran€¢ cen hlavnich vstupl,, které kazda varianta
potiebuje pro vlastni suseni zeolitu.

Ptesto, ze investicni varianta A pocita s uSetfenim vydajii za zemni plyn, 1 nadéle
pocita se spotiebou pomérné drahého uhli, jehoz 5% procentni nartist ceny za jednu tunu
zpiisobi 27% pokles NPV.

U varianty B je kli¢ovym vstupem zemni plyn. V této varianté¢ 5% nartst jeho
ceny za jeden Nm® vyvola 14,3% pokles absolutni vyse koneéné NPV.

Investiéni varianta C predpoklada, téz se spotiebou zemniho plynu misto ¢erného
uhli, oviem zde 5% nariist ceny za jeden Nm® vyvola 28% pokles kone&né hodnoty NPV.

Z hlediska trzniho rizika jsou jesté jednotlivé varianty ovliviiovany dal$imi
proménnymi napiiklad vyvojem ceny elektrické energie, zde ale analyza citlivosti ale
ukdzala, ze rust cen elektrické energie nemd na vyslednou hodnotu NPV jednotlivych
variant vyznamny negativni dopad.

Vedle trzniho rizika v pfipadé varianty B a C jeSté existuje riziko provozni
souvisejicim s moznym ristem nakladi na opravy a servis. Ty ovSem téZ nemaji na
hodnotu NPV vyznamny vliv, nebot’ jejich 5% rust vyvolad cca. vzdy jen 2% pokles
absolutni hodnoty kone¢né NPV.

Analyza citlivosti, téz prokdzala, Ze investi¢ni varianta vykazuje kladnou NPV az
do vySe rlstu cen vstupl 0 32 %. I za této vySe vstupnich nékladl je varianta B efektivni
a prispéje k maximalizaci trzni hodnoty firmy. Zbylé dvé varianty nejsou vuci rstu cen
17% rlstu cen vstupt.

Na zaklad¢ vyse uvedeného a s predpoklddanym redlnym rlstem cen vstupt do
budoucna hodnotim investi¢ni variantu B i z pohledu ocekavaného rizika jako nejlepsi,
nebot’ je vici identifikovanému riziku nejvice rezistentni.
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7.9.4.3. Ocekavana likvidita hodnocenych variant investice
Jak ukazuje nésledujici graf predpokladaného standardniho vyvoje NPV vSech tii
investi¢nich variant. Z hlediska likvidity, tedy diskontované doby navratnosti, je opét
nejpiizniveéjsi investiCni varianta B, u které se zaporné cash flow, ¢i zaporna hodnota
NPV méni na kladnou jiz ve druhém roce po uvedeni investice do provozu.

Graf 4: Porovnani standardniho vyvoje hodnot NPV jednotlivych variant investice

Porovnani standardniho vyvoje NPV investicnich variant
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Zdroj 32: Vypracovano autorem prace

Nizka kapitalova néro¢nost investi¢ni varianty B a kratka délka diskontované
doby navratnosti je téz velmi pfizniva paklize se spolecnost Zeocem, a.s. rozhodne
financovat investici s pouzitim cizich zdroja.

Nutno ovSem pfipomenout, Zze otazka likvidity investi¢nich variant je pro
spole¢nost Zeocem, a.s. tim méné podstatnym cilem.

Na zaklad¢ vySe uvedeného doporucuji realizovat variantu B, tedy instalaci a
poftizeni spalovaci komory s plynovym hotfdkem. Varianta za kazdych okolnosti vykazuje
nejvyssi konecné hodnoty NPV, je nejméné citliva vici ocekdvanému riziku a navic je téz
nejvice likvidni. V ptipadé€ jeji pesimistické varianty, tedy bez dotace a 10% nardstem cen
vstupt stale vykazuje kladnou hodnotu kone¢né NPV ve vysi 88,7 mil. K¢, kterymi by
pfispéla k maximalizaci trzni hodnoty firmy.

7.10. Analyza moznosti zplisobu financovani zvolené
investi€ni varianty

Po té co jsem zvolil vhodnou investi¢ni variantu, by mélo nasledovat financni
rozhodnuti o vhodném zpiisobu financovani zvolené investi¢ni varianty. Cilem kazdého
finan¢niho rozhodnuti by mélo byt zvoleni takového zptsobu financovani, ktery zajisti
potiebné prostredky k terminu pocatku realizace investice, a ktery bude co do nakladii na
n¢j optimalni.  Vhodny zptisob financovani by mél vychazet z aktualni struktury pasiv a
aktualniho stavu aktiv, piesnéji z aktudlniho stavu penéznich prostredk.

Kwvalitni finan¢ni rozhodnuti musi respektovat specifické vlastnosti a pozadavky
investice a redlné moznosti ziskdni urcit¢tho mnozstvi penéznich prostredkil
z dodate¢nych zdroji financovani.

Mnou zvolend investi¢ni varianta B, tedy pofizeni a instalace spalovaci komory
s plynovym hotdkem je co se tyCe kapitdlovych vydaji nejméné narocna. Autorem

81




technologické studie byly pocatecni kapitadlové vydaje varianty B odhadnuty ve vysi
18 497 000 Ke¢.
Aktudlni stav penéznich prostredki spolecnosti Zeocem, a.s. ¢ini 5 571 725 K¢.

7.10.1. Interni zdroje financovani investice

Z hlediska internich zdroju financovani, na zakladé tabulky ¢. 3 v teoretické Casti,
lze mezi tyto zdroje zatadit nerozdéleny zisk, rezervni fondy a odpisy.

Nerozdéleny zisk a jeho aktualni vySi lze nalézt v rozvaze spolecnosti mezi
polozkami vlastniho kapitalu. Financovani investice z nerozdéleného zisku Ize v piipadé,
ze ho spole¢nost dostate¢né dlouhou dobu pred realizaci investice drzi formou penéznich
prostfedkii. Pokud by tomu tak nebylo nerozdéleny zisk minulych let by, pfedstavoval
pomérné¢ nestabilni zdroj financovani s obtiznéjSim zpiisobem jeho premény ucetné
vykazované ¢astky na hotové penézni prostiedky.

V mém piipad¢ je aktudlni stav penéznich prostfedkt (k 1. 1. 2010) spolec¢nosti
Zeocem, a.s. ve vy§i 5 571 725 K¢ a vyse nerozdéleného zisku je 8 750 600 K&.

Proto volba financovat investici nerozdélenym ziskem neptipadd v uvahu.

Dal$im vlastnim finan¢nim zdrojem financovéni investice jsou rezervni fondy.
Zde je ovSem nutné pfipomenout, ze z rezervnich fonda l1ze pouzit jen ty dobrovolné,
nebot’ zakonné rezervni fondy jsou spolecnosti tvofeny ze zadkona proti ochrané zdkonem
stanovenym rizikiim. Z hlediska rezervnich fondd, co by zdroj financovani investice tak
pfipada v uvahu jed fond dobrovolnd, ktery si spolenost vytvari pro nejriznéjsi ucely,
zejména ke kryti ztrat, k financovani mimotadnych investi¢nich projektt, ¢i k pofizeni
podilu v jiném subjektu.

Z ptilozené rozvahy spolecnosti Zeocem, a.s., (viz. Priloha ¢. 1), vyplyva, ze
mimo zédkonné rezervni fondy spolenost Zeocem, a.s. zadné jiné fondy nevytvaii, ¢ili
financovani investice prostfednictvim fondu ze zisku, téz neptipada v tivahu.

Poslednim moznym internim zdrojem financovani investice jsou odpisy, jejichz
vyse byva pomérn¢ stabilni. V ptipadé spolecnosti Zeocem, a.s. jsou vykazované odpisy
ve vysi 8 682 825 K¢.

Piesto, ze jsou odpisy v podniku kumulovany zejména na obnovu dlouhého
majetku, a tim v podstaté tato investice je, kapitdlova nadro¢nost nové investice by ziejmé
jen zpusobila situaci, ze by firma musela najit ve své finan¢ni struktufe, pro obnovu
dlouhodobého majetku, nahradni zdroje. Nebot aktudlni vySe odpisi by nepokryla
investici ani z 50 %. Pokud bychom k odpistim pficetli i penézni prostiedky, stile by
schazely cca. 4 mil. K¢ aby mohla byt investice financovéna pouze vlastnimi zdroji. Za
takové situace by navic dochdzelo k vytvareni deficitu ve financovani obnovy
dlouhodobého majetku spolecnosti.

7.10.2. Externi zdroje financovani investice

Vzhledem k aktudlni vysi a moZnostem na stran¢ internich zdrojti financovani, je
vice nez pravdépodobné, Ze investice bude muset byt financovéana i s pouZzitim externiho
zdroje financovani, coz neni nijak na Skodu, nebot’ plati, Ze cizi zdroje financovani jsou
levnéjsi nez vlastni, nebot’ jsou spojeny s niz§i mirou rizika.

Jiz pfedem, jako vhodny zpiisob financovani této investice volim kombinaci
vlastniho a vhodného druhu externiho zdroje financovéni.

Jako externi zdroje financovani zvolené investicni varianty v ramci této prace, lze
pouzit, ¢i Cerpat zminénou dotaci, obchodni ¢i kratkodoby podnikatelsky uvér poskytnuty
nékterou z komercnich finan¢nich instituci, navysSeni zakladniho kapitdlu novymi
penéznimi vklady akcionaili, leasing, Cerpani tzv. rizikového kapitdlu, nebo nizko
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uro¢enou ¢i bezirocnou pljcku od matetrské spole¢nosti, nebo emisi vlastnich dluhopisii a
smének.

Proto Ze, mi v pribéhu vypracovani praktické ¢asti, bylo vedoucim ekonomického
odd¢€leni spoleCnosti Zeocem, a.s. sd€leno, ze dotace na investicni projekt byla jiz
schvalena, lze zuvedenych externich zdroji vyloucit leasing, nebot' jak uvadim
v uvodnich ¢astech praktické ¢asti, podminkou Cerpani statnich fonda ¢i fondi Evropské
unie je, aby novy investi¢ni projekt nebyl pofizen a financovan formou leasingu.

V ptipad¢ Cerpani dotace ve vysi 25 % kapitdlovych vydaji na investici, mizeme
od celkovych kapitalovych nakladi investi¢ni varianty B odecist 4 624 250 K¢.

Aby mohl byt projekt realizovan, je zapotiebi zvolit vhodny zdroj financovani pro
zbyvajici ¢astku ve vysi 13 872 750 K¢.

S ohledem na vySe uvedenou castku, 1ze vyloucit jako externi zdroj financovani
vstup rizikového kapitalu, nebot’ se domnivam, ze pro jeho poskytovatele se nejedna o
nijak zvlast’ zajimavou Castku. Nicméné tento zplsob financovani je teoreticky mozny.
Zde je ovSem otazkou zjisténi vySe nakladii na jeho pofizeni. Stejné tak lze pouze
spekulovat nad podminkami vstupu rizikového kapitdlu do spole¢nosti, ¢i vysi nakladt
spojenych suzavienim dohody o vstupu a dalsim souvisejicim vyjednavanim
dopliujicich podminek.

Dalsi teoretickou moznosti externiho zdroje financovéni je ¢erpani obchodniho
uvéru. Ten se ale v praxi spiSe pouziva k financovani obézné¢ho majetku nez ke kryti
majetku dlouhodobého, proto i tento zdroj financovani spise nedoporucuji.

Stejné¢ tak, bych téz vyloucil navySeni zdkladniho kapitdlu novymi vklady
akcionafi spolecnosti. Pfesto, ze se jednd o jeden ze zékladnich druhii financovéni, ¢i
zpusobu jak ziskat dodatecné kapitalové prostfedky, z hlediska nakladii se jedné o jeden
z nejdrazsich zplsobu financovani, nebot’ se v podstaté jedna o vlastni zdroje.

V piipadé emise vlastnich dluhopisi ¢i smének se domnivam, Ze se v tomto
ptipad¢ téZ jedna spiSe o mén¢ vhodny externi zdroj financovani. Nebot neni jisté, zda se
najde potfebné mnozstvi ptipadnych zajemct a piipadné naklady na jejich vyhledavani se
mi zdaji byt pfili§ vysoké.

Z vyse uvedené¢ho jiz vime, ze jednim z externich zdrojii financovéani je jiz
schvélend dotace.

Jako dalsi vhodny externi zdroj financovani lze vyuzit bud’ dlouhodobého
investi¢éniho uvéru komeréni bankou, nebo finanéni instituci, ¢i pfijeti beziirocné ¢i nizko
urocené mezipodnikové pujcky.

Zde se ptiklanim k druhé moznosti, tedy k cerpani mezipodnikové pljcky, nebot’
s Cerpanim  dlouhodobého investicniho uvéru souvisi podminka néaroku jeho
poskytovatele na garanci formou zéaruk napiiklad prostiednictvim zastavniho prava na
nemovitosti, zasoby, pohledavky ve prospéch jinych bank a instituci. Navic, jednani o
podminkach investi¢niho uvéru s jeho poskytovatelem jsou samoziejmé zdlouhava, coz
téz Cini tento zpusob financovani méné vhodny, nebot’ s realizaci zvolené varianty se
pocita jiz zacatkem pfistiho roku.

S ohledem na aktualni vysi urokové miry, za kterou jsou investi¢ni Uvéry
poskytovany (cca kolem 10-11 %)'%, lze ¥ici, Ze s ohledem na aktualni ekonomickou
situaci, by byl dlouhodoby investicni Gvér poskytnut, za vyrazné¢ méné¢ vyhodnych
podminek, nez by tomu bylo v obdobi ekonomického riistu.

14 ATC: Datiové poradenstvi. Ardal.sk: Audit, dané, poradenstvi [online]. [cit. 2012-04-10].

Dostupné z: http://www.atc.sk/sk/odborne-clanky/danove-odpisy/doba-odpisovania-hmotneho-
majetku
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Proto se pfiklanim k variant¢ financovani investice pomoci mezipodnikové
pujcky, ktera by byla spolecnosti poskytnuta matetfskou spolecnosti, bud’ bez urocné,
nebo za vyrazné niz$i irok nez by tomu bylo v piipadé bankovniho investi¢niho uvéru.

V piipadé tohoto zpiisobu financovéni se jedna o zcela legalni, pomérné dosti
vyuzivany zpisob financovani, kterym dluznik, tedy dcefina spole¢nost ziska dodatecny
kapital za vyrazné piiznivéjSich podminek, nez ty které panuji na finan¢nich trzich.

Ptesto, Ze tato varianta pfedstavuje evidentni vyhodu pro dluznika nez pro véfitele
je v zajmu obou zucastnénych subjekti, nebot’ kazdé redlné zvyhodnéni poskytnuté ze
strany spolecnika ¢i matefské spolecnosti vici dcefiné spolecnosti piredstavuje
automaticky 1 zvySeni hodnoty obchodniho podilu spole¢nika na spolecnosti, takze
z principu nejde jen o plnéni bezlplatné resp. jednostranné zvyhodilujici dcefinou
spolecnost.

Z hlediska volby optimalniho zplisobu financovani investicni varianty B, tedy
doporucuji vyuzit dotace, jejiz Cerpani bylo jiz schvaleno a v urcitém poméru vlastnich a
cizich zdroju financovat zbyvajicich 13,8 mil. K¢, konkrétné pené¢znimi prostiedky na
stran¢ aktiv spolecnosti Zeocem, a.s a beziro¢nou, ¢i nizko urocenou pujckou od
matetské spolecnosti Glock, G.m.b.H (DE). Dalsi nejvice redlnou variantou by bylo
piijeti investi¢niho bankovniho tvéru.

O zptsobech financovani investic spolenosti Zeocem, a.s. mi nebyly poskytnuty
dostatec¢né informace, k tomu, abych mohl jasné stanovit, ktery ze zdroji financovani je
pro spolecnost tim hlavnim, ¢i strategickym.

S ohledem na strukturu rozvahy spole¢nosti Zeocem, a.s. ovSem usuzuji, ze se
spolecnost snazi financovat své investice spiSe vlastnimi zdroji, potazmo zdroji
poskytnutymi prostfednictvim mezipodnikovych pujcek, nebot’ spolecnost Zeocem, a.s.
nedisponuje zddnymi piijatymi bankovnimi uvéry a vypomocemi, jeji cizi zdroje jsou
takika nulové.

7.11. Navrh postupu v dalSich fazich investi¢niho projektu

Prvnim krokem k ispésné realizaci zvolené investi¢ni varianty je schvaleni
investi¢niho rozhodnuti valnou hromadou spole¢nosti Zeocem, a.s. Spolecné s ndvrhem
investicniho rozhodnuti musi vedeni spolecnosti téz piedstavit navrh finan¢niho
rozhodnuti, které bude obsahovat zvoleny zdroj, ¢i kombinaci zvolenych zdroja
financovani a konkrétni ndvrh financovani prostfednictvim mezipodnikové pujcky, ¢i
cerpanim dlouhodobého investi¢niho Gvéru.

Pokud takovy névrh valnd hromada schvali, vedeni spole¢nosti Zeocem, a.s. by
meélo ihned oslovit potenciadlni dodavatele na pofizeni vhodného zatizeni a zah4jit jednani
s matei'skou spole¢nosti, i ptisluSnou komercni bankou ohledné podminek ziskani uvéru.

Vysledkem téchto jednani, by méla byt smlouva s dodavatelem ohledn¢ dodéani
nového zafizeni a smlouva tykajici se poskytnuti uvéru. Déle bude investicni projekt
doplnén smlouvou mezi spolecnosti Zeocem, a.s. a autorem technologické studie, ktery si
vyhrazuje pravo na autorsky dozor, Skoleni personalu, instalaci nového zatizeni, atd.

Jakmile tyto dokumenty vejdou v platnost, Ize zah4jit samotnou investi¢ni fazi
investice, coz zahrnuje ziskani pfisluSného stavebniho povoleni, vypracovani studie
ohledn¢ dopadu investi¢cniho projektu na Zivotni prostredi a vypracovani vsech
nezbytnych pravnich podkladi.

Po té co bude spolecnosti vydano prislusné stavebni povoleni, 1ze zah4jit instalaci
nového zafizeni pro suSeni zeolitu véetné drobnych stavebnich Uprav. Soubézné by téz
mélo probihat nezbytné Skoleni pfislusného persondlu, pfedani tzv. manualu autorem
technologické studie. V ¢asovém harmonogramu realizace investicniho projektu bude
nutné pocitat s tzv. zkuSebnim a zabéhovym provozem celého nového systému suseni
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zeolitu, béhem kterého se vyskytnou prvni zavady, které je nutné pied tzv. ostrym
provozem odstranit. Nutno podotknout, ze kazdy takovy projekt nelze nikdy napldnovat
¢i naprojektovat se 100% bez zavadnosti chodu.

Po té co uspésné probehne zkusebni provoz, nic nebrani tomu, aby byl zeolit susen
novym ¢istym susicim médiem.
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8. Zaveér

Rozhodovani o investicich se v podniku nedé¢je kazdy den. O to vic je pak nutné
pristupovat ke kazdému investicnimu rozhodnuti s dostatecnou mirou zodpovédnosti,
nebot’ jen ta spravna investicni rozhodnuti podniku mohou zarucit, ze i nadale budou
plnény jeho vize a strategické cile, kvuli kterym existuje.

Investi¢ni rozhodovani je pro management podniku a jeho vlastniky jednim
preciznéji se k investiénimu rozhodnuti pfistupuje a vyhodnocuji se vSechna relevantni
data, tim vice jsou polozeny zakladni pfedpoklady pro uspésné fizeni podniku a jeho dalsi
setrvani v konkuren¢nim prostiedi.

Cilem této diplomové prace bylo provést analyzu hodnoceni ekonomické
efektivnosti nové planované investice spolenosti Zeocem, a.s. se sidlem v Bystrém
(Slovenské republika) a nasledné urcit, kterd z uvedenych variant planované investice
bude pro spolecnost zekonomického hlediska nejvyhodnéj$i, a nasledné¢ navrhnout
optimalni zdroje jejiho financovani v ramci finan¢niho rozhodnuti, které bezprostfedné
navazuje na rozhodnuti investicni.

Novy investi¢ni projekt spole¢nosti Zeocem, a.s. se tyka vylepSeni, ¢i zmény
soucasného systému procesu suSeni ptrirodniho zeolitu (nerostu), kterym bude odstranéno
nezadouci znecisténi kamene spalinami z uhli, coz spole¢nosti umozni uplatnit na trhu
suchy kdmen a produkty z néj za vyssi cenu.

Pro splnéni hlavniho cile prace bylo nutné¢ zvolit vhodné metody hodnoceni
efektivnosti investic a pochopit jejich vlastnosti a viibec podstatu podminek celého
investi¢niho rozhodovani.

K tomuto ucelu slouzi teoretickd ¢ast prace, byly nejprve vysvétleny zakladni
ekonomické pojmy, které se investicniho rozhodovani tykaji a nésledné téz postupy a
zasady, které se doporucuje pii hodnoceni ekonomické efektivnosti investic dodrzovat.
V pribéhu tvorby teoretické casti, bylo zjisténo, ze kritickymi misty pro ziskani
objektivnich vysledki pii hodnoceni ekonomické efektivnosti investic je predikce
penéznich toka, které z investice plynou, a vybér metod ekonomické efektivnosti, kterymi
bude konkrétni investice hodnocena.

Z hlediska konstrukce penéznich tokl z investice plynoucich, je zcela nezbytné je
vzdy odhadovat, ¢i konstruovat ve vice variantich - ,scénafich®, vzdy vychazet
z ptirtstkovych veli¢in, nezapocitavat do provoznich nakladii nakladové uroky a snazit se
penézné vyjadiit v maximalni mozné mifte i vSechny neptimé dusledky investice.

Popis jednotlivych metod hodnoceni ekonomické efektivnosti investic byl
zaméfen zejména na jejich vlastnosti, miru jejich pouzitelnosti, tedy popis jejich vyhod a
slabin, které mohou piinést, za pouziti konkrétni metody, nerelevantni vysledky.

Tyto informace byly nésledné v teoretické Casti vyuzity pro volbu vhodnych
metod pro praktickou ¢ast. Jako vhodnd metoda, byla zvolena metoda Cisté soucasné
hodnoty (NPV) a jako doplitkova metoda diskontované doby névratnosti. Metoda NPV se
jevi jako nejvice vhodnd, nebot’ respektuje faktor casu, tedy casovou hodnotu penéz a jeji
vysledky v absolutnim vyjadfeni lze pomérné jednoduse vztdhnout k hlavnimu cili
podnikani. Navic metoda NPV piinasi objektivni vysledky i v ptipadé, ze se jednd o
investicni projekty, ¢i varianty investice, které jsou vzajemné se vylucujici a s riznym
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objemem produkce, coz je vlastni i investi¢nim variantam v praktické Casti prace.
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V zavéru teoretické Casti byly zminény klicové faktory a rizika, kterd investi¢ni
rozhodovani bezprostfedné ovliviiuji, zdroje financovani investice a naklady na jejich
potizeni.

V praktické ¢asti byla nejprve predstavena spole¢nost Zeocem, a.s. a jeji aktualni
manazersky problém, ktery chce novou investici eliminovat. Poté nasleduje kratké
predstaveni soucasného stavu technologie suSeni zeolitu, ktery ma byt novou investici
nahrazen a to tak, aby doslo k produkci ¢ist¢ho kamene, snizeni provoznich nakladi a
zvysSeni objemu prodeje na 160 000 tun suchého zeolitu ro¢né. Jediné tak si spolecnost
miZze i nadale zachovat svou konkuren¢ni pozici a zvysit kvalitu svého sortimentu.

MozZnosti feSeni vySe zminéného manazerského problému jsou tfi: pofizeni a
instalace fluidniho ohnisté s ohfivakem vzduchu, pofizeni a instalace spalovaci komory
s plynovym hotakem, ¢i instalace a potizeni plynové spalovaci turbiny s elektrickym
generatorem.

Pfed samotnym hodnocenim, bylo nejprve nutné vypocitat diskontni miru
navratnosti. Tato mira byla ztotoZznéna s vazenymi primérnymi néklady na kapital.

Vsechny tfi hodnocené varianty investice jsou charakteristick¢é dlouhou
ekonomickou Zivotnosti, pficemz kazdd navic umoznuje, vzhledem ke svému
plénovanému technologickému uspoiadani, zbaveni se zavislosti na jednom ze vstupi,
potfebného pti soucasném stavu suseni zeolitu.

Na stran¢ odbytu je investice zvlastni minimalnim rizikem, nebot’ ptirodniho
zeolitu je nedostatek a jeho uzitné vlastnosti jsou nezaménitelné. Odbératelé proto
preferuji kvalitu pied cenou. Na investi¢ni projekt, je mozné t€z ziskat dotaci.

Vyse zminéné charakteristiky byly promitnuty do jednotlivych variant investice a
diskontovanych cash flow z nich plynoucich. Byly téz sestaveny piipady za standardnich
a pesimistickych podminek a v pfipadé, ze by byla Cerpana dotace. Pesimistické
podminky znamenaji 10% narlst cen vstupll a varianta s dotaci pocita s dotaci 25 %
z celkové vySe pocateCnich kapitdlovych vydajh.

Provedené vypocty ukazaly, ze vSechny investi¢ni varianty by svou mirou piispély
k maximalizaci trzni hodnoty firmy, ovSem varianta instalace a pofizeni spalovaci
komory s plynovym hofakem vykazala za kazdych okolnosti vzdy nejvyssi absolutni vysi
hodnoty NPV (standardni varianta, 127 509 585 K¢&, varianta s dotaci 132 120 712 K& a
pesimisticka varianta 88 265 514 K¢).

NejptiznivéjSich vysledk téz tato varianta dosdhla i v ptipad¢é diskontované doby
navratnosti, kde 1ze tuto variantu hodnotit za nejlikvidné;si.

Ekonomickou vyhodnost investicni varianty spalovaci komory s plynovym
hotdkem, téz potvrdila provedena analyza citlivosti, do které byly jako proménné
zahrnuty ceny vstupt a naklady na opravy a servis zafizeni. Zde se zminénd investi¢ni
varianta projevila jako nejvice rezistentni vii¢i identifikovanym rizikam.

Vysledné investicni doporuceni bylo doplnéno ndvrhem vhodného zplsobu
financovani investice. Jako optimalni struktura financovani byla zvolena kombinace
vlastnich a cizich zdroji, tedy kombinace pohotovych penéznich prostiedki, dotaci (jejiz
cerpani bylo jiz schvaleno) s mezipodnikovou nizko tro¢enou ¢i bezirocnou ptijckou od
matetské spolecnosti.

Vysledky a zavéry této prace, byly predany vedeni spoleCnosti Zeocem, a.s. a
doufdm, Ze pomohou spole¢nosti zvolit tu spravnou investi¢ni variantu nového procesu
suSeni zeolitu.

Hlavni pfinos své diplomové prace vidim zejména v univerzalnosti a Siroké
moznosti vyuziti poznatkli, zdsad a principli, které nejsou vhodné jen pro investi¢ni
projekt obsazeny v praktické casti. Pro mé osobné byla tato diplomova prace jednou
z moznosti, jak si vyzkouset teoretické poznatky a praci s redlnymi daty, realné existujici
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firmy a byt soucasti, byt jen nepiimo, takového dulezitého procesu, jakym investi¢ni
rozhodovani je.
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Priloha ¢. 1: Rozvaha spolecnosti Zeocem,a.s.

Rozvaha k 1.1.2010 v (Eurech) Zeocem, a.s. (zjednodusena)

Aktiva
Dlouhodoby nehmotny majetek 11199
Dlouhodoby hmotny majetek 4098118
Obéiny majetek 2571890
Kratkodoby finanéni majetek 222869
Casové rozliseni 172361
Aktiva celkem 6853568

Pasiva
Vlastni kapital 5377053
Zakladni kapital 4274872
Zakonny rezervni fond 99895
V.H. min. let 350024
Nerozdéleny zisk min. let 350024
V.H. za ucetni obdobi 651757
Zavazky 1386690
Bankovni Gvéry 0
Casové rozliseni 89825
Pasiva celkem 6853568

Piiloha ¢. 2:Vykaz ziskiu ztrat spolecnosti Zeocem, a.s.

Vykaz ziskl a ztrat k 1.1.2010 (v Eurech) Zeocem, a.s. (zjednoduseny)

Trzby za prodej vyrobkl 47667
Naklady vynaloZené na prodej vyrobku 44546
Obchodni marze 3121
Vyroba 7495388
Vyrobni ndklady 5332205
Pfidana hodnota 2166304
Osobni naklady 1381479
Dané a poplatky 47033
Odpisy a opravné polozky k D.H.M a D.N.M 347313
Zustatkova cena prodaného D.H.M 77146
Tvorba opravnych polozek -7636
Ostatni naklady na hospodarskou ¢innost 13107
Provozni V.H. 832030
Nakladové uroky 0
V.H. z financni ¢innosti -17454
V.H. za ucetni obdobi pfed zdanénim 814576
V.H. za ucetni obdobi po zdanéni 651757
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Priloha €. 4: Varianta A-Naklady a vynosy

Fluidni spalovaci ohnis§té s ohfivikem vzduchu
Rocéni objem vstupu Ké/rok (bez
Vstupy DPH) kurz K¢&/Euro 25
Plyn/teplo Roc¢ni néklady na otop a ptipravu TUV DPH SK v % 20
GJ MWh Nm®/rok cena
512 Naklady na udrzbu (2 % kapitalovych 79400
Piepoéet na MWh 1982,6 550,76628 0,93 725 K¢é vstuptl) 0
Néklady na opravy a servis (3 % 11910
0,2778 551317 | kwh celkem kapitalovych vstupti) 00
63660
Néklady na obsluhu a mzdy 89
27790
Palivo - ¢erné uhli t/h h/rok spotieba uhli a rok t/rok cena ké/t Naklady na rezii a ostatni 00
28 466
0,64 8424 5391 5280 381 K¢&
celkem
Vapenec t/h h/rok spotieba vapence t/rok cena ké/t 5385,6
515
0,036 8424 303 1700 549 K¢ 551317,0463
celkem
spotieba elektrické energie
Elektricka energie kw/h h/rok kw/rok cena k&/kwh
5222
200 8424 1684800 3,1 880 K¢
34717 534 34204 810
VSTUPY Celkem K¢ K¢ celkem
512
usetii se 725 K¢
Pocatecni kapitalové vstupy Produkce provoz h/rok kapacita produkce zeolitu t/h
30270 000
Strojné technologické zafizeni K¢é 8424 20
2 800 000
Elektro, MAR K¢ Celkovy objem produkce t/rok 200000
1 130 000
Stavebni prace K¢e 168480 84,24
5500 000
Ostatni naklady K¢é Prodejni cena zeolitu K¢/t




39700 000
celkem K¢ 320 64000000
Produkce celkem
53913
600 K&
Odpisy Pocet let
Fluidni spalovaci ohni$té s
ohfivdkem vzduchu 12
Ekonomicka zivotnost 15
urokova Naklady na vlastni
Priumérné naklady na kapital sazba kapital 14,22235
34 667 bezrizikova urokova
Cizi zdroje 250 K¢ 0% sazba 4,625 | rf
134 426 1+OR+
Vlastni kapital 325 K¢ 14,22235 | % betafaktor 1,37 | FR
169 093
Celkem 575 K¢ 14,22235 | % rizikova prémie trhu 7 | (rm-rf)
Priimérné naklady na kapital 14,22%
Priloha ¢. 5: Standardni varianta (A)
Fluidni spalovaci ohni$té s ohfivakem vzduchu
Cislo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
kapitalovy
vydaj rok ¢. 0
- 1
130 000
stavebni prace | K¢
- 2
800 000
elektro, MAR | K¢
strojné | - 30
technologické | 270 000

zatizeni | K¢




- 5
500 000

ostatni ndklady | K¢
ucinnost
stavajici
technologie 84,00% 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% 84,00% | 84,00% | 84,00% 84,0% 84,0% 83,9% 83,8% 83,7% 83,6% 83,5%
53 53
913 600 913 600 53913 53913 53913 53913 53913 |53913 53913 53913 53374 52 835 52296 51757 51217
piijmy: | K¢& K¢ 600 K¢ | 600KE |600KE |600Ke 600KE |600KE |600KE |600KE |464Ke [328KeE [192KE | 056 K& | 920 K¢
- 34 |- 34 |- - - - - - - - - - - - -
naklady na | 204 810 204 810 34204 34204 34204 34204 34204 | 34204 34204 34204 34204 34204 34204 34204 34204
vstupy | K¢ K¢ 8I0KE |[8I0KE |810KE |[8l10KE 8I0KE [8I0OKE |810KE |8IOKE |[8I0KE |8I10KE |[8I0KE |[8I0OKE |810Ke
naklady na | 794 000 794 000 794 000 | 794 000 |794 000 |794 000 794 000 | 794 000 |[794000 |794000 |794000 |[794000 |794000 |794000 |794 000
udrzbu | K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
naklady na 1191 1191 1191 1191000 |1 191 1191 1191 1191 1191 1191 1191 1191 1191
opravy a servis | - K& - K¢ 000KE |000KE |000KE |[Ké 000KE |000KE |000KE |O00KE |O00KE |000KE [000KE |000KE | 000Ke
naklady na -
obsluhu a mzdy | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | 6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089
néaklady na -
rezii a ostatni | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | 2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000
odpisy F.
ohnisté s | - 2 |- 2 |- - - - - - - - - -
ohiivakem | 413 876 309 929 2210 2115 2024 1937017 |1853 1773 1697 1624 1554 1487
vzduchu | K¢ K¢ 458 K& [271KeE |183KE |Ké& 605KE |784KE [401KE [308KE |361KE |427Ke 0 0 0
7 7
zisk pred | 355 826 459 773 6368 6463 6 554 6641 684 | 6725 6 804 6 881 6954 6 485 6013 6961 6422 5883
zdanénim | K¢ K¢ 243 K¢ [430Ke  |S19KE | Kée 097Ke [917K¢E [300KE |394KE [204KE |002KE |293Keé |157Ke | 021 K&
sazba dan¢ 19,00% 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
5 6
958 219 042 416 5158 5235 5309 5379764 | 5447 5511 5573 5633 5253 4870 5638 5201 4765
zisk po zdanéni | K¢ K¢ 277KE [379Ke | 160KE |[Ké 328 KE |983KE [853KE |059KE |O0ISKE [532KeE  |[648KE | 947KE | 247 K¢
2 2
odpisy/(1+infla | 413 876 210458 2115 2 024 1937 1853605 1773 1697 1624 1554 1487427, | 1423375,
ce) | K¢ K¢ 271 K& |183KE |017KE |Ké& 784 K& |401 K& |[308KE |361Ke 099 214 0 0 0
(1+inflace) 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
dotace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1,0014222 | 1,0028464 | 1,004272 | 1,005701 | 1,007131 | 1,0085638 | 1,009998 | 1,011434 | 1,012873 | 1,014313 | 1,015756 | 1,017200 | 1,018647 | 1,020096 | 1,021547
diskontni sazba 35 93 776 088 431 09 224 678 176 72 312 957 655 412 229
cash flow 8 8




372 096 252 875 7273 7259 7246 7233370 |7221 7209 7198 7187 6 740 6293 5638 5201 4765
K¢ K¢ 549 Ke | 562KE | 178 K¢ | K¢ 114 K& |385KE [162KE |421 KE [443KE |908 KE [649KE [|949Ke | 248 K&
8 8
diskontované | 360 205 229 450 7242 7218 7 194 7171951 |7 149 7127 7106 7 085 6 635 6 187 5535 5099 4 664
CF | K¢ K¢é K¢é

diskontni doba
navratnosti 74

Piiloha €. 6: Varianta s dotaci (A)

Fluidni spalovaci ohnisté s
ohtivakem vzduchu

Cislo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
kapitalovy vydaj rok ¢. 0
- 1130
stavebni prace | 000 K¢
- 2 800

elektro, MAR | 000 K¢
strojné technologické | - 30270
zafizeni | 000 K¢

- 5500
ostatni naklady | 000 K¢
ucinnost stdvajici

technologie 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,0% 84,0% 84,0% 84,0% 83,9% 83,8% 83,7% 83,6% 83,5%
53913 53913 53913 53913 53913 53913 53913 53913 53913 53913 53374 52 835 52296 51757 51217

pFijmy: | 600 K& 600 K¢ 600 K& 600 K¢ 600 K¢ 600 K¢ 600 K¢ 600 K& 600 K¢ 600 K& 464 K¢ 328 K¢ 192 K¢ 056 K¢ 920 K¢
- 34204 |- 34204 |-34204 |-34204 |-34204 |-34204 |-34204 |-34204 |-34204 |-34204 |-34204 |[-34204 |-34204 |-34204 |- 34204

ndklady na vstupy | 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢ 810 K¢
- - - 794 | - 794 | - 794 | - 794 | - 794 | - 794 | - 794 | - 794 | - 794 | - 794 | - 794 | - 794 | - 794

ndaklady na udrzbu | 794 000 K¢ 794 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢
- 1191 |- 1191 |- 1191 |- 1191 |- 1191 |- 1191 |- 1191 |- 1191 |- 1191 |- 1191 |- 1191 |- 1191 |- 1191

naklady na opravy a servis | - K¢ - K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K& 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢
naklady na obsluhu a | - 6366 |- 6366 |- 6366 |- 6366 |- 6366 |- 6366 |- 6366 |- 6366 |- 6366 |- 6366 |- 6366 |- 6366 |- 6366 [- 6366 |- 6366

mzdy | 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢ 089 K¢
naklady na reZii a ostatni | - 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779 |- 2779




000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢
odpisy F. ohnistés | - 2413 | - 2309 (- 2210 |- 2115 |- 2024 |- 1937 |- 1853 |- 1773 |- 1697 |- 1624 |- 1554 |- 1487
ohtivakem vzduchu | 876 K¢ 929 K¢ 458 K¢ 271 K¢ 183 K¢ 017 K¢ 605 K¢ 784 K¢ 401 K¢ 308 K¢ 361 K¢ 427 K¢ 0 0 0
7 355 7 459 6368 6463 6554 6 641 6725 6 804 6881 6954 6 485 6013 6961 6422 5883
zisk pred zdanénim | 826 K¢ 773 K¢ 243 K¢ 430 K¢ 519 Ké 684 K¢ 097 Ké 917 K¢ 300 Ké 394 K¢ 204 K¢ 002 Ké 293 K¢ 157 K¢ 021 K&
sazba dané 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
5958 6042 5158 5235 5309 5379 5447 5511 5573 5633 5253 4 870 5638 5201 4765
zisk po zdanéni | 219 K¢ 416 K¢ 277 K¢ 379 K¢ 160 K¢ 764 K¢ 328 K¢ 983 K¢ 853 K¢ 059 K¢ 015 K¢ 532 K¢ 648 K¢ 947 K¢ 247 K¢
2413 2210 2115 2024 1937 1853 1773 1697 1624 1554 | 1487427, | 1423375,
odpisy/(1+inflace) | 876 K¢ 458 K¢ 271 K¢ 183 K¢ 017 K¢ 605 K¢ 784 K¢ 401 K¢ 308 K¢ 361 K¢ 099 214 0 0 0
(1+inflace) 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
9925
dotace 0 | 000 K¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1,004272 | 1,005701 | 1,007131 | 1,008563 | 1,009998 | 1,011434 | 1,012873 | 1,014313 | 1,015756 | 1,017200 | 1,018647 | 1,020096 | 1,0215472
diskontni sazba | 1,001422235 | 1,002846493 776 088 431 809 224 678 176 72 312 957 655 412 29
8372 18177 7273 7 259 7 246 7233 7221 7 209 7198 7187 6 740 6293 5638 5201 4765
cash flow | 096 K¢ 875 K¢ 549 K¢ 562 K¢ 178 K¢ 370 K¢ 114 K¢ 385 K¢ 162 K¢ 421 K¢ 443 K¢ 908 K¢ 649 K¢ 949 K¢ 248 K¢
8360 18 126 7242 7218 7 194 7171 7 149 7127 7 106 7 085 6 635 6187 5535 5099 4 664
diskontované CF | 205 K¢ 279 K¢ 603 K¢ 410 K¢ 868 K¢ 951 K& 630 K& 880 K¢ 676 K¢ 994 K¢ 886 K¢ 478 K¢ 426 K¢ 468 K¢ 736 K¢
diskontni doba ndvratnosti 301
Dotace 25 %
kapitdlovych 9925 39 700
vydajl 000 K¢ 000 K¢
Priloha ¢. 7: Pesimisticka varianta (A)
. Vé Vé [ D4 4
Fluidni spalovaci ohnisté s
s V 4
ohtivakem vzduchu
Cislo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
kapitalovy vydaj rok ¢. 0




- 1130

stavebni prace | 000 K¢
- 2800
elektro, MAR | 000 K¢
strojné technologické | - 30 270
zafizeni | 000 K&
- 5500
ostatni naklady | 000 K¢
ucinnost stavajici
technologie 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,0% 84,0% 83,9% 83,8% 83,7% 83,6% 83,5%
53913 53913 53913 53913 53913 53913 53913 53913 53913 53913 53374 52 835 52296 51757 51217
pfijmy: | 600 K¢ 600 K¢ 600 K¢ 600 K¢ 600 K¢ 600 K¢ 600 K¢ 600 K¢ 600 K¢ 600 K¢ 464 K¢ 328 K¢ 192 K¢ 056 K¢ 920 K¢
-37 625 -37 625 -37 625 -37625 -37625 -37625 -37625 -37625 -37625 -37 625 -37625 -37 625 -37625 -37 625 -37625
naklady na vstupy | 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢ 291 K¢
- 794 - 794 - 794 | - 794 |- 794 | - 794 |- 794 | - 794 |- 794 |- 794 | - 794 |- 794 | - 794 |- 794 | - 794
naklady na udrzbu | 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢
naklady na opravy a - 1191 - 1191 - 1191 - 1191 - 1191 - 1191 - 1191 - 1191 - 1191 - 1191 - 1191 - 1191 - 1191
servis | - K¢ - K¢ 000 Ké 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 Ké 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢ 000 K¢
naklady na obsluhu a
mzdy -6366089 -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089
naklady na reZii a
ostatni -2779000 -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000 | -2779000
odpisy F. ohnistés | - 2413 - 2309 - 2210 - 2115 - 2024 - 1937 - 1853 - 1773 - 1697 - 1624 - 1554 - 1487
ohfivakem vzduchu | 876 K¢ 929 K¢ 458 K¢ 271 K¢ 183 K¢ 017 K¢ 605 K¢ 784 K¢ 401 K¢ 308 K¢ 361 K¢ 427 K¢ 0 0 0
3935 4039 2947 3042 3134 3221 3304 3384 3460 3533 3064 2592 3540 3001 2462
zisk pred zdanénim | 345 K¢ 292 Ké 762 K¢ 949 K¢ 038 K¢ 203 K¢ 616 K¢ 436 K¢ 819 K¢ 913 K¢ 723 K¢ 521 K¢ 812 K¢ 676 K¢ 540 K¢
sazba dané 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
3187 3271 2387 2 464 2538 2 609 2676 2741 2803 2 862 2482 2099 2 868 2431 1994
zisk po zdanéni | 629 K¢ 826 K¢ 687 K¢ 789 K¢ 571 K¢ 175 K¢ 739 K¢ 393 K¢ 263 K¢ 469 K¢ 426 K¢ 942 K¢ 058 K¢ 358 K¢ 658 K¢
2413 2210 2115 2024 1937 1853 1773 1697 1624 1554 1487427, | 1423375,
odpisy/(1+inflace) | 876 K¢ 458 K¢ 271 K¢ 183 K¢ 017 K¢ 605 K¢ 784 K¢ 401 K¢ 308 K¢ 361 K¢ 099 214 0 0 0
(1+inflace) 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
dotace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1,00142223 | 1,00284649 | 1,004272 | 1,005701 | 1,007131 | 1,008563 | 1,009998 | 1,011434 | 1,012873 | 1,014313 | 1,015756 | 1,017200 | 1,018647 | 1,020096 | 1,021547
diskontni sazba 5 3 776 088 431 809 224 678 176 72 312 957 655 412 229
5601 5482 4502 4 488 4 475 4 462 4 450 4438 4427 4416 3969 3523 2 868 2431 1994
cash flow | 506 K¢ 285 K¢ 959 K¢ 973 K¢ 589 K¢ 781 K¢ 524 K¢ 796 K¢ 572 K¢ 832 K¢ 854 K¢ 319 K¢ 059 K¢ 359 K¢ 659 K¢
5593 5 466 4483 4463 4443 4424 4 406 4388 4371 4354 3908 3463 2815 2383 1952
diskontované CF | 551 K¢ 724 K¢ 801 K¢ 526 K¢ 897 K¢ 887 K¢ 467 K¢ 613 K¢ 300 K¢ 503 K¢ 274 K¢ 739 K¢ 556 K¢ 460 K¢ 586 K¢
diskontni doba
ndvratnosti 169




Rlst nakladd na
vstupy

10,00%

bod
zvratu

Piiloha ¢. 8: Varianta B-Naklady a vynosy

Spalovaci komora s plynovym
horikem
Ro¢ni objem vstupu K¢é/rok
Vstu (bez DPH) kurz K¢&/Euro 25
Ro¢ni naklady na otop a
—I piipravu TUV spotieba plynu na vytipéni za rok v Nm® DPH SK v % 20
GJ MWh
Néklady na udrzbu (2 % 36994
Piepocet na MWh 1982,6 | 550,76628 kapitalovych vstupii) 0
Naklady na opravy a servis (3 % 55491
0,2778 kapitalovych vstupt) 0
spotieba plynu 63660
Nm’/h h/rok Nm®/rok cenak za 1IKwh Naklady na obsluhu a mzdy 89
12947
335 8424 0,93 30353611,6 Néklady na rezii a ostatni 90
30353612 | kwh
28 228
16,8 Nm’/t 2874245 | Nm3 858,76 K¢ 2874245
celkova spotieba
plynu celkem 30353611,57
_I spotieba elektrické
kw/h h/rok energie kw/rok cena ké/h
4
170 8424 1432080 3,1 439 448 K¢
32 668 307 32 668
VSTUPY Celkem K¢ 307 K¢ celkem




Pocatecni kapitilové vstupy Produkce spotieba plynu Nm3/rok Nm’/t
11955
Strojné technologické zatizeni 000 K& 2822040,00 16,8
744
Elektro, MAR 000 K¢ Celkovy objem produkce t/rok 200000
900 83,989
Stavebni prace 000 K¢ 167979 286
Ostatni naklady (véetné plynové ptipojky a 4 898 Prodejni cena zeolitu
regulaéni plynové stanice) 000 K& Keént
18 497
celkem 000 K¢ 320 64 000 000 K¢
Produkce celkem
53
753 143 K¢
Odpisy Pocet let
Spalovaci komora s plynovym
hotdkem 10
Ekonomické Zivotnost 15
urokova Naklady na
Primérné niklady na kapital sazba vlastni kapital 14,22235
37035 bezrizikova
Cizi zdroje 700 K¢ 0% urokova sazba 4,625 | 1f
143 675 1+OR
Vlastni kapital 025 K¢ 14,22235 | % betafaktor 1,37 | +FR
180 710 rizikova prémie
Celkem 725 K¢ 14,22235 | % trhu 7 | (rm-rf)
Primérné naklady na kapital 14,22%
Ptiloha ¢. 9: Standardni varianta (B)
Spalovaci komora s plynovym hoidkem
¢islo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028




kapitalovy vydaj

rok ¢. 0
900 000
stavebni prace | K¢
744 000
elektro, MAR | K¢
strojné | - 11
technologické | 955 000
zafizeni | K¢
- 4
898 000
ostatni naklady | K¢
ucéinnost stavajici
technologie 84,00% 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% 84,00% 84,0% 84,0% 84,0% 84,0% 83,9% 83,8% 83,7% 83,6% 83,5%
53 53
753 143 753 143 53753 53753 53753 53753 53753 53753 53753 53753 53215 52678 |52140 |51603 51 065
piijmy: | K¢ K¢ 143 K¢ [143 K¢ | 143KE | 143 K¢ 143 K¢ |143K& |[143KE |143KE |[611KE |080KE |[549Ke |017KE |486 Ke
- 32 |- 32 |- - - - - - - - - - - - -
668 307 668 307 32668 32668 |32668 |32668 32668 32668 32668 [32668 |[32668 |32668 [32668 |32668 32668
naklady na vstupy | K& K¢ 307KE  |307Ke  [307KE | 307 K& 307KE [307KE [307KE [307KE [307KeE [307KE [307KE [307KE  |307 K¢
369 940 369 940 369940 (369940 |369940 |369 940 369940 [369940 |369940 |369940 |369940 |369940 |369940 |369940 |369 940
naklady na udrzbu | K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
naklady na opravy 554910 |[554910 |554910 |554910 554910 |554910 |554910 |554910 |554910 |554910 |554910 |554910 |554910
a servis | - K¢é - K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
naklady na - - - - - - - - - - - -
obsluhu a mzdy | -6366089 | -6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | -6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089
naklady na rezii a - - - - - - - - - - - -
ostatni | -1294790 | -1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | -1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790
odpisy Spalovaci
komory s | - - - - - - - - - - - -
plynovym | 953 349 912 296 873010 | 835417 [799442 |765016 732073 | 700548 |670381 |641513 |613888 |587453
hotakem | K¢ K¢ K¢ K¢é K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ 0 0 0
12 12
zisk ptred | 100 668 141 721 11 626 11 663 11 699 11734 11767 11798 11 828 11 857 11 347 10 836 10 886 10348 | 9811
zdanénim | K¢ K¢ 097KE |690Ke |665KeE | 091 K¢ 034Ke |559Ke [726KE  |594Ke [688Ke |592Ke [S513Ke |981 KE | 450 Ke
sazba dané 19,00% 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
9 9
zisk po zdanéni | 801 541 834 794 9417 9447 9476 9504 614 |9 531 9556 9581 9 604 9191 8777 8 818 8382 7947




K& K¢ 138KE |S89KE |729KE |K& 208 K& |833KE |268KE |651KE |627KE |639KE |075KE |675KE |274Ke
953349 | 873010 |835417 [799442 |765016 |732073 |700548 |670381 |641513 |613 888 |587452,6|562155,6
odpisy/(1+inflace) | K& K¢ K& K¢ K& K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ 254 224 0 0 0
(1+inflace) 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
dotace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1,0014222 | 1,0028464 | 1,004272 | 1,005701 | 1,007131 | 1,0085638 | 1,00999 | 1,011434 | 1,012873 | 1,014313 | 1,015756 | 1,017200 | 1,018647 | 1,020096 | 1,021547
diskontni sazba 35 93 776 088 431 09 8224 678 176 72 312 957 655 412 229
10 10
754891 |707806 |10252 |10247 |10241 [10236 10231 |10227 [10222 |10218 [9779 |9339 8818 8382 7947
cash flow | K& K& 556 K& |032Ke |746Ke |688KE [847Ke |215Ke |782KE |540Ke |081Ke |796KE |076Ke |676 K& |276 K&
10 10
739617 | 677412 10208 [10188 |10169 |10 149 10130 [10111 |10092 [10074 |9627 [9181 8656 8217 |7779
diskontované CF | K& K¢ 936 K& |944Ke |225Ke |767KE  |559Ke [592Ke [855KE |339Ke |389Ke |859KE |650Ke |533Ke | 646 K¢

diskontni doba
navratnosti

265

Piiloha ¢. 10: Varianta s dotaci (B)

Spalovaci komora s plynovym hoi‘dkem

¢islo roku

2

3

4

5

10

11

12

13

14

15

rok

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

2028

kapitalovy vydaj rok
¢.0

stavebni prace

900 000 K¢

elektro, MAR

744 000 K¢

strojné technologické
zafizeni

- 11
955 000 K¢

ostatni naklady

N 4
898 000 K&

ucinnost stavajici
technologie

84,00%

84,00%

84,00%

84,00%

84,00%

84,00%

84,0%

84,0%

84,0%

84,0%

83,9%

83,8%

83,7%

83,6%

83,5%

prijmy:

53
753 143 K¢

53
753 143 K¢

753 143
K¢

53

53
753 143
K¢

53
753
K¢

53
143

K¢

753 143

53

K¢

753 143

53
753 143
K¢

53
753 143
K¢

53
753 143
K¢

53
215611
K¢

52

678 080

K¢

52

140 549

K¢

51

603 017

K¢

51
065 486
K¢
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- 32 - 32 - 32 - 32 - 32
- 32 - 32 -32668 | -32668 |-32668 |-32668 |-32668 |-32668 |-32668 |-32668 |668307 |668307 |668307 |668307 |668307
néaklady na vstupy | 668 307 K¢ | 668 307 K¢ |307 K¢ [307 K¢ [307KE [307KE [307KE [307KeE |307KeE |307Ke | K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
- - 369 940 | 369 940 | 369 940 | 369 940 | 369 940 | 369 940 | 369 940 | 369 940 | 369 940 |369940 |369940 |369940 |369 940
naklady na udrzbu | 369 940 K& 369 940 K¢ | K& K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
naklady na opravy a 554910 | 554910 | 554910 | 554910 | 554 910 | 554 910 | 554910 | 554910 | 554910 |554910 [554910 [554910 |554910
servis | - K& - K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
- 6 - 6 - 6 - 6 - 6 - 6 - 6 - 6 - 6 -6 - 6 -6 - 6
néaklady na obsluhu a | - 6 |- 6 |366089 | 366089 366089 366089 |366089 |366089 | 366089 | 366089 | 366089 |366089 |366089 |366089 |366089
mzdy | 366 089 K¢ | 366 089 K& | K& K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢e K¢e K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
-1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 - 1 - 1 - 1 - 1 - 1
naklady nareziia | - 1 |- 1 294790 | 294790 | 294 790 | 294 790 |294 790 |294 790 | 294 790 | 294 790 | 294790 |294 790 |294 790 |294 790 |294 790
ostatni | 294 790 K¢ | 294 790 K¢ | K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
odpisy Spalovaci - - - - - - - - - -
komory s plynovym | - - 873 010 | 835417 | 799442 | 765016 | 732073 | 700 548 | 670381 | 641 513 | 613 888 | 587453
hordkem | 953 349 K& | 912296 K¢ | K& K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢e K¢e K¢ K¢ 0 0 0
11 11 11 11 11 11 11 11 11 10 10 10 9
12 12 626 097 | 663 690 | 699 665 | 734 091 | 767 034 | 798 559 | 828 726 | 857 594 | 347 688 | 836592 | 886513 |348981 | 811450
zisk pted zdanénim | 100 668 K¢ | 141 721 K¢ | K¢ K¢e K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢e K¢ K¢é K¢ K¢
sazba dané 19,00% 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
9 9 9 9 9 9 9 9 9 8 8 8 7
9 9 | 417138 [ 447 589 | 476729 | 504 614 | 531298 | 556 833 | 581 268 | 604 651 | 191 627 | 777639 |818 075 |[382675 |947274
zisk po zdanéni | 801 541 K& [ 834 794 K¢ | K¢& K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
835417 | 799442 | 765016 | 732073 | 700 548 | 670 381 | 641 513 | 613 888 | 587452, | 562155,
odpisy/(1+inflace) | 953 349 K¢ [ 873 010 K¢ | K& K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢e K¢e 6254 6224 0 0 0
(1+inflace) 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
4
dotace 0]624 250 K¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1,00427 | 1,00570 | 1,00713 | 1,00856 | 1,00999 | 1,01143 | 1,01287 | 1,01431| 1,01575| 1,01720| 1,01864| 1,02009 | 1,02154
diskontni sazba | 1,001422235 | 1,002846493 2776 1088 1431 3809 8224 4678 3176 372 6312 0957 7655 6412 7229
10 10 10 10 10 10 10 10 9 9 8 8 7
10 15 252 556 | 247 032 | 241 746 | 236 688 |231 847 227215 | 222782 | 218540 | 779 081 |339796 |818076 |382676 |947276
cash flow | 754 891 K¢ |332 056 K¢ | K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
10 10 10 10 10 10 10 10 9 9 8 8 7
10 15 208 936 | 188 944 | 169225 | 149 767 | 130559 | 111 592 | 092 855 | 074 339 | 627 389 | 181 859 | 656 650 | 217 533 | 779 646

diskontované CF

739 617 K&

288 537 K¢

Ke

Ke

K¢

K¢

K¢

11

K¢

K¢

K¢

Ke

K¢

Ke

K¢

K¢e




diskontni doba
navratnosti 376
4624250 | 18497000
Dotace K¢ K¢
Piiloha ¢. 11: Pesimisticka varianta (B)
Spalovaci komora s plynovym hoiakem
Cislo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
kapitalovy vydaj rok ¢.
0
- 900
stavebni prace | 000 K¢
- 744
elektro, MAR | 000 K¢
strojné technologické | - 11 955
zafizeni | 000 K¢
- 4898
ostatni naklady | 000 K&
ucinnost stavajici
technologie 84,00% 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% 83,9% 83,8% 83,7% 83,6% 83,5%
53 52 52 51 51
53753 53753 53753 | 53753 | 53753 | 53753 53753 | 53753| 53753 | 53753 (215611 |678080 |140549 |603 017 |065486
piijmy: | 143 K¢ 143 K¢ 143 K¢ [143Ke [ 143KE [143Ke [ 143 KE | 143Ke [ 143 KE | 143Ke | KE K¢ K¢ K¢ K¢
- 35 - 35 - 35 - 35 - 35
-35935 |-35935 |[-35935 |-35935 |-35935 |-35935 |-35935 |-35935 |-35935 [-35935 |935137 |935137 |935137 |935137 |935137
naklady na vstupy | 137 K& 137 K¢ 137K¢ [137Ke | 137KE [137K¢ [137KE |137KE |137KE | 137Ke | K& K¢ K¢ K¢ K¢
- 369 |- 369 1369940 | 369940 | 369940 |369940 | 369940 |369 940 |369940 |369 940 [369940 |369940 |369940 |369940 |369 940
naklady na udrzbu | 940 K¢& 940 K¢& K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
naklady na opravy a 554910 | 554910 | 554910 | 554910 | 554910 | 554910 |554910 | 554910 |554910 |554910 |554910 |[554910 |554910
servis | - K& -K¢é K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
néaklady na obsluhu a - - - - - - - -
mzdy | -6366089 | -6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | 6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089
naklady na rezii a - - - - - - - -
ostatni | -1294790 | -1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | 1294790 | -1294790 | -1294790 | -1294790 | -1294790 | -1294790
odpisy Spalovaci | - 953 |- 912 |- - - - - - - - - -
komory s plynovym | 349 K¢ 296 K& 873010 | 835417 [799442 [765016 | 732073 | 700548 | 670381 | 641513 | 613 888 | 587453 0 0 0

12




hotakem K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
8 8 8 8 8 8 8 8 8 7 7 7 6
8 833 8874 359266 |396 860 |432835 |467260 |500204 |531728 |561895 | 590763 | 080857 |[569761 |619682 |[082151 |544619
zisk pred zdanénim | 837 K¢ 890 K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢e K¢e K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
sazba dané 19,00% 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 5 5
7155 7188 | 771005 | 801456 |830596 |858481 885165 |910700 | 935135 [958 518 | 545494 | 131506 |171943 |736542 |301 142
zisk po zdanéni | 408 K¢ 661 K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
953 873 | 835417 | 799442 | 765016 | 732073 | 700548 | 670381 | 641513 | 613 888 | 587452,6 | 562155,6
odpisy/(1+inflace) | 349 K¢ 010 K¢ K¢é K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ 254 224 0 0 0
(1+inflace) 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
dotace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1,001422| 1,002846 | 1,00427| 1,00570 | 1,00713| 1,00856 | 1,00999| 1,01143 | 1,01287| 1,01431 | 1,015756 | 1,017200 | 1,018647 | 1,020096 | 1,021547
diskontni sazba 235 493 2776 1088 1431 3809 8224 4678 3176 372 312 957 655 412 229
7 7 7 7 7 7 7 7 7 6 6 5 5
8108 8061 | 606423 | 600899 |595613 |590555 585714 | 581082 | 576649 |572407 | 132948 |693 663 |171944 |736543 |301 143
cash flow | 758 K¢ 673 K¢ K¢é K¢e K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢é K¢e K¢e K¢e
7 7 7 7 7 7 7 7 7 6 6 5 5
8097 8038 [574061 |557 811 |541829 |526103 |510621 |495375 480353 | 465548 | 022302 |580473 |058958 |[623530 | 189327
diskontované CF | 242 K¢ 790 K& K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢e K¢e K¢e K¢e K¢ K¢é K¢é K¢é

diskontni doba

navratnosti

114

Riist nakladt na vstupy

10,00%

Piiloha ¢. 12: Varianta C-Naklady a vynosy

Plynova spalovaci turbina

Roc¢ni objem vstupu K¢é/rok

Vstupy (bez DPH) kurz K¢&/Euro 25

Plyn/teplo Ro¢ni naklady na otop a ptipravu TUV DPH SK v % 20
GJ MWh Ro¢ni spotieba plynu celkem

Naklady na udrzbu (2 % 12537

Piepocet na MWh 1982,6 | 550,76628 m3/rok (Nm3/rok) kapitalovych vstupt) 60
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Naklady na opravy a servis (3 % 18806
0,2778 m’/rok (Nm*/rok) 45032353,65 kwh/rokk kapitalovych vstupt) 40
63660
Spotieba plynu pro suseni zeolitu cena 0,93 Néklady na obsluhu a mzdy 89
41 43881
Nm’/h 0 880 089 K¢& Néklady na reZii a ostatni 60
500 8424 -I m3/rok (Nm3/rok) celkem
66142
26457,15 8,7
44987,37 | mwh
45032353,65
spotieba elektrické
Elektricka energie kw/h h/rok energie kw/rok cena ké/h
3
150 8424 1263600 3,1 917 160 K¢&
45797 249 41 880
VSTUPY Celkem K¢ 089 K¢ celkem
- 3917
naklady na el. Energii 160 K¢
Pocatecni kapitalové vstupy Produkce m3/rok (Nm3/rok)
46 279
Strojné technologické zatizeni 000 K¢ Zeolit 4212000 25 | Nm'it
600
Elektro, MAR 000 K¢ Celkovy objem produkce t/rok 200000
600
Stavebni prace 000 K¢ 168480 84,24
15209 Prodejni cena zeolitu
Ostatni naklady 000 K¢ Kent
62 688
celkem 000 K¢ 320 64000000
Produkce celkem
53
913 600 K&
Odpisy Pocet let Produkce el. celkem
Fluidni spalovaci ohniste s 14
ohiivakem vzduchu 10 964 930 K&
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Ekonomicka zivotnost 15 ;
urokova Néklady na
Priimérné naklady na kapital sazba vlastni kapital 14,22235
37035 bezrizikova
Cizi zdroje 700 K¢ 0] % urokova sazba 4,625 | tf
143 675 1+OR
Vlastni kapital 025 K¢ 14,22235 | % betafaktor 1,37 | +FR
180 710 rizikova prémie
Celkem 725 K¢ 14,22235 | % trhu 7 | (rm-rf)
Primérné naklady na kapital 14,22%
Priloha ¢. 13: Standardni varianta (C)
Plynova spalovaci turbina
¢islo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
kapitalovy
vydaj rok €.
0
stavebni | 600 000
prace | K¢
elektro, | 600 000
MAR | K¢
strojné | - 46
technologic | 279 000
ké zafizeni | K¢
- 15
ostatni | 209 000
naklady | K¢
ucinnost
stavajici
technologie 84,00% 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 83,9%| 83,8%| 83,7%| 83,6%| 83,5%
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68 68
878530 878530 |68878 |[68878 |68878 |68878 68 878 |68878 |68878 |68878 |68189 |67500 |[66812 |66123 |65434
piijmy: | K¢ K¢ 530 K¢ [530KeE [530KE [S530KE  |S30KE [530KE [S30KE |S530KeE |745KE |960Ke [174KE |389 KE | 604 K&
- 41 |- 41 |- - - - - - - - - - - - -
naklady na | 880 089 | 880089 |41880 |41880 |[41880 |41 880 41880 |41880 |41880 |41880 [41880 |41880 |41880 |[41880 |41 880
vstupy | K¢ K¢ 089 K¢ [089KE |089KE |[089KE |089Ke [089KE |089KE |089KE |089KE |089KeE |089KE |089 KE | 089 K&
naklady na | 1 253 760 | 1253 760 |1 253 1253 1253 1253760 | 1253 1253 1253 1253 1253 1253 1253 1253 1253
udrzbu | K¢ K¢ 760 K¢ |760Ke |760 KE | K¢ 760 K¢ |760KE | 760 KE |760KE | 760 Ke [760Ke |760 KE | 760 K¢ | 760 K&
naklady na - - - - - - - - - - - - -
opravy a 1 880 1 880 1 880 1 880 640 | 1 880 1 880 1 880 1 880 1 880 1 880 1 880 1 880 1 880
servis | - K¢ - Ke 640 K¢ [640KE | 640 Ke |Ke 640 K¢ | 640 KE |640KE [640 KE |640KE | 640 K& | 640 KE | 640 K& | 640 K&
naklady na - - - - - - - - - - - -
obsluhu a 636608 | 636608 | 636608 636608 | 636608 | 636608 | 636608 | 636608 | 636608 | 636608 | 636608 | 636608
mzdy | -6366089 | -6366089 9 9 9] -6366089 9 9 9 9 9 9 9 9 9
naklady na - - - - - - - - - - - -
rezii a 438816 | 438816 | 438816 438816 | 438816| 438816 438816 | 438816| 438816| 438816 | 438816 | 438816
ostatni | -4388160 | -4388160 0 0 0] -4388160 0 0 0 0 0 0 0 0 0
odpisy
Plynové | - - - - - - - - - - - -
spalovaci | 3 690 510 |3 531 589 |3 379 3233 3094 2961454 |2 833 2711 2 595 2483 2376 2274
turbiny | K¢ K¢ SI1KE [982Ke [719KeE |Ké 927Ke [892KE |112Ke |361 K& |422 KE | 088 K¢ 0 0 0
11 11
zisk pred | 299 922 |458 843 |9 730 9 875 10015 |10 148 10275 [10397 |10514 |10626 |[10044 |9458 11043 |10354 |9 665
zdanénim | K¢ K¢ 281 K¢ | 811 K¢ |073KeE |338Ke  [865KE |900KE |680KeE [432Kce [585KE |134Ke |436 KE | 651 KE | 866 K¢
sazba dané 19,00% 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
zisk po |9 152 937 |9 281 663 |7 881 7 999 8112 82201548323 8422 8516 8 607 8136 7 661 8945 8387 7 829
zdanéni | K¢ K¢ 528 K¢ [407 K& [209 K¢E | Ké 451 K& [299KeE 891 KE [410Ke [114KE |088 K¢ | 184 KE |267 K& [351 K&
odpisy/(1+i |3 690 510 | 3379 511 |3 233 3094 2961 28339272711 2 595 2483 2376 227408 | 217616
nflace) | K¢ K¢ 982 K¢ |719Ke [454KeE | Ke 892 K¢ |112K¢ [361 Ké |422 K& 7,834 0,606 0 0 0
(1+inflace) 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
dotace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
diskontni | 1,001422| 1,002846 | 1,00427| 1,00570 | 1,00713 | 1,008563 | 1,00999 | 1,01143 | 1,01287| 1,01431 | 1,01575| 1,01720| 1,01864 | 1,02009 | 1,02154
sazba 235 493 2776 1088 1431 809 8224 4678 3176 372 6312 0957 7655 6412 7229
cash flow 12 12
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843448 |661175 |11115 [11094 |11073 |11054 11035 |11017 |[11000 |10983 |10410 |9 837 8 945 8387 7 829
K¢ K¢ 511 K& [127KeE |664Ke |[082KE [344KE |412Ke [253 KE |832Ke [203 KE [250Ke | 185 KE 268 K& | 352 K&
12 12
diskontovan | 825208 |625238 11068 |[11031 |10995 |10 960 10926 (10892 |10860 |10828 |10248 |9670 8 781 8222 7 664
¢ CF | K¢ K¢ 219 K¢ [237KE [252 KE | 221 Ké 102 K¢ [856 K& |444 K& [832Kce | 721 K& |901 K& |431 K¢ | 035 KE | 210 K¢

diskontni
doba
navratnosti 138
Priloha ¢. 14: Varianta s dotaci (C)
Plynova spalovaci turbina
¢islo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
kapitalovy vydaj
rok €. 0
stavebni prace | 600 000 K¢
elektro, MAR | 600 000 K&
strojné
technologické | - 46
zatizeni | 279 000 K&
- 15
ostatni naklady | 209 000 K¢
ucinnost
stavajici
technologie 84,00% 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 84,00% | 83,9% 83,8% 83,7% 83,6% 83,5%
66 65
68 68 68878 | 68878 | 68878 | 68878 | 68878 | 68878 | 68878 | 68878 | 68189 | 67500 | 66812 |123389 |434604
piijmy: | 878 530 K¢ 878 530 K¢& 530 K¢ |530KE | 530KE [S530KE [530KeE [530KE [530KE |530KE |745KE |960Ke [ 174KE | KéE K¢
- 41 - 41
naklady na | - 41 - 41 -41880 |-41880 |-41880 |-41880 [-41880 |-41880 [-41880 |-41880 [-41880 -41880 |-41880 880089 |880089
vstupy | 880 089 K¢& 880 089 K¢ 089KE |089KE [089KE |089KE |089KE |089KE [089KE |[089KE |089KE [089Ke |089KeE |KE K¢e
-1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 - 1 - 1
naklady na | - 1 - 1 253760 |- 1253 (253760 |253760 |253760 |253760 |253760 [253760 |253760 |253760 |253760 |253760 |253760
udrzbu | 253 760 K& | 253 760 K& K¢ 760 K¢ | K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢
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-1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 - 1
néklady na 880640 |- 1880 | 880640 |880640 |880640 |880640 |880640 |880640 |880640 | 880640 | 880640 | 880 640 | 880 640
opravy a servis | - K& -K& K& 640 K& | K& K& K& K& K& K& K& K& K& K& K&
-6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 |- 6
néklady na | - 6 |- 6 |366089 |- 6366 |366089 |366089 | 366089 |366089 | 366089 | 366089 | 366089 |366089 | 366089 | 366089 |366089
obsluhu a mzdy | 366 089 K& | 366 089 K& | K¢ 089 K& |K& K& K& K& K& K& K& K& K& K& K&
- 4 -4 - 4 - 4 - 4 - 4 - 4 -4 - 4 -4 - 4 |- 4
néklady na rezii | - 4 |- 4 388160 |- 4388388160 | 388160 |388 160 |388 160 |388 160 |388 160 |388 160 |388 160 |388 160 |388 160 |388 160
a ostatni | 388 160 K& | 388 160 K& | K& 160 K& | Ké K& K& K& K& K& K& K& K& K& K&
-3 -3 ) ) ) ) ) ) )
odpisy Plynové | - 30 |- 3 1379511 |- 3233(094719 | 961454 | 833927 | 711892 |595 112 |483 361 |376422 |274 088
spalovaci turbiny | 690 510 K& | 531589 K& | K& 982 K& | K& K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ K¢ 0 0 0
9 9 9 10 9
zisk pred 11 11 730281 875811 | 10015| 10148 | 10275| 10397 | 10514 | 10626 | 10044 |458 134 | 11043 [354651 |665 866
zdanénim | 299 922 K& | 458 843 K& | K& K& 073 K& [338KE [865KE |900KE |680KE |432KE |585Ke |K& 436 Ke | Ke K¢
sazba dané 19,00% 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00% | 19,00%
7 7 8 8 3 8 8 3 8 7 3 3 7
9 9 881528 (999407 [112209 |220154 [323451 (422299 [516891 607410 |136 114 |661 088 |945 184 |387267 |829351
zisk po zdanéni | 152937 K¢ | 281 663 K¢ | K¢ K& K& K& K& K& K& K& K& K& K& K& K&
3 3 2 2 2 2 2 2
odpisy/(1+inflac 3 3 233982 (094719 |961454 |833927 | 711892 595112 | 483361 |376422 | 2274087 | 2176160
)| 690510 K& [379511KE |Ke K¢ K¢ K& K& K¢ K& K& 834 ,606 0 0 0
(1+inflace) 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045| 1,045| 1,045| 1,045 1,045 1,045
15
dotace 0| 672 000 K& 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1,00427 | 1,00570| 1,00713 | 1,00856| 1,00999 | 1,01143 | 1,01287| 1,01431] 1,01575| 1,01720| 1,01864 | 1,020096 | 1,021547
diskontni sazba | 1,001422235 | 1,002846493 2776 1088 1431 3809 8224| 4678 3176 372 6312 0957 7655 412 229
9 8 3 7
12 28 11115| 11094 | 11073 | 11054 | 11035| 11017 | 11000| 10983 | 10410 837250 |945185 | 387268 |829352
cash flow | 843 448 K& [333175K& |511KE |127KE |664Ke |082KE |344Ke |412KE |253KE |832KE |203Ke |Ke K& K& K&
9 3 8 7
12 28 11068 | 11031 | 10995| 10960 | 10926 | 10892 | 10860 | 10828 | 10248 | 670901 |781431 |222035 |664210
diskontované CF | 825208 K& |252754K¢  |219Ke |237Ke |252Keé |221Ke |102Ke |856Ke |444Ke |832Ke |721Ke |Ke K& K¢ K¢

diskontni doba
navratnosti 349
15 672 000 62 688 000
Dotace K¢ K¢
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Priloha ¢. 15: Pesimisticka varianta (C)

y 4 V' d
Plynova spalovaci
r
turbina
Cislo roku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
kapitalovy vydaj rok
¢.0
- 600
stavebni prace | 000 K¢
- 600
elektro, MAR | 000 K¢
strojné
technologické | - 46 279
zatizeni | 000 K¢
-15209
ostatni naklady | 000 K¢
ucinnost stavajici
technologie 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 84,00% 83,9% 83,8% 83,7% 83,6% 83,5%
68 878 68 878 68 878 68 878 68 878 68 878 68 878 68 878 68 878 68 878 68 189 67 500 66 812 66 123 65434
prijmy: | 530 K& 530 K¢ 530 K¢ 530 K¢ 530 K¢ 530 K¢ 530 K¢ 530 K¢ 530 K¢ 530 K¢ 745 K¢ 960 K¢ 174 K¢ 389 K¢ 604 K¢
- 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068 - 46 068
ndklady na vstupy | 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢ 098 K¢
- 1253 - 1253 - 1253 - 1253 - 1253 - 1253 - 1253 - 1253 - 1253 - 1253 - 1253 - 1253 - 1253 - 1253 - 1253
néklady na udrzbu | 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢ 760 K¢
naklady na opravy a - 1880 |- 180 |- 180 |- 1880 |- 180 |- 180 |- 180 |- 1880 |- 180 |- 180 |- 1880 |- 1880 |- 1880
servis | - K¢ - Ké 640 K¢ 640 K¢ 640 K¢ 640 K¢ 640 K¢ 640 K¢ 640 K¢ 640 K¢ 640 K¢ 640 K¢ 640 K¢ 640 K¢ 640 K¢
naklady na obsluhu a
mzdy -6366089 -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089 | -6366089
naklady na reZii a
ostatni -4388160 -4388160 | -4388160 | -4388160 | -4388160 | -4388160 | -4388160 | -4388160 | -4388160 | -4388160 | -4388160 | -4388160 | -4388160 | -4388160 | -4388160
odpisy Plynové | - 3 690 - 3531 - 3379 |- 3233 |- 3094 |- 2961 |- 2833 |- 2711 |- 2595 |- 2483 |- 2376 |- 2274
spalovaci turbiny | 510 K¢ 589 K¢ 511 K¢ 982 K¢ 719 K¢ 454 K¢ 927 K¢ 892 K¢ 112 K¢ 361 K¢ 422 K¢ 088 K¢ 0 0 0
7111 7270 5542 5687 5827 5960 6 087 6209 6326 6438 5856 5270 6 855 6 166 5477
zisk pred zdanénim | 913 K¢ 835 K¢ 273 K¢ 802 K¢ 064 K¢ 330 K& 856 K¢ 891 K¢ 671 K¢ 423 K¢ 576 K¢ 125 Ké 428 K¢ 642 K¢ 857 K¢
sazba dané 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
5760 5889 4489 4607 4719 4827 4931 5030 5124 5215 4743 4268 5552 4994 4437
zisk po zdanéni | 650 K¢ 376 K¢ 241 K¢ 119 K¢ 922 K¢ 867 K¢ 164 K¢ 012 K¢ 604 K¢ 122 K¢ 827 K¢ 801 K¢ 896 K¢ 980 K¢ 064 K¢
3690 3379 3233 3094 2961 2833 2711 2595 2483 2376 2274087, | 2176160,
odpisy/(1+inflace) | 510 K¢ 511 K¢ 982 K¢ 719 K¢ 454 K¢ 927 K¢ 892 K¢ 112 K¢ 361 K¢ 422 K¢ 834 606 0 0 0
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(1+inflace) 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045
dotace 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1,00142223 | 1,00284649 | 1,004272| 1,005701 | 1,007131 | 1,008563 | 1,009998 | 1,011434 | 1,012873 | 1,014313| 1,015756 | 1,017200 | 1,018647 | 1,020096 | 1,021547
diskontni sazba 5 3 776 088 431 809 224 678 176 72 312 957 655 412 229
9451 9268 7723 7701 7 681 7 661 7 643 7 625 7 607 7591 7017 6444 5552 4994 4437
cash flow | 161 K¢ 888 K¢ 224 K¢ 840 K¢ 377 K¢ 795 K¢ 057 K¢ 125 K¢ 966 K¢ 545 K¢ 916 K¢ 963 K¢ 897 K¢ 981 K¢ 065 K¢
9437 9242 7 690 7 658 7 626 7 596 7 567 7 538 7511 7484 6 909 6 335 5451 4896 4343
diskontované CF | 738 K¢ 579 K¢ 364 K¢ 180 K¢ 986 K¢ 738 K¢ 396 K¢ 920 K¢ 272 K¢ 415 K¢ 055 K¢ 978 K¢ 244 K¢ 578 K¢ 475 K¢
diskontni doba
navratnosti 284
Rast nakladud
na vstupy 10,00%
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