Analyza investice a jeji efektivnosti
ve vybraneé firme

Mgr. Evelina Jochova

Bakalarska prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2022 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky
Ustav podnikové ekonomiky

Akademicky rok: 2021/2022

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Jméno apijmeni: ~ Mgr. Evelina Jochova

Osobni cislo: M190464

Studijni program: B0413A050024 Ekonomika a management

Specializace: Ekonomika a management podniku

Forma studia: Kombinovana

Téma prace: Analyza investice a jeji efektivnosti ve vybrané firmé
Zasady pro vypracovani

Uvod

Definujte cile préce a pouZité metody zpracovani prace.
|. Teoreticka cast

« Na zdkladé literarni reserSe zpracujte teoretické poznatky o metodach hodnaceni efektivnosti investic.
II. Prakticka ¢ast

- Provedte analyzu investice z pohledu efektivnosti a rizika.
+ VWyhodnotte efektivnost investice a navrhnéte firmé doporucen.

Zavér



Rozsah bakalaiské prace: cca40 stran
Forma zpracovani bakalafské prace: tiSténa/elektronickd

Seznam doporucené literatury:

FOTR, Jitf a lvan SOUCEK. Investi¢nf rozhodovdni a Fizeni projektd: jak pripravovat, financovat a hodnotit projekty, fidit jejich
riziko a vytvdet portfolio projektd. 1. vyd. Praha: Grada, 2011, 408 s. ISBN 978-80-247-3293-0.

GATTI, Stefano. Project Finance in Theory and Practice. 2. vyd. Amsterdam: Elsevier, 2013, 464 s. 1SBN 978-0123919465.
MRKVICKA, Josef a Jiti STROUHAL. ManaZerské finance. 3., aktualiz. vyd. Praha: Institut certifikace tcetnich, 2014, 331 s.
ISBN 978-80-86716-92-3.

POLACH, lifi et al. Redilné a finanéni investice. 1. vyd. Praha: CH. Beck, 2012, 263 s. ISBN 978-80-7400-436-0.

SYNEK, Miloslav et al. Podnikovd ekonomika. 6., pieprac.a dopl. vyd. Praha: CH. Beck, 2015, 526 5. ISBN 978-80-7400-274-
8.

Vedouci bakalaFské prace: doc. Ing. Petr Novék, Ph.D.
Ustav podnikové ekonomiky

Datum zadani bakalaFské prace: 11. tnora 2022
Termin odevzdani bakalafské préce: 20. kvétna 2022

LS.

prof. Ing. David Tucek, Ph.D. doc. Ing. Petr Novak, Ph.D.
dékan garant studijniho programu

Ve Zliné dne 11. tnora 2022



PROHLASENi AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Prohlasuji, ze

beru na védomi, ze odevzdanim diplomové/bakalafské prace souhlasim se zvefejnénim své prace podle
zakona €. 111/1998 Sb. o vysokych Skolach a o zméné a doplnéni dalSich zakonu (zakon o vysokych
Skolach), ve znéni pozdéjSich pravnich predpist, bez ohledu na vysledek obhajoby;

beru na védomi, Ze diplomovéa/bakalarska prace bude uloZzena v elektronické podobé v univerzitnim
informacnim systému dostupna k prezenénimu nahlédnuti, Ze jeden vytisk diplomové/bakalafské prace
bude ulozen na elektronickém nosici v pfiruéni knihovné Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity
TomasSe Bati ve Zling;

byl/a jsem seznamen/a s tim, ze na moji diplomovou/bakalafskou praci se pIné vztahuje zakon €. 121/2000
Sb. o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zméné nékterych zakon(
(autorsky zakon) ve znéni pozdéjSich pravnich pfedpist, zejm. § 35 odst. 3;

beru na védomi, ze podle § 60 odst. 1 autorského zakona ma UTB ve Zliné pravo na uzavfeni licenéni
smlouvy o uziti $kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;

beru na védomi, ze podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zakona mohu uzit své dilo — diplomovou/bakalarskou
praci nebo poskytnout licenci k jejimu vyuziti jen pfipousti-li tak licenni smlouva uzavfena mezi mnou a
Univerzitou Tomase Bati ve Zliné s tim, Ze vyrovnani pfipadného pfiméfeného pfispévku na uhradu
nakladu, které byly Univerzitou Toméase Bati ve Zliné na vytvofeni dila vynaloZeny (az do jejich skute¢né
vy$e) bude rovnéz pfedmétem této licenéni smlouvy;

beru na védomi, Ze pokud bylo k vypracovani diplomové/bakalafské prace vyuZito softwaru poskytnutého
Univerzitou Tomase Bati ve Zliné nebo jinymi subjekty pouze ke studijnim a vyzkumnym G¢ellim (tedy
pouze k nekomerénimu vyuziti), nelze vysledky diplomové/bakalafské prace vyuzit ke komerénim Géelim;
beru na védomi, Ze pokud je vystupem diplomové/bakalarské prace jakykoliv softwarovy produkt, povazuji
se za soucast prace rovnéz i zdrojové kddy, popf. soubory, ze kterych se projekt skiada. Neodevzdani
této soucasti mize byt divodem k neobhajeni prace.

Prohlasuji,

Ze jsem na diplomové/bakalarské praci pracoval samostatné a pouZitou literaturu jsem citoval. V pfipadé
publikace vysledki budu uveden jako spoluautor.
Ze odevzdana verze diplomové/bakalafské prace a verze elektronickd nahrana do IS/STAG jsou totoZné.

Ve Zlingé  19. kvétna 2022

Jméno a pfijmeni: Mgr. Evelina Jochova

podpis diplomanta



ABSTRAKT

Bakalatskd prace je zaméiena na hodnoceni efektivnosti investicniho zaméru vybrané
spolecnosti. V rdmci teoretické Casti byla provedena reSerSe zdroji k provedeni analyzy
finan¢niho postaveni spolecnosti, ke zplsobim hodnoceni ukazateld ekonomické
efektivnosti investice obecné a s piihlédnutim ke specifickym aspektim energetickych
projektii s vefejnou podporou. Vysvétleny jsou pojmy U¢inna soustava zasobovani teplem,
kombinovana vyroba elektrické energie a zeleny bonus. Na zaklad¢ poznatkli z teoretické
¢asti pak v praktické ¢asti navazuje hodnoceni konkrétniho projektu v rznych variantach
provozovani. Déle byla provedena SWOT analyza projektu a rizikova analyza investi¢niho
efektivnosti investice ze stadia pfipravy investi€éniho zdméru, protoze se podstatné zmeénily
ekonomické okolnosti provozovani investice po dobu jeji Zivotnosti. Hlavnim pfinosem
prace je vysledek provedené analyzy efektivnosti projektu spocivajici v zjisténi, ze projekt
je realizovatelny nejenom z hlediska ekonomickych ptinosti, ale ma piinosy i v oblasti uspor
primérnich zdrojl energie a sniZzeni emisi CO,, ¢imz pfispivéa k ekologizaci provozované

soustavy zasobovani teplem.

Kli¢ova slova: analyza investice, Cistd souc¢asna hodnota, vnitini vynosové procento, zeleny

bonus
ABSTRACT

This bachelor thesis is focused on evaluating the effectiveness of an investment in a selected
company. The theoretical part contains a search of resources to analyse the financial position
of the company, the methods of evaluating the economic indicators of investment efficiency
in general and considering specific aspects of energy projects with public support. The terms
efficient heat supply system, combined heat and power and green bonus are explained Based
on the knowledge from the theoretical part, the practical part follows with the evaluation of
a specific project in various operating variants. Furthermore, a SWOT analysis of the project
and a risk analysis of the investment plan were performed. A comparison with previous
results of the evaluation of economic indicators of the investment was made as the economic
circumstances of the investment have changed significantly. The main benefit of the work is
the result of the analysis of project effectiveness consisting in the finding that the project is

feasible not only in terms of economic benefits, but also has benefits in saving primary



energy sources and reducing CO2 emissions, thus contributing to greening the heat supply

system.

Keywords: investment analysis, net present value, internal rate of return, green bonus
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UvVOD

Kazdy podnikatelsky subjekt musi nékdy feSit otazku dalSiho rozvoje svych aktivit.
Odpovédét si na otazky, zda, kdy a do ¢eho investovat. Odpovéd’ na tyto otazky se neobejde

bez hodnoceni investic.

Jak investici posoudit, abychom zjistili, zda ndm pfinese ocekavané piinosy je predmétem
této bakalarské prace. Napted se v teoretické Casti zabyva klasifikaci investic, hodnocenim
rizika a poté vybranymi metodami hodnoceni ekonomickych ukazatelli investice.

Zda si spolecnost investici miize dovolit, zjisti podle ekonomickych ukazateld. Jejich kratka

T4

analyza je rovnéz predmétem teoretické Casti této prace.

Vybrana investice, jejiz efektivnost bude hodnocena, tj. ndkup kogeneracni jednotky a
dalSich zatfizeni (tepelné Cerpadlo, akumula¢ni nddrz, méteni a regulace) spadd do oboru
energetiky. Jedna se o nakladnou investici, kterda ma splnit dva ucely: zapsani soustavy
zasobovani teplem ve vybrané spoleCnosti mezi U¢inné a ptinést spole¢nosti dodatecny
ekonomicky efekt z prodeje elektrické energie. Z tohoto ditvodu se prace v teoretické ¢asti
vénuje 1 vysvétleni pojmiim Ui€inna soustava zdsobovani teplem a zeleny bonus a také tomu,

co spolecnosti piinese dalsi jednotka na kombinovanou vyrobu elekttiny a tepla.

Energetika je oblast, ve které se za posledni ani ne rok udaly velké zmény. Mnoho malych

dodavatelii opustilo trh, nékolikandsobné stoupla cena plynu a elektrické energie.

Pravé cenové okolnosti vedou vybranou spolecnost k tomu, aby bylo provedeno znovu
hodnoceni investi¢niho projektu, ktery je v dobé psani této prace ve stadiu dodavky.
Ekonomické posouzeni, které rozhodnuti o zahajeni vystavby predchéazelo, bylo zaloZeno na

levném plynu a zcela jiném poméru zeleného bonusu k cené vykupované elektrické energie.

V praktické Casti bude tedy provedena nejprve kratka analyza finan¢niho postaveni
spole¢nosti, pak SWOT analyza projektu vcetné zhodnoceni rizik a navrhu zptisobu jejich
eliminace, a nakonec ekonomické hodnoceni investice nejbéznéj§imi metodami v nékolika

variantach, ve kterych mtiZe byt po dobu svého Zivota provozovana.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Predmétem prace je hodnoceni investice do energetického projektu, ktera jiz probiha. Jedna
se o pofizeni nové kogeneracni jednotky a dalSich zafizeni v celkové hodnot¢ cca 26 miliona
Ke.

Cilem prace je v teoretické Casti provést literarni reSerSi a na jejim zéklad¢ zpracovat

teoretické poznatky o metodach hodnoceni efektivnosti investic.

Vysledkem teoretické cCasti prace je reSerSe zdroji, které se zabyvaji metodami
ekonomického hodnoceni a analyzou finan¢niho zdravi a volba kritérii, kterymi bude
provedeno hodnoceni finan¢niho zdravi spolecnosti a vyhodnosti investice v praktické ¢asti.
Jako podklad byly vyuZity kromé zdroji kniznich a casopiseckych vcetné zahrani¢ni
literatury 1 prédvni pfedpisy a interni dokumenty spolecnosti, posudek energetického

specialisty, zadost o dotaci apod.

V praktické casti je cilem prace provést analyzu investice z pohledu efektivnosti a rizika,

vyhodnotit efektivnost investice a navrhnout firmé doporuceni.

Za ucelem dosazeni cile prace bude provedeno zhodnoceni financni stability podniku
s ohledem na veér, ktery si spole¢nost na potizeni investice sjednala. Pti tom budou pouzity
metody finan¢ni analyzy jako jsou horizontalni a vertikélni analyza rozvahy za uplynulé tfi

roky, analyza cistého pracovniho kapitalu, zadluZenosti a analyza rentability.

Dale bude provedena analyza efektivnosti investice z dneSniho pohledu za zménénych
okolnosti. Analyza efektivnosti bude provedena jednou statickou metodou, tj. prosté
navratnosti a dvéma dynamickymi metodami, tj. metodou ¢isté soucasné hodnoty a vnitiniho
vynosového procenta. Rovnéz bude metodou komparace provedeno srovnani s

ekonomickym zhodnocenim, které investici pfedchézelo.

V neposledni fad€ bude provedena analyza rizika investice. Pti analyze rizika investice bude
pouzita metoda SWOT analyzy projektu, dale vyhledavani rizik navrzeni zpisobu jejich

eliminace.

Vysledkem prace bude doporuceni dalsiho postupu pro spolecnost.
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I. TEORETICKA CAST
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1 INVESTICNi ROZHODOVANI

vvvvvv

se realizuje perspektivni politika statu, jeho jednotlivych oblasti a kazdého podniku.

Podnikové pojeti investic miizeme charakterizovat jako jednorazové kapitalové vydaje, které

budou generovat penézni piijmy bé¢hem delsiho ¢asového obdobi. (Poléach et al., 2012)

1.1 Kilasifikace investic
Investice ¢lenime podle mnoha kritérii, nejbéznéjsi kritéria jsou nésledujici:
Podle podnétu k investicim na:
- Interni, které vznikaji z potfeb podniku. Tato potieba miize nabyvat n¢kolika podob:

o Potieba uspor nakladi, obnovy nebo rozvoje z divodu nedostate¢né

kapacity;

o Potfeba umistnéni kapitalovych zdrojii vytvotfenych v minulych obdobich

tak, aby byly efektivné vyuzivany.
- Externi, které vznikaji z podnétu mimo podnik. Investice se uskutecni za ucelem:
o Rozvoje, ristu podniku;
o Regulace slabych stranek podniku.
Podle vztahu k objemu piivodniho majetku podniku existuji tfi zakladni typy investic:

e Hmotné investice (redlné¢) — jsou zejména zhmotnéné soubory staveb, stroja,

zatizeni, které néco v praxi produkuji. Lze je dale ¢lenit na:

o Rozvojove, které zvetSuji objem kapitalu v podnicich a v celé ekonomice a

jejich zdrojem je akumulace.

o Obnovovaci, které nahrazuji opotiebeni konstantniho kapitalu, tj. objem
kapitalu v provozu se neméni, méni se jen jeho vécna forma. (Polach et al.,

2012)

o Mandatorni, nebo regulatorni, musi byt realizovany, aby podnik mohl dale
fungovat napt z hlediska nutnosti ptfizplsobit se nové legislativni upravé.

(Scholleova, 2009)
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e Finan¢ni investice jsou v podstaté nakupy podili na majetku nebo doklady o

poskytnuti pujcky (dluhopisy) a jiné dokumenty kapitalovych a penéznich trhi.

e Nehmotné investice, napt. nakupy know-how. (Synek a Kislingerova, 2015)

1.2 Faze Zivota investi¢niho projektu

Zékladnim strategickym cilem kazdého podniku je rast jeho trzni hodnoty. Tento cil musi

byt respektovan i1 v oblasti investicni politiky. Kazdy investi¢ni projekt méa nékolik fazi.

1.2.1 Predinvesti¢ni faze

Kvalitni ptedinvesti¢ni piiprava je zakladnim pfedpokladem uspésné realizace investi¢nich

projekta.

Kvalita ptipravy ovliviluje uspéSnost ¢i neuspéSnost projektli zasadnim zplisobem, nebot’
nedostatky v pfipravé vedouci k volbé nevhodné varianty nelze obvykle odstranit, ale lze je

pouze zmirnit v prabéhu jejich realizace. (Fotr a Hnilica, 2014)

1.2.2 Investiéni faze

Po pfijeti rozhodnuti o investici dochézi k jeji realizaci. Podnik zvoli formu investice (jeji
praktickou realizaci), a to bud ve vlastni rezii, dodavatelsky nebo kombinaci obojiho

v zavislosti na svych ekonomickych, personalnich a technickych moZznostech.

Pro GspéSnou realizaci projektu je nutné zajistit dostatecné finan¢ni zdroje na pokryti potieb

projektu, aby mohl byt realizovan v potfebném rozsahu a case.

V rdmci investi¢ni faze mize dojit k tomu, ze dojde ke zménam technologie zvolené v rdmci
predinvesti¢ni faze. Tato situace muze nastat predev§sim u velkych investici, které jsou
realizovany v delSim casovém obdobi. Volba technologie miiZze byt ovlivnéna provozni
pakou, ktera se projevuje pozdéji po celou dobu Zivotnosti investice pti vykyvech v objemu

produkce, kdy celkovy zisk reaguje na vykyvy vice ¢1 méné citlivé. (Scholleova, 2009)

1.2.3 Provozni faze

V pribéhu provozni faze je nutné sledovat, zda investice vykazuje o¢ekavané vysledky. Cim
lepsi je ptedinvesti¢ni piiprava a ¢im kvalitnéji a obezietnéji byla provedena investi¢ni faze,

tim je vétsi pravdépodobnost hladkého pribehu provozni faze.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 16

Vznikaji odchylky, jejichz hodnoceni je pfedmétem investi¢niho controllingu. Vysledkem
hodnoceni mize byt pfijeti operativnich opatfeni v pfipadé mensich odchylek anebo az
rozhodnuti o dezinvestici v piipadé, ze se ukaze, ze doSlo k vyznamnym odchylkam

strategického charakteru v predinvesti¢ni fazi.
V této fazi je dulezitou soucasti ¢innost zajist'ujici spolehlivy provoz, a to je udrzba zatizeni.
K jejim cilim patfi:
- udrZeni investice ve stavu odpovidajicim funkénim pozadavkim provozu;
- vyuzivani zafizeni bezpecn¢ a s ohledem na minimalizaci vlivli na Zivotni prostiedi;
- zajisténi splnéni pozadavki spole¢nosti, projektu a legislativy, tykajicich se zatizeni.
(Fotr a Soucek, 2011)
1.2.4 Ukonceni provozu a likvidace

Tato faze nastava v idedlnim piipad€ po skonceni Zivotnosti investice. Zahrnuje demontéz a
likvidaci zafizeni, ptfipadné¢ demolici stavby, pokud je to relevantni. Vyvolava likvidacni

naklady a mize pfinést vynosy v podob¢ prodeje zatizeni nebo zasob.

1.3 SWOT analyza projektu

SWOT analyza se pouzivd na zhodnoceni vnitinich a vné&jSich faktord ovlivitujicich
uspesnost organizace nebo néjakého konkrétniho zaméru. Je to univerzalni analyticka
technika, pouZitelna jako situacni analyza. Jedna se vlastn€ o vyplnéni matice o Ctyfech

kvadrantech. SWOT je akronym z prvnich pismen anglickych nazvi hodnocenych faktort:
Strenghts — silné stranky

Weaknesses — slabé stranka

Opportunities — ptilezitosti

Threats — hrozby.

1.4 Analyza rizik projektu

Riziko chapeme pievazné jako urcité nebezpeci. V podnikovém prostiedi vSak riziko neni

chédpéano jenom z negativni stranky, ale miZe mit podobu:
- variability moznych vysledka urcitych procesti,

- odchylek (negativnich 1 pozitivnich) od vysledkii o¢ekdvanych ¢i planovanych,
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- pravdépodobnosti odlisnych hodnot od o¢ekdvanych ¢i planovanych vysledk.

U podnikatelského rizika jde o moznost dosahnout vysledkli horSich i lepSich, nez jsou
vysledky planované. Riziko tedy nemd pouze negativni konotace, ale muize se stat i

prilezitosti. (Fotr a Hnilica, 2014)

vvvvvv

investi¢nich projektt. Zakladnim tkolem takové analyzy je zvysit pravdépodobnost tispéchu
projektu a snizovat nebezpeci jeho neuspechu. Pozitivni stranka rizika je spjata s nadéji na
uspéch, uplatnénim na trhu a dosazenim pozadovaného zisku. Negativni stranka se projevuje
nebezpecim dosazeni horsich hospodatskych vysledkt, nez bylo predpokladano, tj. vznikem

neocCekavané ztraty podniku, pfipadné jeho bankrotem. (Fotr a Hnilica, 2014)

Uspéiné zahajeni financovani projektu je zaloZeno na peclivé analyze vsech rizik, které
projekt ponese béhem zivotnosti. Takova rizika mohou nastat bud’ ve fazi vystavby, kdy

projekt jesté neni schopen generovat hotovost, nebo béhem provozni faze.

Riziko je klicovym faktorem projektového financovani, protoze je odpovédné za
neocekavané zmeény ve schopnosti projektu splacet naklady, splatky Givéra a uroky anebo
dividendy akcionatiim. Penézni toky projektu mohou byt ovlivnény rizikem, a pokud riziko
nebylo predvidano a fadné zajisténo, mize generovat v prubéhu zivota projektu nedostatek
hotovosti. Pokud hotovost nestaci k zaplaceni véfitelim, je projekt technicky vzato v
prodleni. VétSina Casu vyhrazené¢ho na planovani projektu jesté pied zahajenim jeho
financovani je ve skuteCnosti vénovana analyze vSech moznych rizik, se kterymi by se
projekt mohl béhem své Zivotnosti setkat. Diiraz je nutné klast pfedev§im na identifikaci
vSech mozZnych feSeni, které lze pouzit k omezeni dopadu kazdého rizika nebo k jeho

eliminaci.

Existuji tf1 zakladni strategie, které miZe investor zavést ke zmirnéni dopadu rizika:
1. Zachovat riziko.

2. Prevést riziko smluvné na nékterou z protistran.

3. Pfenést riziko na profesionaly, jejichZ hlavni Cinnosti je fizeni rizik (pojistovny). (Gatti,

2013)
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1.5 Analyza citlivosti

K odhadu rizika slouzi mnozstvi metod a postupii. Jednou z metod je metoda analyzy
citlivosti, ktera zkouma vliv dil€ich faktorti jako jsou zmény trzeb, zisku, urokovych mér

apod na vynosnost investice. Vnasi se tak faktor rizika do hodnoceni efektivnosti investic.

Zakladni formou analyzy citlivosti je jednofaktorova analyza, kdy se zjistuji dopady
izolovanych zmén jednotlivych rizikovych faktori na zvolené finan¢ni kritérium. To
znamena, ze ostatni faktory ziistavaji na svych predpokladanych hodnotach. Zpracuje se
optimisticky a pesimisticky scénaf. Pfednosti této formy je to, ze respektuje odliSnou miru
nejistoty faktorti ovliviiyjicich zvolené financni kritérium firmy ¢i investicniho projektu.
K nedostatkiim patii to, Ze pesimisticky nebo optimisticky scénaf je chdpan nejednoznacné,
dale tato analyza zjiStuje dopady izolovanych zmén jednotlivych rizikovych faktorti na
zvolené financni kritérium, takze nerespektuje moznou zavislost nékterych rizikovych

faktord. (Fotr a Hnilica, 2014)

Vicefaktorova analyza citlivosti umoziluje zjiStovat dopady soucasnych zmén hodnot vice
rizikovych faktorti na hodnotu kritéria analyzované rizikové aktivity ¢i projektu. Nejcastéji
se uplathuje dvoufaktorova analyza formou scénaid. V tomto piipadé¢ vSak neni

respektovana v praxi ¢asta odlisnd mira nejistoty jednotlivych faktort rizika.

V obou piipadech je pak uplatnéni citlivostni analyzy omezeno na kvantifikovatelné

rizikové faktory. (Fotr a Hnilica, 2014)

4

Na citlivosti vstupnich dat zavisi ekonomicka spolehlivost méfitka finan¢ni efektivity, a to
jak u metody Ccisté soucasné hodnoty, tak u miry navratnosti. V redlnych projektech je
finan¢ni efektivita zna¢né ovlivnéna fizenim pracovniho kapitalu. PouZitim pfistupu analyzy
citlivosti a s explicitnim zohlednénim role pracovniho kapitalu se miize ukazat, ze primérna
navratnost investic neni konzistentni s ¢istou sou¢asnou hodnotou v rozhodnutich ptijmout-
odmitnout, pokud je pracovni kapital nejisty a méni se v ¢asti vynost. (Magni a Marchioni,

2020)
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2 FINANCOVANI INVESTIC

2.1 Zdroje financovani investic

Financovani investic by mélo respektovat zasadu, z dlouhodoby majetek ma byt kryt
dlouhodobymi zdroji (zlaté pravidlo financovani). Pii nerespektovani této zasady se podnik
muze dostat do problému s likviditou v ptipad¢, Ze pouzije kratkodobé zdroje na financovani
obnovy nebo priristku dlouhodobého majetku. Transformace dlouhodobého majetku na
penézni prostfedky totiz trva podstatné déle nez lhlty pro thradu kratkodobych zdroji
financovani. (Mrkvicka a Strouhal, 2014)

2.2 Interni zdroje
K vlastnim zdrojim podniku (n¢kdy nazyvanym také internimi zdroji) patii:

- odpisy, coz jsou néklady, které vyjadiuji opotiebeni stalych aktiv podniku. Jejich
prostfednictvim se pfenasi potfizovaci cena dlouhodobého majetku do ndkladi

vyroby. Jejich dalsi ulohou je finan¢ni zajisténi obnovy dlouhodobého majetku;

- zisk po zdanéni, resp. jeho Cast, kterou se majitelé rozhodli nevyplatit ve formé

dividend anebo podila na zisku.

- dlouhodobé rezervy. Tento zdroj je urcen k financovani neptfedvidanych vydajii
v budoucnosti a kryje se jim riziko podnikani. Vytvaii se na rub nakladi, v ptipadé
jejich pouziti se vSak jako néklad uplatni;

- vynosy z prodeje a z likvidace hmotného majetku a zasob;

- nové€ vydané akcie. U tohoto zpilisobu financovani je nevyhodou to, Ze se rozied’uje
kontrola nad ¢innosti managementu tim, Ze do spole¢nosti vstupuji novi akcionafi, a
navic vznikaji emisni naklady; (Mrkvicka a Strouhal, 2014)

- sniZeni ob&znych aktiv, tj. zdsob a pohledavek. V ptipad¢, Ze vySe obéZnych aktiv
ptekracuje optimalni vysi, 1ze jejich snizenim uvolnit prostredky, které poté mohou

byt vyuzity pro financovani novych projekta. (Fotr a Soucek, 2011)

2.3 Externi zdroje

Cizi zdroje jsou vlastné externim zdrojem financovani. Externi financovani umozZiuje
presnéji reagovat na potifeby zmény ve struktufe majetku spolecnosti a ve fazi zakladani

spolecnosti umoznuje rychlejsi a rozsahlejsi tvorbu kapitalu.
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wevr

- Dlouhodoby investi¢ni Gvér banky
- Vydan¢ a prodané obligace
- Splatkovy prode;j
- Leasing aj. (Synek a Kislingerova, 2015)
Dalsi mozné cizi zdroje jsou:
- Plvodni vklady vlastnikti a jejich zvySovani
- Utasti — vznik novych spole¢nych podnikii
- Subvence a dary ze statniho rozpoctu, resp. z fondu
- Rizikovy kapital (Venture Capital). (Fotr a Soucek, 2011)

Pouziti cizich zdroji je vhodné ptedevsim v situaci, kdy néklady na jejich potizeni jsou nizsi
nez rentabilita celkového kapitalu. Pak totiz externi financovani umoziiuje rast rentability

vlastniho kapitalu a tim i rtst trzni ceny akcie. (Mrkvicka a Strouhal, 2014)

Mezi cizi zdroje patii i projektové financovani, finan¢ni podpora z vetejnych zdroja a rizné

formy projektii vefejné-soukromého partnerstvi. (Mrkvicka a Strouhal, 2014)

Vyhodou cizich zdroji obvykle byva to, Ze jsou levnéjsi nez vlastni zdroje. Investice vSak
musi vyd¢lat jak na splaceni vlastnich zdroji, tak na splaceni cizich zdroju. Cizi kapital totiz
neni poskytovan zadarmo. Cenou za jeho pouziti je Urok a ostatni vydaje spojené s jeho
ziskanim. Proto je cizi kapitdl rizikovéjSim zdrojem financovani. Toto riziko musi

management spolec¢nosti peclivé zvazit pfed rozhodnutim o financovani projektu.
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3 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Podstatou hodnoceni investic je srovnani vydaji na investici s vynosy, které investice
prinese. Vysledkem hodnoceni pak je zavér, rozhodnuti, zda investi¢ni vydaj uskutecnit

anebo nikoli, v pfipad¢ vybéru z vice variant se jedna o rozhodnuti, kterou z nich zvolit.
Postup hodnoceni investic sestava z nékolika krok:

- nejprve je urcena vyse kapitalového vydaje, tj. jednordzovych nakladt na akci nebo

projekt,

- ve druhém kroku ptichazi odhad budoucich vynosi, které investice prinese, tedy

identifikace o¢ekavanych penéznich piijma,

- dale je potfebné stanovit nadklady na kapital, ptip. ur€eni pozadované vynosnosti
investice, kterd ptihlizi i k jejimu stupni rizika,

- vypocet soucasné¢ hodnoty ocekavanych vynost a aplikovani riznych metod

ekonomického hodnoceni investice. (Synek a Kislingerova, 2015)

Kazdy model ekonomického rozhodovani je zalozen na né&jakych ptedpokladech; pokud
nektery z predpokladii pfestane platit, pak se cela analyza zméni. Galii ve své studii uvadi

nékolik takovych okolnosti:

- Rozhodovaci proces je subjektivni koncept, ktery je vzdy zaloZen na znalostech,
vzdélani, zkuSenostech, vnimani a pfesvéd€eni. Nic neni jednoduché a ve skutecnosti

se rozhoduje o velmi slozitych situacich.

- Rozhodovani nemiize byt zalozeno pouze na ekonomickych faktorech. Ekonomicka
zivotaschopnost nemusi byt tim nejlepsim zptisobem, jak nahlizet na problém, ktery
zahrnuje dalsi faktory, jako je Zivotni prostiedi a spole¢nost. Pti rozhodovani se ¢asto

nezohlediuji jiné faktory nez ekonomické.

- Rozhodovani pouze na zakladé¢ ekonomickych faktori a uvah neni vzdy
zivotaschopné. Napftiklad, kdyZ pted rozhodnutim, které by mohlo mit dopad na jiné
faktory, jako jsou otazky Zivotniho prostfedi, socidlni otazky, lidskd prava nebo
riskantni investice, rozhodovani pouze na zdklad¢ ekonomické zivotaschopnosti
nemusi byt rozumné. Naptiklad finan¢né a ekonomicky zivotaschopné feSeni nemusi

byt piijatelné, pokud ma negativni dopad na Zivotni prostiedi. (Galli, 2020)
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3.1 Faktory ovliviiujici hodnoceni investice

Idealni investice je takova, ktera ma vysokou vynosnost, je bez rizika a co nejdiive se zaplati.
Pozadovana kritéria jsou Casto protikladna: investice s vysokou vynosnosti je obvykle i
vysoce rizikova, malo rizikova a likvidni investice byva malo vynosna. (Synek a

Kislingerova, 2015)

Zékladni vstupni veli¢iny pro stanoveni hodnoty investic jsou:
- penézni toky (investi¢ni vydaje a cash flow) v kazdém obdobi investi¢niho procesu,
- pocet obdobi predpokladaného provozu,

- podnikova diskontni mira vyjadiujici minimalni pozadované zhodnoceni umérné

podstoupenému riziku,

- dalsi veli¢iny — naklady, zisk, Gdaje technického charakteru... - podle potieby
pouzivanych metod. (Scholleova, 2009)

V ramci hodnoceni nelze opomenout rizika, kterd investici midzou hrozit. Rizika musi byt
identifikovana, aby bylo moZzné zjistit dopad, ktery maji na penéZni toky projektu. Jednou
z moznosti, jak se s riziky vypotadat, je jejich rozdéleni mezi vSechny strany zacastnéné na
realizaci projektu. Vytvoii se tak ucinny pobidkovy néstroj pro zucastnéné strany. Pokud
ucastnik projektu podstoupi riziko, které miize neptiznivé ovlivnit vykonnost z hlediska
pfijml nebo financovani, bude tento hra¢ pracovat na tom, aby tomuto riziku zabrénil.
Jinymi slovy, efektivni identifikace a alokace rizik vede k minimalizaci volatility penéZnich
tokli generovanych projektem. To je vyhodné pro vSechny ucastniky projektu, ktefi

ocekavaji navratnost svych investic. (Gatti, 2013)

3.2 Urd¢eni kapitalového vydaje

Kapitalové (investicni) vydaje chépe literatura jako souhrn vSech nakladii kapitalového
charakteru, které je tfeba vynalozit na vybudovani vyrobni jednotky a zabezpeceni jejiho

provozu. (Fotr a Soucek, 2011)

Kapitdlovym vydajem neni jenom pofizovaci cena investice dle kupni smlouvy nebo
smlouvy o dilo. Podle § 47 odst. 1 vyhlasky ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera
ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, jsou soucasti ocenéni dlouhodobého
majetku také naptiklad pfiprava a zabezpeceni pofizovaného majetku, zejména odmeény za

poradenské sluzby a zprostfedkovani, spravni poplatky, ptedprojektové piipravné prace,
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prizkumné, geologické, geodetické a projektové prace véetné variantnich feseni a rozpoctu,
zafizeni stavenisté, odstranéni porostu a ptislusné terénni upravy, clo, dopravné, montaz,
licence, patenty a jind prava vyuzita pii pofizovani majetku, vytazeni stavajicich staveb nebo

jejich &asti v disledku nové vystavby a jiné. (Ceska republika, 2002)

Kapitalové vydaje dale zahrnuji vydaje na trvaly ptiristek obézného majetku podniku, ktery
je vyvolan novou investici. Ten se vyjadiuje formou trvalé zmény cistého pracovniho
kapitalu. Je nutné si uvédomit, Ze se jedna o odhad. U odhadu navic dochazi casto

k podhodnoceni nebo opomenuti této polozky. (Fotr a Soucek, 2011)

Uvedené vydaje se mohou jesté zmenit o pfijem z prodeje dlouhodobého majetku a také o
danové efekty spojené s timto prodejem. Danovy efekt miize byt usporou v piipade, ze
prodej likvidovaného majetku je ztratovy anebo muze kapitalovy vydej zvysit v piipad¢, ze

spole¢nost ma z prodeje likvidovaného majetku zisk. (Polach et al., 2012)

Soucasti potizovaci ceny dlouhodobého majetku podle Mezinarodnich standardt ucetniho
vykaznictvi (IFRS) jsou kromé vyse uvedenych i ndklady na odstranéni aktiva a uvedeni

mista do pivodniho stavu. (Mrkvicka a Strouhal, 2014)
Kapitalové vydaje lze vyjadfit vztahem:
(1) KV=IK+OM-P+D
kde
KV je kapitalovy vydaj
IK jsou vydaje na pofizeni nové investice
OM je vydaje na trvaly pfirtstek ¢istého pracovniho kapitalu
P je ptijem z prodeje existujiciho likvidovaného dlouhodobého majetku
D jsou danové efekty (kladné, zdporné)

(Polach et al., 2012)

3.3 Identifikace o¢ekavanych penéZnich prijmii z investice

vysi kapitalového vydaje.
Tato obtiznost vyplyva z toho, Ze:

- Zivotnost investice je podstatné delsi nez proces jejiho nabyti,
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- tim na dulezitosti pii rozhodovani a hodnoceni efektivnosti ziskdva faktor Casu,

- vysSe a casové rozlozeni ofekavanych pifijmil jsou ovliviiovany vys$im poctem

faktoru,
-z celkového podnikatelského rizika. (Polach et al., 2012)

V navaznosti na to pak autofi do rocnich penéznich pfijmii z investic za dobu jejich

ekonomické zivotnosti zahrnuji:
- Zisk po zdanéni

Jedna se o Cisty zisk, ktery rocné¢ generuje hodnoceny projekt, zakladnim vychodiskem

jsou dvé mozné urovné zisku EBT anebo EBITDA.

- Vysiro¢nich odpisi

Vyse celkovych odpist za dobu ekonomické Zivotnosti je stejnd, avSak pouzita odpisova
metoda ovliviiuje vysi ro€nich odpisi. Jestlize pti pouziti zrychlené odpisové metody
bude realizovan na trhu cely objem produkce, ma investor k dispozici ve srovnani
linearni metodou vétsi objem odpisti za krat$i ¢asovy usek, coz ma piiznivy vliv na
hodnoceni, protoze uvolnéné prostredky 1ze pouzit na jiné investicni aktivity. (Polach et

al., 2012)

Déle je pro detailni hodnoceni projektu nutné zahrnout jesté dalsi dvé polozky, a to:
- Zmény ob&zného majetku (Cistého pracovniho kapitalu)
Ptirtstek ¢istého pracovniho kapitalu snizuje piijmy, ubytek zvysuje ptijmy.

Po skonceni projektu se €isty pracovni kapital uvolni a tvoii soucast likvida¢ni hodnoty

projektu. (Fotr a Soucek, 2011)
- Pfijem z prodeje dlouhodobého majetku upraveny o dan

Uplatni se v pfipadé, Ze po skonCeni Zivotnosti investice je mozny prodej aktiva.

(Mrkvicka a Strouhal, 2014)

Kdyz vezmeme v uvahu vysSe uvedené, ocekavané penézni pfijmy z investi¢niho projektu

muZeme vyjadfit nasledovnym vztahem:
2) PP =CZ+ 0D + CPK + RR + D

PP —rocni ptirtstek Cistého zisku, ktery projekt vytvari (aroky z Givéru nejsou zapocitany do

nékladi)
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OD - prirtstek ro¢nich odpist v dusledku realizace projektu,

CPK — zména ¢istého pracovniho kapitalu v disledku investovani za dobu ekonomické

zivotnosti: (+ ubytek, - ptirtstek),
PR — piijem z prodeje dlouhodobého majetku po skonceni doby ekonomické Zivotnosti
D — danovy efekt z prodeje dlouhodobého majetku.

(Poléch et al., 2012)

3.4 Urceni podnikové diskontni miry

Pti hodnoceni investice musime pocitat s tim, ze kapital, podobné jako ostatni vyrobni
faktory, ma svou cenu. Obvyklé je, Zze firmy financuji investice kombinaci jednotlivych
kapitalovych slozek a pak se pocitd primérné procento kapitalovych nakladi, tzv. WACC
(Weighted Average Cost of Capital). (Synek a Kislingerova, 2015)

WACC se vypocte jako vazeny aritmeticky prumér podle vzorce:

VK CK
(3) nk=7xnv+?x(1—sdp)xnc

Kde

ng firemni néklady kapitalu (%)

Ny naklady vlastniho kapitalu (%)

Ne naklady ciziho kapitalu (%)

Sdp sazba dan¢ z piijmu (%)

CK  velikost zpoplatnéného ciziho kapitalu
VK  velikost vlastniho kapitalu

K soucet vlastniho a ciziho kapitalu

Vypocteny ukazatel se pouziva jako diskontni miru pii pfepoctech budoucich hodnot na

hodnoty soucasné.

Presné a strucné pokyny, jak stanovit rizikové prémie pro systematické riziko, nejsou k
dispozici. Problémem je, Ze diskontni sazby upravené o riziko jsou velmi citlivé na volbu
délky obdobi, za které se urCuji vynosy (denni, tydenni nebo mési¢ni), délky uvazovanych

casovych horizontl (naptiklad 10 nebo 25 let) a datum zahdjeni. Existuji argumenty pro
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mirnou revizi diskontnich sazeb smérem dolli pro projekty s ¢asovym rozvrhem del$im nez
20 let. Pti volbé vyssi diskontni sazby, kterd se v soucasnosti pouziva i pro projekty s
prodlouzenymi investi¢nimi horizonty, které jsou bézné v dodavatelském sektoru, miize vést
naptiklad k podcenéni nakladii na vyfazeni z provozu a budoucich naklada. (Willigers, Jones

a Bratvold, 2017)

Obecné se po dobu zivotnosti projektu zdrojii pouziva jedina diskontni sazba. Tam, kde se
pouzivaji diskontni faktory vyuzivajici vice nez jednu diskontni sazbu, tyto faktory ziidka
zahrnuji dopady zmény pomeéru dluhu k vlastnimu kapitalu, zvySujici se kapitalizace
projekt, vynosy akcii smétujici k bezrizikové sazbé a konecné obhajitelnou prémii
zaClenénou k zohlednéni technického rizika. (Lilford, Maybee a Packey, 2018) To otevira

dal$i moznosti hlubsi analyzy primérnych kapitdlovych naklada.

3.5 Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych vynosi

Ocekéavané vynosy z investice plynou po fadu let. V ekonomickém zivoté¢ plati, ze hodnota
dnesni koruny je vyssi nez hodnota koruny v budoucnu. Casova hodnota penéz se méni, a to

je pii hodnoceni efektivnosti investice potfebné vzit v iivahu.

Vypocet soucasné hodnoty cash flow se vypocitd diskontovanim ocekavanych budoucich
vynosu projektd vynosovou mirou, kterou nabizeji srovnatelné investicni alternativy. Jedna

se o diskontni sazbu anebo také alternativni naklad kapitalu.

Souc¢asnou hodnotu cash flow pak pocitdme podle vzorce:

CF, CF, CFn _ wn CF;
(1+k)1 T (1+k)2 oot (1+ik)n ~ “=1 0 (14t

(4) SHCF =

(Synek a Kislingerova, 2015)

Odhad budoucich penéZnich tokd vychazi zposouzeni soucasné hodnoty podniku a
budoucich pfileZitosti. Pro posouzeni finanéniho zdravi je vhodné provést finan¢ni analyzu
podniku a to nejenom z hlediska souc¢asného finanéniho zdravi ale 1 ocekdvaného vyvoje
hospodareni. Je nutné analyzovat dopad realizace investice zejména do zadluzenosti a
likvidity podniku, identifikovat pfipadné problémy s realizaci ptedem, aby se podnik mohl
pfipravit na jejich feSeni. (Knapkova et al., 2017)

Zésady urokového kryti maji obvykle tendenci prevadét vyznamnou ¢ast financovani na
pevnou sazbu. Tato praxe sama o sob& neni bez rizik, protoze Urokova sazba ziistane

nezmeénéna, 1 kdyz srovnavaci trzni sazby drasticky poklesnou; jinymi slovy roste vaha fixni
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slozky nakladi projektu. Dalsi klicovou makroekonomickou proménnou je uroven a kolisani
sménného kurzu narodni mény vici jedné nebo vice cizim ménam. To nabyva na vyznamu,

kdyz je ¢ast investic, nakladi nebo vynost uvadéna v cizi meéné. (Gatti, 2013)
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4 METODY HODNOCENi EFEKTIVNOSTI INVESTIC

Zékladnim principem hodnoceni efektivnosti investi¢nich vydaji je skute¢nost, Ze soucasny
dichod obétujeme za ptislib budouciho diichodu a porovname vydaje na investici s vynosy,
které ptinese. Pfi tom do ivahy vezmeme i rizikovost investice (stupen nebezpeci, ze nebude
dosazeno ocekavanych vynost) a dobu splaceni investic (stupen likvidity investice — tj.

doba, rychlost pfemény investi¢niho vydaje zpét do penézni formy).

4.1 Statické ukazatele hodnoceni efektivnosti investic

Statické metody jsou vhodné pro kratkodobé hodnoceni efektivnosti projekti. Nezohlediuji

faktor Casu, jedna se o pomocné, doplitkové metody.
Mezi vyhody statickych metod patii:

- zahrnuji pfijmové i vydajové hledisko;

- jsou snadné na kalkulaci;

- vysledky jsou dobfe uchopitelné a srozumitelné z hlediska interpretace. (Scholleova,

2009)

Tyto metody upiednostiiuje vétsina firem, a to zejména pro jejich jednoduchost nebo proto,
zZe tyto metody jsou v podniku vyuzivany vice let. Lze je pouZit zejména tehdy, kdyz faktor
¢asu nema podstatny vliv na rozhodovaci proces, tj. jde o jednordzové pofizeni (napt. koupé
stroje), nebo pro projekt s kratkou dobou ekonomické Zivotnosti (max. 2 roky). (Polach et

al., 2012)

Mezi statické metody patii metoda primérnych ro¢nich nakladd, primérnd vynosnost

investice a doba navratnosti.

V této praci pro hodnoceni efektivnosti investice pouZijeme ze statickych metod dobu

navratnosti, ktera je popsana nize.

4.1.1 Doba navratnosti investice

Tento ukazatel, n€kdy také nazyvan doba thrady, se definuje jako doba pottebnd pro thradu
celkovych investi¢nich nékladii jeho budoucimi ptijmy. Znamena to, Ze za dobu uhrady se
vrati prostiedky vloZzené do projektu. Hlavni piednosti této metody je jednoduchost a

srozumitelnost. (Fotr a Soucek, 2011)
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v

Jde o zjistovani doby splatnosti projektu; kritérium vyhodnosti — nejvyhodnéjsi je projekt,
ktery prokazuje nejkrat$i dobu amortizace. Je to doba, za kterou se projekt splati z vynost
investovani — cash flow. Doba splatnosti by pfi efektivnim investovani méla byt podstatné

krat$i nez doba zivotnosti investice. (Polach et al., 2012)
Postup vypoctu je nasledujici:

Jsou-li vynosy v kazdém roce stejné, pak dobu splaceni zjistime délenim investicnich

nakladii ro¢ni castkou ocekavanych vynost.

Jsou-li vynosy v kazdém roce jiné, budeme postupné nacitat ro¢ni castky cash flow tak

dlouho, az se kumulovana ¢astka rovnd investiénim nakladim. (Synek a Kislingerova, 2015)
Mezi nedostatky tohoto ukazatele patii predevsim:

- ignoruje ¢asového prubéhu penézniho toku v ramci doby uhrady (nerozliSuje, zda

vys$si penézni toky plynou na pocatku, ¢i na konci doby tihrady);
- ignoruje ptfijmy projektu po dob¢ thrady;

- zduraznuje rychlou finan¢ni navratnost projektii a preferuje tak kratkodobé projekty

pted dlouhodobymi projekty;

- nerespektuje faktor ¢asu ani riziko projektu. (Fotr a Soucek, 2011)

4.2 Dynamické ukazatele hodnoceni investic

Oblast inZzenyrského managementu nebere v uvahu pouze jeden produkt, podnik nebo
projekt. Manazefi v technickém prostiedi jsou vystaveni riiznym novym investicim a také
planim, jak pomoci vybudovat firmu. Obvykle takové projekty vytvareji nezavisli
dodavatelé a podnikatelé a rozhodovani o nich zahrnuje kritérium casové hodnoty projektu
— NPV. Toto kritérium vSak pouze vypovidd o vysi penéz, které budou touto investici
ziskany, ale to miZe byt v n€kterych piipadech nevyznamné. Aby bylo moZné intuitivné
vyhodnotit ptivodni hodnotu projektu, je nutné pouzit vnitini vynosové procento a zjistit
hodnotu investice, ktera bude ziskana za urcity casovy Uisek. Mira navratnosti je tedy zasadni

pro vedlejsi projekty, které také dodavaji rizné kapitalové zdroje. (Galli, 2020)

Vyhodou nize uvedenych metod, zvanych dynamické metody je, Ze zohlediuji piisobeni
vyznamného Cinitele, kterym je cas. Ten plisobi na zménu hodnoty penéz. Tyto metody

berou v uvahu dvé¢ zakladni pravidla financovani:
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1. Koruna dnes mé vétsi hodnotu nez koruna zitra. Z tohoto divodu ocekdvané vynosy

pfepocitdvame na soucasnou hodnotu.

2. Bezpecna koruna ma vétsi hodnotu nez rizikova koruna. Toto pravidlo néas nuti

zohlednit faktor rizika. (Poléach et al., 2012)
Dynamické metody, které dale v této praci budeme vyuzivat, jsou metoda Cisté soucasné
hodnoty (NPV) a metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR).
4.2.1 Metoda Cisté soucasné hodnoty (NPV)

Metoda ¢isté soucasné hodnoty je dynamickou metodou hodnoceni efektivnosti investi¢nich
projektl. Spociva v propoctu ¢isté souc¢asné hodnoty. Jedna se o rozdil mezi diskontovanymi
penéznimi toky z fungovani investice a diskontovanymi kapitalovymi vydaji na jeji uvedeni

do provozu. (Mrkvicka a Strouhal, 2014)

Cista sou¢asna hodnota je jedno z nejéast&ji pouzivanych kritérii pro efektivni ekonomické
rozhodovéni. Tato metoda se pouziva ke srovnani budoucich hodnot penéznich toka
s dneSnimi investicnimi vydaji. Je-li hodnota budoucich penéznich tokli ve srovnani
s dne$nimi vydaji niz$i, znamena to, Ze by nemélo byt ucinéno rozhodnuti ve prospéch

projektu. Pro vypocet analyzy ¢istého soucasné¢ho jméni se pouzivaji nasledujici kroky:

1. Stanoveni miry navratnosti. Obvykle se rovna mife vnitfni ndvratnosti, nebo

minimalni pfipustné mife navratnosti.
2. Identifikace délky Zivotnosti investice nebo jiného projektu, ktery hodnotime.

3. Odhad Ccistych penéznich tokl, které se diky investici nebo jinému projektu

v budoucnu vygeneruje.

4. Vypocet soucasné hodnoty vSech budoucich penéznich toki a vypocet jejich souctu

podle vzorce. (Galli, 2020)
Pro ¢istou soucasnou hodnotu (NPV) plati:
NPV = 0 — investici nelze doporucit ani zamitnout
NPV > 0 — investovat (projekt je pfijatelny, zvysuje trzni hodnotu firmy)
NPV < 0 — neinvestovat (projekt je neptijatelny, nezajistuje pozadovanou miru vynosu)
(Poléch et al., 2012)

Cim vétsi je NPV projektu, tim vyssi je projekt pro firmu vyhodngjsi.
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Opacny néazor na investici s NPV = 0 zastava Scholleova. Sviij ndzor odiivodiiuje vyznamem
diskontovani. Diskontni mira je vyjadienim rizika nebo ptesnéji odmény za riziko, kterou
pozaduji vlastnici a véfitelé za ulozeni penéz do podnikovych projektt. Je-li tedy diskontni
mira 14%, znamena to, ze z vloZenych prostfedki budou chtit 14% navic. Pii vkladu 100
000 K¢ a trokové mife budou pozadovat 114 000 K¢&. Pii diskontovani vlozenych 114 000
K¢ 0 14% dostaneme 100 000 K¢, odecteme investici a dostaneme vysledek 0. NPV je 0, ale

vlastnik a véfitel dostali svych 14%.

Pii NPV = 0 dochazi k vytvofeni ptesné takového efektu, ktery splnil pozadavky na

vynosnost zadrzeného kapitalu. (Scholleova, 2009)

_ CF, CF, CF;3 CFn
(5) NPV =—IN+ ot T aroz T arer T T Gaon

kde:
IN je investi¢ni naklad,

CF1 azn jsou rocni vynosy z investovani za dobu ekonomické zivotnosti projektu (ocekavana

hodnota CF),
k je diskontni sazba (mira),

n je doba Zivotnosti projektu. (Polach et al., 2012)

4.2.2 Metoda vnitiniho vynosového procenta (IRR)

Tato metoda patii mezi nejpouzivanéjsi metody hodnoceni projektl. Je zaloZzena rovnéz na
koncepci soucasné hodnoty, respektuje casovou hodnotu penéz, a proto ji zafazujeme mezi

dynamické metody.

Diskontni mira neni dand, ale hledame takovou jeji hodnotu, pti které se sou¢asné ocekdvané
vynosy z investice rovnaji sou¢asné hodnot¢ vydajl na investici. Pokud se jedna o investici
na uvér, mélo by vnitini procento byt vyssi, neZ je Grokova mira. (Synek a Kislingerova,

2015)

Pro projekty spolupréce vetejného a soukromého sektoru ve Velké Britanii byla uskute¢néna
studie, ktera se veénovala spravnému urceni diskontni miry projektu pro rtzné typy
financovani. Studie se na ndklady projektu divala také z pohledu vetejného sektoru.
Diskontni miru je potfebné spravné urcit i kvili tomu, aby IRR cash flow ve skute¢nosti
predstavovalo urokovou sazbu, kterou veiejny sektor plati za poskytnuti kapitalovych aktiv

projektu. Pak zatimco efektivni tirokova sazba, kteréd se plati, zistava dilezitym méfitkem
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obétované prilezitosti toku budoucich plateb; to znamena (v pfipad¢ vefejného sektoru ve
Velké Britanii), kolik si bylo mozné ptjcit od Narodniho pijckového fondu za stejné
naklady, jaké vyplyvaji z cash flow projektu. Tyto naklady obétované prilezitosti jsou
vhodn€ méfeny vypracovanim NPV projektu, diskontovaného urokovou sazbou rovnajici se
urokové sazbé NLF (Narodniho piijckového fondu). Z pohledu soukromého, akciového
investora v projektu spoluprace vetejného a soukromého sektoru jde o tok plateb, ktery
predstavuje vstup rizikového kapitalu do projektu, a vynosy, které z toho plynou. V tomto
ptipad¢ se pro diskontovani toku plateb pouzije cilova mira navratnosti kupujiciho tohoto

toku plateb. (Cuthbert a Cuthbert, 2012)

Rozhodnuti o vhodnosti investice zalezi na cilech investora, zda vyzaduje absolutni nebo
relativni vynos. NPV je metodou vhodnégj$i, pokud firmu zajima ptirtistek hodnoty, coZ je
v pripad¢ potieby obnovy nebo rozvoje. Metoda IRR bude naopak vhodnéjsi v pripad¢, kdy

investor hleda uplatnénim pro zhodnoceni volnych prostredki. (Scholleova, 2009)
Vypoctem hleddme diskontni miru, pii niz:

SHCF = IK, resp. SHCF —IK =0

(Polach et al., 2012)

Vypocet je skuteéné hledanim, tzn. provadi se metodou pokusti a omyli (tzv. iterativni

postup) a nasledné linearni interpolaci:

NPV,

(6) IRR =k + NPVie NPV,

(ky = k1)

kde ki je diskontni sazba, pti niZ je NPV > 0,

k> je diskontni sazba, pii niz je NPV <0,

NPV, je kladna NPV, pfi diskontni sazb¢ k;

NPV; je zaporna NPV, pii diskontni sazbé¢ ko

k je diskontni sazba firmy (pozadovand mira efektivnosti) (Polach et al., 2012)
Pravidlo IRR:

IRR <k —neinvestovat

IRR > k — investovat
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Prednosti metody IRR je piedevsim to, Ze pro jeho stanoveni a vyuZiti neni tfeba pfesné znat

diskontni sazbu.
Kritérium vnitiniho vynosového procenta ma nékterd omezeni:

- nelze jej pouzit pro projekty s nekonvencénimi penéznimi toky, tedy kdyz se
v pribehu posuzované doby zivotnosti projektu méni hodnota penéznich tokl
z kladné na zapornou a naopak. Tehdy ziskdme tolik vnitinich vynosovych procent,

kolik je zmén penézniho toku;
- nelze jej pouzit pro vzajemné se vylucujici projekty.

Jinak, co se investi¢niho rozhodovani tyc¢e, firma by méla volit k realizaci pouze takové
projekty, u nichz vnitini vynosové procento je vyssi nez podnikem pozadovand vynosnost.

Pouze tehdy je Cista soucasnd hodnota kladna. (Mrkvicka a Strouhal, 2014)

IRR jako jediné kritérium vyuzivd pouze Cast informaci, které lze ziskat vypoctem
vyhodnosti investi¢niho projektu. Vyuziva jeden rozdil mezi urokovymi sazbami, a to mezi
IRR a néklady kapitalu. Naproti tomu NPV vyuziva vSechny rozdily mezi vS§emi moznymi
IRR pro projekt a jeho kapitdlovymi ndklady; proto je NPV $irsi pojem nez samotnd IRR.
(Osborne, 2010)

Nevyhodou IRR je, ze se jedna o neobjektivni méfitko vhodné pouze pro projekty
klasifikovanych jako jednoduché, a toto zkresleni bude pravdépodobné podstatné v mnoha
aplikacich v redlném svété. Proto néktefi autofi navrhuji pouzivat metodu Cisté soucasné
hodnoty k ur€eni, zda projekty pfijmout/odmitnout a analytikiim doporucuji misto IRR
pouzit navratnost souc¢asnych nakladii jako méfitko skutecné miry navratnosti projektu.

(Bornholt, 2017)

IRR v této praci budeme srovnavat s pozadovanou vynosnosti vlastnich zdroji podniku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 34

5 FINANCNI ANALYZA PODNIKU VE VZTAHU K PLANOVANE
INVESTICI

Finanéni analyza slouzi ke komplexnimu zhodnoceni finan¢ni situace podniku. S jeji pomoci
1ze odhalit vhodnost kapitalové struktury, miry efektivnosti vyuziti aktiv, schopnosti splacet
své zavazky. Finan¢ni analyzu jako zdroj pro dalsi rozhodovani potfebuji manazeii podniku,
ale 1 investofi, obchodni partnefi, banky atd. K vyznamnym zdrojim dat patii
vnitropodnikové ucetni vykazy, vyro¢ni zpravy apod. (Knapkova et al., 2017)

Protoze cilem této prace neni kompletni finan¢ni analyza podniku, zaméfime se jenom na
ve vztahu k planované investici, tj. na analyzu kapitalové struktury, likvidity a zadluzenosti
podniku a na analyzu zakladnich ukazateld, kterymi jsou rentabilita kapitalu, rentabilita

zisku a rentabilita vlastniho kapitalu.

5.1 Analyza stavovych ukazatela
V ramci této analyzy provedeme zakladni analyzu majetkové a finan¢ni struktury podniku.

Vzhledem k rozsahu prace budeme sledovat pouze podil dlouhodobého majetku, obéznych
aktiv a Casového rozliSeni na aktivech. Posoudime strukturu podnikového majetku ve vztahu
ke slozeni kapitalu. Déle provedeme analyzu podilu vlastnich a cizich zdroji na financovani
podniku. V ramci podilu vlastnich zdroji pak budeme vénovat pozornost nakladani

s vysledkem hospodafeni minulych let.

5.2 Rozdilové ukazatele finan¢ni analyzy

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelim patii Cisty pracovni kapitél, ktery je
definovan jako rozdil mezi obéZnym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Tento ukazatel

ma vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. (Knapkova et al., 2017)
5.3 Pomérové ukazatele

5.3.1 Analyza zadluZenosti

Zakladnim néastrojem financni analyzy jsou pomérové ukazatele. Analyza pomoci
pomérovych ukazatelli je velmi oblibend, protoze umoznuje ziskat rychlou ptedstavu o

finan¢ni situaci v podniku. Jednim z aspektt, které zkouma, je zadluzenost podniku.
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Analyza zadluzenosti — tyto ukazatele slouzi jako indikatory vyse rizika, jez podnik nese pfi
daném poméru a struktufe vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Cim vyssi je zadluZenost
podniku, tim vyssi bere na sebe riziko, protoze musi byt schopen své zadvazky splacet bez

ohledu na to, jak se mu prave dafi. V ramci této prace posoudime tyto ukazatele:

Celkova zadluzenost:

’ v cizizdroje
(7) Celkova zadluZenost = ———"29%_
aktiva celkem

Celkova zadluZenost je zakladnim ukazatelem zadluzenosti. Doporu¢ena hodnota, na kterou

se odvolava fada autorti odborné literatury, je mezi 30 a 60 %. (Knapkova et al., 2017)

DalSim vyuzivanym ukazatelem je mira zadluzenosti, kterd pomé&fuje cizi a vlastni kapital.
Tento ukazatel zajima zejména banky pii zaddosti o novy uvér. U posuzovani ukazatele se
bere do uvahy 1 jeho ¢asovy vyvoj, zda se podil cizich zdrojl zvySuje ¢i snizuje. (Knapkova

etal., 2017)

Mira zadluzenosti:

cizizdroje

(8)  Mira zadluZenosti = ————
vlastni kapital

Urokové kryti

EBIT
nakladové uroky

9) Urokové kryti =

Urokové kryti charakterizuje vysi zadluZenosti pomoci schopnosti podniku splacet
nakladové uroky. Tento ukazatel je vyznamny pro financovani cizimi urocenymi zdroji.

Doporucena hodnota tohoto ukazatele podle literatury je vys§inez 5. (Knapkova et al., 2017)

5.3.2 Analyza likvidity

Likvidita podniku vyjadiuje jeho schopnost hradit své kratkodobé zavazky. Do citatele se
umistuji majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti a do jmenovatele kratkodobé
zavazky.

Ukazatel bézné¢ likvidity (likvidita III. stupn¢)

obézna aktiva

(10)  Béznalikvidita =

kratkodobé zavazky

Ukazatel udava, kolikrat pokryji obézna aktiva kratkodobé zavazky podniku. Doporuc¢ena
hodnota ukazatele je mezi 1,5 — 2,5. Dosahuje-li hodnota ukazatele 1, je nutné zhodnotit

riziko spoc€ivajici v tom, ze obrat kratkodobych zadvazkii mize byt vySsi nez obrat aktiv.
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Ukazatel pohotové likvidity (likvidita II. stupné)

;7 .. kr. pohledavky + kr. fin. majetek + penéini prostredk
(11) pohotova likvidita = P 24 ! / L P 4

kratkodobé zavazky

Ukazatel by m¢l nabyvat hodnot 1 — 1,5. Pokud je pomér nizsi nez 1, podnik musi spoléhat
napf. na prodej zasob.

Ukazatel hotovostni likvidity (likvidita I. stupng¢)

kratkodoby finanndi majetek + penéini prostredky

(12) hotovostni likvidita =

kratkodobé zavazky

Ukazatel by mél nabyvat hodnot 0,2 — 0,5. Vysoké hodnoty ukazatele znamenaji, ze finan¢ni

prostiedky jsou vyuzivany neefektivné. (Knapkova et al., 2017)

5.3.3 Analyza rentability

Rentabilita, resp. vynosnost vlozené¢ho kapitidlu je méfitkem schopnosti dosahovat zisk

prostfednictvim vyuziti investovaného kapitalu a vytvaret tak nové zdroje.

Rentabilita trzeb (return on sales — ROS):

zisk

(13) rentabilita trzeb = —
triby

Rentabilita celkového kapitalu (return on assets — ROA)

EBIT
aktiva

(14) rentabilita celkového kapitalu =

Jedna se o ukazatel, ktery méfi vykonnost neboli produkéni silu podniku. PouZitim EBIT

v Citateli m&fime vykonnost podniku bez vlivu zadluzeni a daiiového zatizeni.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (return on equity — ROE)

e K 7 ’ z i k
(15) rentabilita vlastniho kapitily = —————
vlastni kapital

M¢étenim rentability vlastniho kapitélu Ize vyjadfit vynosnost kapitalu vloZené¢ho vlastniky
podniku. Doporucena hodnota ukazatele je, aby byl vyssi nez ¢ini Groky z dlouhodobych

vkladi. (Knépkova et al., 2017)
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6 KOMBINOVANA VYROBA ELEKTRICKE ENERGIE A TEPLA
(KVET)

Princip kogenerace spo¢ivd v kombinované vyrobé elektrické energie a tepla. Oproti
klasickym elektrarnam, ve kterych je teplo vzniklé pii vyrobé elektrické energie vypousténo

do okoli, vyuziva kogenerac¢ni jednotka teplo k vytapéni.

Kombinovana vyroba elektiiny a tepla (KVET) neboli kogenerace je tedy zptsob vyroby
elektrické energie, pii kterém se uziteCnym zplisobem vyuZzije teplo, jez se pfi procesu
vyroby elektiiny uvoliiuje. Tim se dosahuje velmi vysoké u¢innosti vyuziti energie v palivu.
Zaroven se diky tomuto procesu minimalizuji ztraty, které pfi tradi€ni vyrobé elektrické
energie vznikaji. Diky efektivnimu vyuziti ,,odpadniho tepla“ se pti kombinované vyrobé
elektfiny a tepla usetii az 70 % energie obsazené v palivu oproti oddélené vyrobé elektiiny

a tepla.

Ustanoveni Smérnice 2004/8/EC Evropského parlamentu a Rady o podpoie kogenerace
zalozené na efektivni poptavce po teple na vnitinim energetickém trhu definuje podminky
priznani podpory pro technologie a zavadi pojem vysoce u¢innd kogenerace. Ustanoveni
Smérnice se postupné promitaji do nasi legislativy. Energeticky zakon 406/2000
Sb. stanovuje podminky kombinované vyroby tepla a elektiiny, pfipojeni, pfistupu do siti,
prodeje a osvédceni o piivodu elektiiny. Zakon o obnovitelnych zdrojich energie 180/2005
Sb. upravuje podporu statu pro vyrobu elektrické energie z obnovitelnych zdroji energie.

(Kogenerace, 2001-2022)

ELEKTRINA ELEKTRARNA
PALIVO
AZ 170%

PALIVO
100 %

KOGENERACNI
JEDNOTKA

KOTEL

Obrazek 1 Princip kogenerace (TEDOM a.s., b.r.)
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6.1 Diivody pro instalaci dal$i kogeneracni jednotky a dalSich opatieni

v ramci posuzované investice

Instalace nové kogeneracni jednotky mé pfinést spolecnosti dva benefity: zapsani do
seznamu ucinnych soustav zasobovani teplem a dodatecné ekonomické piinosy ve formé

trzeb za elektrickou energii dodanou do sité a za zeleny bonus.

6.1.1 Ucinna soustava zasobovani teplem

Posuzovanou investici lze charakterizovat i jako mandatorni investici za uc¢elem vyhovéni
legislativnim podminkam pro zapis do evidence ucinnych soustav zdsobovani tepelnou
energii. Tuto evidenci v souladu s § 25 zak. ¢. 165/2012 Sb. zvefejituje ERU do 30. dubna

nasledujiciho roku na zakladé udajt z predchoziho kalendainiho roku. (Cesko, 2012)

Snahou spole¢nosti je rozsifovat odbératelskou zékladnu a ptipojovat nové objekty bytovych
domd, které se ve mést¢ stavi, k soustavé centralniho zdsobovani teplem. Pi vyrobé tepelné
energie se pouziva jako primarni energie plyn, ktery je neobnovitelnym zdrojem. Proto na
spole¢nost ma nepiiznivy dopad vyhléaska ¢. 264/2020 Sb., o energetické naro¢nosti budov,
ktera nabyla ucinnosti dne 01.09.2020 a ktera v piiloze 3 zavedla faktory pfepoctu primarni

energie z neobnovitelnych zdroji nasledovné:

Tab. 1 Faktory pfepoctu primarni energie, vlastni zpracovani dle vyhl. 264/2020 Sb.
(Cesko, 2020)

Pouzity primarni zdroj energie v budové Faktor prepoctu
Zemni plyn (plynovéa kondenzacni kotelna) 1,0
Utinna SZTE (soustava zdsobovani teplem) s vy$§im nez 80% 0.2
podilem obnovitelnych zdrojii energie ’
Utinna SZTE s 80% a niz§im podilem obnovitelnych zdrojt 0.9
energie ’
Ostatni soustavy zasobovani tepelnou energii 1,3

Vyroba tepelné energie ve spoleCnosti zatim nespada do ucinnych soustav zasobovani
tepelnou energii. Za UCinnou soustavu je povazovana ta soustava, do které¢ bylo
v predchéazejicim kalendainim roce dodéno alespont 50% tepla z obnovitelnych zdroja, 50%
tepla z druhotnych zdrojii, 75% tepla z kombinované vyroby tepla a elektfiny nebo 50%

tepla z kombinace uvedenych moznosti.
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VyhlaSka zatim nestanovi, jaky je povinny podil tepla z obnovitelnych zdroji v ptipadé
kombinace uvedenych moznosti. Je tedy mozné vyrobit teplo formou vysokoucinné
kombinované vyroby elektrické energie a tepla (v kogeneracni jednotce) a malou ¢ast tepla
vyrobit v obnovitelnych zdrojich, jako napi. prostfednictvim tepelného Gerpadla. (Cesko,

2020)

V roce 2020 spolecnost dosdhla podilu vyrabéného tepla z kombinované vyroby tepla a
elekttiny cca 27 %. Pro i¢ely budov ptfipojovanych na soustavu zdsobovani tepelnou energii
je tedy nutné pocitat s faktorem prepoctu primarni energie z neobnovitelnych zdrojt 1,3. To
zpisobuje, ze budovy pfipojované na SZTE nesplni pozadavek na energetickou narocnost u
primarni energie z neobnovitelnych zdroji. Naopak, paradoxné lokalni plynové kotelny maji
faktor pfepoctu primdrni energie z neobnovitelnych zdroji 1,0. To je zvyhodiluje pii

rozhodovéni o provedeni zdroje tepla.

Obnovitelnymi zdroji se podle § 2 zakona ¢. 165/2012 Sb. O podporovanych zdrojich
energie rozumi obnovitelné nefosilni pfirodni zdroje energie, jimiz jsou energie vétru,
energie slune¢niho zéafeni, geotermalni energie, energie vody, pudy, vzduchu, biomasy,
skladkového plynu, kalového plynu z &istiren odpadnich vod a energie bioplynu. (Cesko,

2012)

6.1.2 Vyse zeleného bonusu

W

Zékon ¢. 165/2012 Sb. o podporovanych zdrojich energie umozZiuje Energetickému
regulacnimu ufadu stanovit kazdoro¢né zeleny bonus — vysi podpory na vyrobené mnozstvi
elektrické a tepelné energie z podporovanych zdrojii a z obnovitelnych zdroji. (Cesko,

2012)

Energeticky regulacni ufad proto kazdoro¢né vydava Cenové rozhodnuti, kterym se

stanovuje podpora pro podporované zdroje energie pro nasledujici rok.

Rocni zeleny bonus na elektiinu z KVET (kombinované vyroby elektrické energie a tepla,
tedy kogeneracni jednotky) se skladd ze dvou sazeb — zakladni a doplitkové. Pro rok 2022

nebyla stanovena pro KVET doplitkova sazba, pouze sazba zékladni.

Sazby zelené¢ho bonusu pro r. 2022, uplatnitelné pro spolecnost jsou uvedeny v tab. €. 2.
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Tab. 2 Vyse zeleného bonusu pro r. 2022 vlastni zpracovani dle

Cenového rozhodnuti 6/2021 (ERU, 2021)

Instalovany vykon | Provozni hodiny Zeleny bonus
kW od — do (véetné) (h/rok) (K¢/MWh)
200-1000 3000 808
200-1000 4400 441

Provoznimi hodinami se rozumi prvnich 3 000/4 400 hodin v kalendainim roce a soucasn¢
maximalni pocet provoznich hodin v daném kalendainim roce, pro které je mozné uplatnit
narok na podporu elektfiny z KVET. Zménu rezimu provoznich hodin je mozné provést
pouze jednou ro¢né. VySe zeleného bonusu zavisi na poctu provoznich hodin v roce a

oznamuje se na cely rok predem. (ERU, 2021)

Pro vyrobny elektiiny, uvedené¢ do provozu nebo rekonstruované od 1. ledna 2016 se
zohlediuje jakadkoliv nevratnd investi¢ni podpora z vefejnych prostredkll, a to snizenim
provozni podpory o redukéni faktor. Pro vypocet redukéniho faktoru se stanovi cenové

rozhodnuti ERU &. 6/2021 vzorec:

(17) RF = (DOT X AF)
VYR °
kde
(18) AF = ——5—,
(1+IRR)DZ

pro elektfinu

(19) VYR = P X PRV

RF v KE/MWH je redukéni faktor;
DOT v K¢ je celkova investi¢ni dotace udélend projektu;

DZ v letech je doba Zivotnosti vyrobny elektiiny, a to 15 let v piipadé podpory na elektfinu
z KVET;

AF je anuitni faktor;
IRR je vnitini vynosové procento uvedené v Zadosti o udéleni investi¢ni dotace;

VYR v MWh je ro¢ni mnoZstvi vyrobené elekttiny, jedna se o rozdilné kraceni bonusu

v ptipadé€ 3 000 hodin provozu a 4 400 hodin provozu;
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P v MW_. je elektricky instalovany vykon vyrobny elektiiny. (ERU, 2021)

6.2 Energeticky posudek pro energetické projekty

Obsah energetického posudku upravuje Vyhlaska ¢. 141/2021 Sb. o energetickém posudku
a o udajich vedenych v Systému monitoringu spotfeby energie. Soucasti energetického

posudku je i ekonomické posouzeni projektu.

Hlavnim rozhodovacim kritériem pro vybér optimalni varianty je kritérium c¢istd souc¢asna
hodnota (NPV) a doplitujicimi kritérii jsou vnitini vynosové procento (IRR) a realnd doba

navratnosti (Td). (Cesko, 2021)

V ptipad¢ vetejné podpory si spravce programu podpory (dotacnich programi) muize
vyzéadat specifické ekonomické hodnoceni podle jim stanovenych kritérii. Tato kritéria
upravuji zejména hodnotu Zivotnosti, kterd se ptredpoklada v délce 20 let a stanovuji i
diskontni urokovou miru, ktera je uvazovana ve vysi 3 %. Hodnoceni se provadi ve stalych
cenach a hodnoceni ekonomické efektivnosti je stanoveno pfed zdanénim hodnocené

prilezitosti. (Cesko, 2021)

Pro planovanou investici byl vypracovan energeticky posudek podle vyse uvedenych
kritérii. Proto je ucCelem této prace nejenom provést ekonomické zhodnoceni posudku za
novych finanénich podminek (cena plynu), ale 1 s kritérii, ktera jsou pro posouzeni investice

ptisnéjsi a 1épe odpovidaji skutecnosti, neZ kritéria stanovena vyhlaskou.
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II. PRAKTICKA CAST



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 43

7 PREDSTAVENI FIRMY

Vybrana spolecnost je spole¢nosti ze 100 % vlastnéna méstem Veseli nad Moravou.
Hlavnim pifedmétem podnikatelské Cinnosti spoleCnosti je vyroba tepelné a elektrické

energie a sprava nemovitosti. Zakladni kapital spolecnosti ¢ini 66 098 000 K¢.

7.1 Ekonomické zhodnoceni spole¢nosti

Spolecnost lze zatadit podle klasifikace NACE do téchto odvétvi:
35.30.1 Vyroba tepla

35.30.2 Rozvod tepla

68.32.0 Sprava nemovitosti na zédklad¢ smlouvy nebo dohody

Jako podklad pro zhodnoceni ekonomického postaveni spole¢nosti byly vyuzity auditované

ucetni vykazy z let 2019, 2020 a predbézné vykazy za r. 2021.

Spole¢nost zaméstndva 27 zaméstnancli. Vedeni spole¢nosti tvoti jednatel a vedouci obou
utvarli. Funkci valné hromady vykonava v souladu se zdkonem o obcich Rada mésta Veseli

nad Moravou. Kontrolni funkce nalezi dozor¢i rad¢, ktera zaseda jednou za Ctvrtleti.

Tab. 3 Vyvoj poctu zaméstnanct (vlastni zpracovani)

Vyvoj poétu zaméstnanci
2019 2020 2021
24 27 27

7.1.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza aktiv poskytuje pohled na vyvoj polozek rozvahy v rozmezi poslednich
t¥f let v tis. K& a meziro&ni srovnani zmén v procentech. Udaje za r. 2021 jsou piedb&zné.
Hodnota dlouhodobého majetku spolecnosti se pohybuje v daném obdobi mezi 94 miliony
K¢ a 101 miliony K¢. Veskery dlouhodoby majetek je tvofen dlouhodobym hmotnym
majetkem, coz je dané charakterem spolecnosti: jedna se o spolecnost, ktera dodava teplo a
jeji majetek tedy sestava z dalkového vedeni (potrubi v zemi), technologického vybaveni
kotelen, predavacich stanic a také kogeneracni jednotky, ktera slouzi na vyrobu elektiiny a
tepla. Spolecnost pravidelné investuje do dlouhodobého majetku, obnovuje a nahrazuje

odepsana zafizeni a rovnéZ investuje do novych technologii.
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Tab. 4 Horizontalni analyza aktiv spolecnosti v tis. K¢ (vlastni zpracovani dle
ucetnich vykazi 2019 — 2021)

V tis. K& 2019 2020 19/20 %021 20/21
predb.

AKTIVA CELKEM 146 732 145 783 -0,65 % 150782 3,32 %
Dlouhodoby majetek 94 401 99 994 5,59 % 101497 | 1,48 %
DNM 0 0 0,00 % 0] 0,00 %
DHM 94 401 99 994 5,59 % 101497 | 1,48 %
opravky 46 506 51310 9,36 % 57408 | 10,62 %
DFM 0 0 0,00 % 0] 0,00%
obé&zna aktiva 27 154 17346 | -56,54 % 21370 18,83 %
zasoby 182 98| -85,71 % 551-78,18 %
pohledavky 7610 9116| 16,52 % 9820 7,17 %

pohledavky dlouhod. 0 631 | 100,00 % 631 0,00 %

pohledavky kratkod. 7610 8485 10,31 % 9189| 7,66 %
penézni prostfedky 19 362 8132 -138,10 % 11495] 29,26 %
Casové rozliseni aktiv 25177 28443 | 11,48% 27915| -1,89 %

Kratkodoby finan¢ni majetek spole¢nost nevlastni.

Podil obéZného majetku na aktivech je byl v uplynulych tfech letech kolisavy. V roce 2020
doslo k vyraznému poklesu podilu penéznich prostiedkll, a to o 10 miliond K¢. Bylo to
zpisobeno investicemi do rekonstrukce rozvodi tepla na mistnim sidlisti a také rozsitujici

investici — vybudovani novych rozvodi k novostavbé bytového domu.

Tab. 5 Vertikalni analyza aktiv (vlastni zpracovani dle G€etnich vykazi 2019-2021)

vtis. KEav % 2019 2020 2021 pi‘edb.
AKTIVA CELKEM 146 732 100 % | 145 783 100 % | 150782 100 %
Dlouhodoby majetek 94 401 64 % | 99 994 69 % | 101497 67 %
DNM 0 - 0 - 0 -
DHM 94 401 64 % | 99994 69 % | 101497 67 %
opravky 46 506 - 51310 - 57 408 -
DFM 0 - 0 - 0 -
obé&zna aktiva 27 154 19%| 17346 12%| 21370 14 %
zasoby 182 0% 98 0% 55 0%
pohledavky 7610 5%| 9116 6 % 9 820 7 %
pohledavky dlouhod. 0 - 631 - 631 -
pohledavky kratkod. 7610 - 8485 - 9189 -
penézni prostiedky 19 362 13%| 8132 6% | 11495 8%
Casové rozliSeni aktiv 25177 17 % | 28443 20%| 27915 19 %
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Kratkodobé pohledavky tvoii cca 5-7 % ob&zného majetku. Je to dano jednak dobrou
platebni moralkou odbératelti a také proto, ze pfi Uctovani se vyuziva Casového rozliseni,
které zase tvoii vyznamnou cast aktiv. Ve sledovanych letech podil na aktivech tvoftil 17-20
%. Spolecnost za své sluzby vybirad zalohy (na dodavky tepla a teplé vody) v pritbéhu roku
a k jejich zuctovani dochazi az po vyuctovani v nasledujicim roce.

Tab. 6 Finan¢ni struktura spolecnosti v letech 2019-2021 (vlastni zpracovani dle
ucetnich vykazi 2019-2021)

V tis. K¢ 2019 2020 2021 predbézny
PASIVA CELKEM 146 732 100 % | 145783 100 % | 150 782| 100 %
Vlastni kapital 95391 65%]| 95426| 65%| 97806| 65%
Zakladni kapital 66098 45%]| 66098| 45%| 66098| 44 %
Azio a kapitalové fondy 19264 13%(| 19264 13%| 19264 13 %
Fondy ze zisku 8 808 6 % 9 835 7% 9893 7%
VH minulych let 0 0% 0 0% 29 0%
VH b.o. 1221 1% 229 0% 2521 2%
Cizi zdroje 51341 35%]| 50357| 35%| 52976 35%
Rezervy 0 0% 0 0% 0 0%
Zéavazky 51341 35%]| 50357| 35%| 52976 35%
Zavazky dlouhodobé 7 647 5% 7331 5% 8 246 5%
Dlouhodobé uvéry 6 807 5% 5798 4 % 6 845 5%
Dlouhodobé zalohy 840 1% 902 1% 771 1%
Dlouhodobé z obch. vzt. 0 0% 631 0% 631 0%
Zavazky kratkodobé 43694 30%| 43001 29%| 44730 30%
Kratkodobé uvéry 1 008 1% 1 008 1% 1389 1%
Kratkodobé zalohy 35848 24%| 37724| 26%| 37825 25%
KD zav. z obchodnich vztaht 5870 4% 3215 2% 4019 3%
Ostatni zavazky 968 1% 1054 1% 1497 1%
Casové rozliseni pasiv 0 0 241 0% 0 0 %

Procentualni podil vlastniho kapitalu viici cizim zdrojim zlstava po celou sledovanou dobu

zachovan. Cizi zdroje tvofi cca 35 % pasiv a vlastni zdroje tvoii cca 65 % pasiv.

Vlastnik si nevyplaci zisk, ponechava ho ve spole¢nosti ve fondech, zeyména v investi¢nim

fondu k obnové majetku. O jeho rozdéleni kazdoro¢né rozhoduje valnd hromada spole¢nosti.

Vyse hospodaiského vysledku za jednotlivé roky je enormné nizkd. Az v minulém roce
spolecnost vykazala zisk ve vysi 2,5 mil. K¢.
Asi z jedné tietiny je podnik financovan z cizich zdrojt. Podnik nevydava Zadné dluhopisy,

ani netvoii rezervy.
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Tab. 7 Vertikélni analyza vynost (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi 2019, 2020,

2021)

V tis. K¢ 2019 2020 2021 predb.

Trzby za prodej vlastnich vyr. a sluzeb 38719 98 % 41434 98 % | 45581 99%
Ostatni provozni vynosy 644 2% 728 2% 356 1%
Trzby prodany DM 0 0% 65| 0% 0f 0%
Trzby prodany material 476 1% 521 1% 1921 0%
Jiné provozni vynosy 168 0% 142 0% 164 0%
Vynosy celkem provozni 39363 100% | 421621100 % | 45937100 %

Podil trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb na celkovych vynosech v poslednich tfech
letech ¢inil 98 %. Pod tuto uroven neklesa, coz je dané¢ zaméfenim spolecnosti na vyrobu
tepla a spravu nemovitosti. Trzby za prodej zbozi spolecnost zadné nerealizuje. Ve
sledovaném trzby obdobi kolisaji mezi 38 a 45 miliony K¢. To je zplsobeno hlavnim
zaméfenim, tj. vyrobou tepla. Vyssi trzby nemusi nevyhnutné znamenat, ze se vyrobilo a
prodalo vice tepelné nebo elektrické energie. Odrazi se zde predevsim zakladni proménliva
polozka ceny tepla a elektrické energie, kterou je cena zemniho plynu. Pochopitelné také
zaleZi na pocasi a délce topné sezdny. Lze vSak vypozorovat souvislost mezi ndklady na
energie a vynosy, které jsou vzajemné propojené. Naklady na spotfebu materidlu a energie

se pohybovali mezi 19 a 28 miliony K¢.
Podil ostatnich provoznich vynost na celkovych vynosech je zanedbatelny.

Spole¢nost ve sledovaném obdobi nevylepSovala hospodaisky vysledek prodejem
dlouhodobého majetku. Trzby z prodeje materialu souvisi s jeji druhou hlavni hospodéiskou
¢innosti — a tou je sprava a udrzba nemovitosti. V ramci tdrZzbovych praci nakupuje material
pro drobné opravy a uctuje jej svym zakaznikiim. Tento material neeviduje ptes sklad, takze
se neprojevuje v zdsobach. Narist podilu trzeb za prodej materidlu souvisi se zménou

zpisobu uctovani.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

47

Tab. 8 Vertikalni analyza nakladi (vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt 2019-2021)

v tis. K¢ 2019 2020 2021 pi.

Naklady celkem 37221 100%| 41042 100%| 42610 100%
Vykonova spotieba 21812 59%| 25137 61%| 24568 58 %
Spotieba materialu a energie 19 359 52%| 22601 55% 19 499 46 %
Sluzby 2543 7 % 2 536 6% 5069 12 %
Zm¢éna stavu 0 0% 0 0% 0 0%
Aktivace -166 0% -596 -1 % -606 -1 %
Osobni néklady 10 459 28 % 11197 27 % 12 587 30 %
Mzdové naklady 7 534 20 % 8431 21 % 6 528 15 %
Socialni zabezpeceni 2 925 8% 2 766 7% 3531 8%
Ostatni osobni naklady 465 1% 533 1% 618 1%
Upravy hodnot v prov. obl. 5116 14 % 5304 13% 6061 14 %
Upravy hodnot DM 5118 14 % 5342 13% 6061 14 %
Upravy hodnot zasob 0 0 % 0 0 % 0 0 %
Upravy hodnot pohledavek -2 0% -38 0% 0 0%
Ostatni provozni naklady 715 2 % 779 2% 681 2%
Nakladové troky apod. n 196 1% 102 0% 78 0%
Ostatni finan¢ni naklady 10 0% 10 0% 6 0%

Tabulka 8 vertikalni analyza ndkladl ukazuje, ze na provoznich ndkladech se cca 60 % podili

vykonova spotieba, a to zejména spotfeba materidlu a energie. To je zplisobeno tim, Ze se

jedna o energeticky naro¢ny podnik. Osobni naklady se na provoznich nakladech podileji

cca 27%, odpisy 13%.

Finan¢ni ndklady jsou velmi nizké, téméf zanedbatelné, protoZe bankovni Uvéry, které

spole¢nost mé, mély v téchto velmi nizkou trokovou sazbu (pohybliva sazba zavisi od 1M

PRIBORu + odchylka).

7.1.2 Analyza ¢istého pracovniho kapitalu

Vzhledem k tomu, Ze Casové rozliSeni tvoti u spolecnosti vyznamnou polozku aktiv (pracuje

s pfijatymi zalohami na teplo, které budou zictovany az v pfistim obdobi), pfi zndzornéni

vyvoje Cistého pracovniho kapitdlu je Casoveé rozliSeni aktiv zahrnuto do ob&éZznych aktiv.

Tab. 9 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu spole¢nosti (vlastni
zpracovani dle ucetnich vykazi 2019-2021)

V tis. K¢ 2019 | 2020 | 2021
predb.
ObéZna aktiva + Casové rozliSeni aktivni | 52 331 | 45 789 | 49 645
Kratkodobé zavazky 43 694 | 43001 | 44 730
Cisty pracovni kapital CPK 8637 2788 4915
Podil CPK na OA vé. CRoA 17 % 6%| 10%
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I tak je zuvedenych udaji v tabulce vySe ziejmé, ze Cisty pracovni kapitdl mezirocné
vyznamng¢ klesl v r. 2020, a to téméf o 2/3, kdyz spolecnost investovala s pouzitim vlastnich

prostiedkli a tim doslo k poklesu ztistatku na bankovnim uctu.

Vyse Cistého pracovniho kapitdlu nedosahuje v literatute doporucenych 30-50 % podilu na
obéznych aktivech, coz mize pro firmu znamenat hrozbu nedostatku prostfedkd na splaceni

svych kratkodobych zavazk.

Tab. 10 Analyza likvidity spolecnosti (vlastni zpracovani dle ucetnich vykaza

2019-2021)
Polozka 2019 2020 2021 pi.
Ukazatel b&zné likvidity (III. stupefi) s CRO 1,20 1,06 1,10
Ukazatel pohotové likvidity (II. stupen) 0,62 0,39 0,46
Ukazatel hotovostni likvidity (I. stupen) 0,44 0,19 0,26

Tabulka 10 u ukazatele bézné likvidity uvadi, kolikrat jsou kratkodobé zavazky spole€nosti
pfevyseny obéznymi aktivy. Doporucend hodnota ukazatele bézné likvidity III. stupné je
v rozmezi 1,5 —2,5. Z analyzy likvidity spole¢nosti je zfejmé, Ze spolecnost této hodnoty u
béZné likvidity v poslednich tfech letech nedoséhla. Vzhledem k tomu, Ze hodnota obéZného
majetku prevysuje hodnotu kratkodobych zavazk, a obrat kratkodobych zavazkl neni vyssi

nez obrat obéznych zavazki, spole¢nost tento stav neohrozuje.

Ukazatel likvidity II. stupné (pohotové likvidity) by mél nabyvat hodnot v rozmezi 1-1,5.

Spolec¢nost opét doporuc¢enych hodnot ani zdaleka nedosahuje.

Ukazatel likvidity okamzité, tj. I. stupn€ by mél nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. Zde je
spolecnost v souladu s doporuc¢enim a ke konci roku méla na uctech dostatek penéznich

prostiedki k pokryti svych veskerych kratkodobych zavazku.

7.1.3 Ukazatele rentability

Pro ucely analyzy rentability spolecnosti jsou vyuZity ukazatele rentabilita trzeb, rentabilita

celkoveho kapitéalu, rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita Uplatného kapitalu.
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Tab. 11 Analyza ukazatelli rentability (vlastni zpracovani dle
ucetnich vykazii 2019 — 2021)

2021
Analyza rentability % 2019 2020 predb.
Rentabilita trzeb (ROS) 3,15 0,55 5,53
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 0,97 0,23 1,72
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 1,28 0,24 1,67

Z tabulky €. 11 je zjevné, Ze spolecnost dosahuje velmi nizké rentability. Jenom u polozky
rentability trzeb se pohybuje v poslednim roce na 5 %, v roce 2020 doséahla extrémné nizké
az mizivé rentability pod 2 %. Je to ¢aste¢né zpiisobeno tim, ze vlastnik netlaci na ziskovost

s ohledem na citlivou otazku ceny tepla pro obyvatelstvo.

Tab. 12 Analyza zadluzenosti spolecnosti (vlastni zpracovani dle Gi¢etnich
vykaz 2019 — 2021)

Analyza zadluZenosti 2019 | 2020 | 2021
Celkova zadluzenost v % 34,99 34,54| 35,13
Mira zadluZenosti 53,82 52,77| 54,16
Urokové kryti EBIT 723 3,25] 33,32
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem 1,01 0,95| 1,49
Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji 1,09 1,03| 1,57
Celkova zadluZenost je zdkladnim ukazatelem zadluZenosti spole¢nosti. Doporucena

hodnota dle literatury se pohybuje mezi 30-60 %. Tabulka 12 ukazuje, Ze spolecnost se

pohybuje na dolni hranici doporuceni.

Mira zadluZenosti je pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem. U spolecnosti je mira

zadluzenosti v uplynulych tfech letech stabilni.

Urokové kryti charakterizuje vysi zadluzenosti pomoci schopnosti splécet ndkladové tiroky.

V roce 2021 s ohledem na dosazeny zisk tento ukazatel prudce vzrostl.
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem se pohybuje kolem hodnoty 1, v roce 2021
dosahl témer 1,49. Podnik vyuZziva vlastni kapital i ke kryti obéznych aktiv, upfednostiiuje

tedy financ¢ni stabilitu pfed vynosem.
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Ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji je opét nad hodnotou 1, coz
znamend, ze podnik voli neutrdlni az konzervativni strategii financovani. Podnik ma
dostate¢nou vysi pracovniho kapitalu pro operativni fizeni obéznych aktiv a kratkodobych
zavazkl. RovnéZz to znamend, ze financuje drahymi vlastnimi zdroji dost velkou C&ast

kratkodobého majetku.

7.2 Vyroba tepelné a elektrické energie

Spolecnost provozuje systém centralniho zasobovani teplem, ktery zahrnuje vytopnu,
predavaci stanice, rozvody — primarni ¢ast a rozvody — sekundéarni ¢ast. Dodava teplo pro
vice jak 1 800 bytt, zakladni a matetské skoly, administrativni budovy ve vlastnictvi mésta,

budovy Veselského kulturniho centra a dals$i privatni subjekty.
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Obrézek 2 Prodej tepla za celou spolecnost v GJ/rok (interni zdroj spolecnosti)
Centralnim zdrojem pro celoro¢ni dodavky topného média odbératelii na sidlistich Hutnik,
Chaloupky a Kovaiska ve Veseli nad Moravou je teplovodni plynovéa kotelna — vytopna
Blatnicka. Z vytopny Blatnické prodej tepelné energie ¢ini rocné€ cca 40 000 — 45 000 GJ,

v zavislosti na tom, jaké jsou v zimé¢ teploty a jak dlouho zima trva.
Celkovy instalovany tepelny vykon vytopny je 9 669 kW.

Vyuziti celého zdroje tepla v roce 2020 bylo 1 339 hodin. Optimélni hodnota tohoto
ukazatele je 1 800 — 2 000 hodin, coz znamena, Ze zdroj tepla ve stavajici konfiguraci ma

rezervu ve vyrobé tepelné energie az 16 000 GJ/rok.

Na vytopné jsou instalovany dvé kogeneraéni jednotky:
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KJO: TEDOM Micro T30 s elektrickym vykonem: 30 kW, tepelnym vykonem 59,4 kW,
instalovana v roce 2018, ktera slouzi pro vyrobu elektrické energie urené prioritné pro

vlastni spotiebu vytopny.

KJ1: TEDOM QUANTO 999 s elektrickym vykonem: 999 kW, tepelnym vykonem 1.163

kW4, instalovana v roce 2017.

Tab. 13 Stanoveni podilu vyrobeného tepla z kogenerace na celkové
vyrobe¢ tepla (vlastni zpracovani)

KJ1 KJO

Parametry - vyroba: Jednotka r. 2021 r. 2021
Vyroba el. energie MWh/rok 2929 133
Provozni hodiny hod/rok 2932 3000
VyrobateplavKJ1aKJ0 |GJ/rok 11 602 912
Spotieba ZP v KJ 1 a KJO m3/rok 608 000 38 680
Prodej EE do sité MWh/rok 2 854 56
Vyroba tepla celkem GJ/rok 46 421 46 421
Podil tepla z KJ na celku % 25,0 2,0

V tabulce Stanoveni podilu vyrobeného tepla z kogenerace k celkové vyrob¢ tepla vidime
mnozstvi vyrobené elektrické energie a prodané elektrické energie do sit¢ v MWH/rok
v roce 2021 na vytopné ve dvou kogenera¢nich jednotkadch — KJ 1 a KJ 0 (tab. 13). Provozni
hodiny odpovidaji zelenému bonusu v pasmu do 3 000 hodin. Ob¢ kogeneraéni jednotky
vyrobili 12 514 GJ tepla. Pro vyrobu tepelné a elektrické energie bylo spotfebovano 646 680
m? zemniho plynu. Vyroba tepla celkem je maximélni vyrobni kapacita vytopny za dany
rok. Podilem tadku ,,vyroba tepla v KJ 1 a KJ 0 a fadku ,,vyroba tepla celkem‘ dostaneme
podil vyroby tepla v KJ 1 a v KJ 0 v %. Cilem hodnocené investice je zvySit tento podil

nad 50 %, aby se provozovana soustava zasobovani teplem stala i¢innou soustavou.

7.3 Popis technického reSeni FeSené investice

Kontejnerova kogeneracni jednotka o jmenovitém vykonu 999 kW (dale jen KJ 3) bude

instalovana v arealu spolecnosti.
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Obrazek 3 Kontejnerova kogeneracni
jednotka (vlastni zpracovani)

Pro zajisténi celodennich dodavek tepla v mimotopném obdobi a také k vyrovnani
Spickovych odbéri tepla je nezbytné doplnit zdroj tepla se tfemi kogenera¢nimi jednotkami
(KGJ1, KGJ2 a KGJ3) s celkovym tepelnym vykonem 2.377 kW; o akumulaci topné vody.

Za timto ti¢elem bude provedena instalace stojaté akumulacni nadrze o objemu 150 000 litra.

Obrazek 4 Akumulac¢ni nadrz (vlastni zpracovani)

Na doplnéni obnovitelnych zdroji bude instalovano tepelné ¢erpadlo voda/voda.

Instalaci tepelného Cerpadla se zvysi jak tepelna, tak celkova u¢innost kogeneracni jednotky.

Toto zvySeni se pohybuje kolem 3 %.

Obrazek 5 Tepelné cerpadlo (TEDOM a.s.)
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7.4 SWOT analyza

7.4.1

7.4.2

7.4.3

Silné stranky projektu

Splnéni podminek pro zapsani G¢inné soustavy zasobovani teplem (USZTE)
Posileni pozice centralniho zasobovani teplem proti pfipadnym lokélnim zdrojim
Jedna se o vyzkousené technické feseni

Posileni tepelného vykonu vytopny Blatnické pro ptipojeni dalsich piipadnych
odbért (nedaleko se stavi primyslova zéna, v dosahu jsou dalsi objekty ve
vlastnictvi mésta, které lze ptipojit k CZT v piipade, ze by mélo dojit k vyméné
technologie vytapéni, piipadné jsou zde pozemky, které mésto planuje nabidnout

developeriim k zastavéni bytovymi domy)

Slabé stranky projektu

Vysoké investi¢ni naklady

Nutnost pokryt investi¢ni naklady uvérem (riziko z hlediska splaceni uvéru)
Zavislost na cenéch paliv (plyn) a energii

Zavislost na vysi zeleného bonusu

Zvyseni emisi v okoli vytopny

Pti provozu 4 400 hodin neni jednoduché pokryt potfebu tepla v pribéhu roku
provozem kogeneraci (v letnim obdobi je vykon KGJ nadbyte¢ny v zimnim naopak

pfi urcitych venkovnich teplotach miiZze byt nedostatecny)
Prilezitosti

Udrzeni piijatelné ceny tepla z USZTE

Ziskani dotace a sniZeni celkovych investi¢nich nakladt

Hrozby

Neptedvidatelna cena plynu
Zména legislativy, ktera by mohla zpfisnit podminky pro USZTE a zpisobit
nutnost dalSich investic

Odpojeni ¢i omezeni odbérd, které zvysuje cenu tepla pro ostatni odbératele
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7.4.5 Rizika projektu a navrh opatieni k jejich eliminaci

7.4.5.1 Cena plynu

Hlavnim rizikem projektu je skokové zvySeni ceny plynu, ptipadné jeho nedostatek. Pokud
jde o zvyseni ceny plynu, jedné se o riziko, které je mozné eliminovat pouze v piipadé, ze
na trhu existuji spole¢nosti, které jsou ochotny uzavirat dlouhodobé kontrakty (na jeden a
vice let) s pfiznivou cenou. Zde je ovSem riziko, ze smlouva bude kontraktorem vypovézena,

jakmile je se dosazena cena ukaze jako nerealna.

Nedostatek plynu je po dlouhych desetiletich stability dodavek novou skute¢nosti, kdy
vysledkem nizkych nebo zadnych dodavek mtze byt az pfistoupeni k regulacnim stupiitim
odbéru pro prumysl. Podle vyhlasky ¢. 344/2012 Sb. o stavu nouze v plynarenstvi a o
zpisobu zajisténi bezpecnostniho standardu dodavky plynu jsou odbératelé rozdéleni do
skupin A, B1, B2, C1, C2, D a E. Spolecnost patii do skupiny C1 - do niz nélezi odbérna
mista zakaznikli s prevazujicim otopovym odbérem s piredpokladanym ro¢nim odbérem v
prislusném roce nad 4 200 MWh, kteti nespadaji do skupiny A nebo D; tato odbérnd mista
nalezeji do této skupiny, pokud soucet hodnot spotieb za posledni ¢tvrtleti pfedchoziho roku
a prvni ¢tvrtleti daného roku ¢ini 70 % a vice z celkové spotieby za obdobi od 1. dubna
predchoziho roku do 31. bfezna daného roku a pokud zdkaznici zatazeni do této skupiny
poskytuji vice jak 20 % vyrobené tepelné energie z jejiho celkového vyrobeného mnozstvi

domacnostem, zdravotnickym zafizenim a zatizenim socialnich sluzeb. (Cesko, 2012)

Tim se spole¢nost dostava mezi chranéné zdkazniky.

VyhlaSka rozeznavéa stav nouze v plyndrenstvi, kdy je doddvka plynu omezena nebo
prerusena. Cinnosti pfi stavu nouze se provadgji v nasledujicim pofadi:

a) vyhlaSuji se odbérové stupné pro omezeni dodavky plynu — coz se skupiny C1 netyka,

b) vyhlasuji se odbérové stupné pro preruseni dodavky plynu. Spole¢nosti se tyka odbérovy
stupen Cislo 9, ktery znamena pteruseni piepravy, distribuce a dodavky plynu do odbérnych
mist zdkaznikl skupiny C1 o 20 % proti denni hodnot€ za nejblizsi predchézejici pracovni
den a odbérovy stupen cislo 10, ktery znamena pteruSeni ptepravy, distribuce a dodavky

plynu do odbérnych mist zdkazniki vSech skupin,

c) vyhlasuje se havarijni odbérovy stupen, jimz se prerusuje dodavka plynu vSem

zékaznikiim. (Cesko, 2012)
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7.4.5.2 Zdporna hodinova cena elektrické energie

V ptipadé€, ze je na dennim trhu s elektfinou organizovaném operatorem trhu dosazeno
zaporné hodinové ceny podobu Sesti a vice po sobé nasledujicich hodin, j epo tuto dobu rocni

zeleny bonus na elektiinu z KVET stanoven ve vysi 0 K&. (ERU, 2021)

Jedna se o riziko, Ze nebude vyplacen zeleny bonus a je relevantni v ptipad¢, ze ekonomika

provozu kogenera¢ni jednotky zavisi na ptijmech z této podpory.

Eliminace rizika: s odbérateli elektrické energie je mozné uzaviit smlouvu o zatazeni zdroje
mezi tzv. zalozni zdroje. V takovém piipadé odbératel plati dodavateli za to, ze udrzuje zdroj
elektrické energie v pohotovosti pro piipad vypadku v siti v dobé, kdy je sit’ vytizena
elektiinou z obnovitelnych zdroja, i kdyz dodavatel zadnou elektrickou energii nedodéava.
Spolecnost byla klasifikovana pro tento typ kontraktu. Tento zpiisob je mozné vyuZivat
pfedevs§im v letnich mésicich, kdy neni takova poptavka po tepelné energii a teplé vodé.
Rovnéz je ovSem nutné mit na zieteli splnéni predpokladii pro zapsani SZT jako ucinné, a
to kazdoro¢né a provoz jednotky balancovat v pritbéhu roku tak, aby i v ptipad¢ vyuzivani

pohotovostniho reZimu byl naplnén podil vyrobené tepelné energie.
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8 ZHODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTICE

Efektivnost investice pted jeji realizaci byla hodnocena energetickym specialistou a fidicim

organem poskytovatele dotace.

8.1 Efektivnost investice dle posudku energetického specialisty

Pted realizaci projektu si spole¢nost nechala zpracovat energeticky posudek energetickym
specialistou. Ten podle vyhlasky, kterd upravuje zpracovani energetickych posudkii stanovil

predpokladané investi¢ni ndklady tak, jak je uvedeno v tabulce 14.

Tab. 14 Predpokladané naklady na realizaci dle energetického
posudku, vlastni zpracovani dle (Bilek, 2021)

Investi¢ni vydaje celkem (tis. K¢ bez DPH) 32500
Podavka a montaz KGJ3 bez tepelného 15 500
cerpadla

Tepelné Cerpadlo voda/voda 200

Stavebni feSeni

Zapojeni silnoproudu a MaR

Akumulace topné vody, strojovna 15 800
Ptipojka VN

Trafostanice a rozvodna VN

Ostatni - rezerva 760
Projektovéa dokumentace 190
Inzenyrska ¢innost 0
Energeticky posudek 50

Naklady na realizaci vychéazely ze zpracované projektové dokumentace. Déle byl v posudku
proveden odhad zmény primérnych ro¢nich nakladt v souvislosti s provozem investice, jak

je uvedeno v tabulce 15.
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Tab. 15 Zména pramérnych ro¢nich nakladi v souvislosti s provozem

investice (Bilek, 2021)

Primérné rocni provozni naklady celkem — stavajici
stav tis. K¢ | 10209
z toho spotieba energii stav. stav tis. K¢ 10210
z toho ostatni provozni naklady celkem stav. stav L
tis. K¢ 0
Zména néakladii na energii — zemni plyn (zvySeni) tis. K¢ -1 862
Zména nakladi na opravu a udrzbu (zvySeni) tis. K¢ - 899
Zména osobnich naklady (mzdy, pojistné) — (zvyseni) L
tis. K¢ -50
Zm¢éna ostatnich provoznich nakladi (zvyseni) tis. K¢ -25
Zména nékladi na emise, odpady, poplatky (zvySeni) L
tis. K¢ - 18
Zména trzeb (prodej elektiiny, OZE — zeleny bonus .
(prodej Y y bonus) tis. K& | 6752
Piinosy projektu celkem tis. K¢ 3 898
Provozni naklady celkem - novy stav tis. K¢ 6311
z toho spotieba energii nova tis. K¢ 5139
z toho ostatni provozni naklady celkem - novy stav L
tis. K¢ 992
Doba hodnoceni roky 20
Roc¢ni rist cen energie % 0
Diskont % 1

Doba hodnoceni projektu je energetickym specialistou v posudku stanovena na 20 let a vyse

diskontni sazby je 1 %. Vstupni tdaje o cen€ plynu, vykupnych cenéch elektrické energii a

vysi zeleného bonusu vychézi z roku 2020, kdy cena za m® plynu vychéazela na 7,- K¢& bez

DPH. Nezahrnuje rist cen energie. Diskontni sazba je v souladu s vyhlaskou o energetickém

posudku, ale nevystihuje readlné ekonomické hodnoty a pozadavky na zhodnoceni investice.

Podle zadanych vstupnich parametrii energeticky specialista posoudil efektivnost projektu

v zékladnich ukazatelich (prostd doba navratnosti, NVP a IRR). Vysledky jsou uvedeny

v tabulce nize.

Tab. 16 Ekonomické zhodnoceni efektivnosti investice dle energetického

posudku (Bilek, 2021)

Ukazatel Jednotka | Hodnota
Ts - prosta doba névratnosti roky 6
NPV ¢ista soucasnd hodnota tis. K¢ 29 092
IRR - vnitini vynosové procento % 14,56
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8.2 [Efektivnost investice dle poskytovatele dotace

Spole¢nost pozadala o dotaci z Operacniho programu Podnikani a inovace pro

konkurenceschopnost 2014-2020, Vyzva IV programu podpory Uspory energie v SZT.

Specifickym cilem opera¢niho programu je ,,zvysit G€innost soustav zasobovani teplem®.
Povinnym kritériem k naplnéni je indikator ,uspora primarni energie®. Indikatorem se
pritom rozumi kritérium posouzeni pfijatelnosti projektu a po jeho realizaci s vefejnou
podporou kritérium, které bude pfijemce povinné vykazovat a napliiovat po dobu

udrzitelnosti projektu. (Ministerstvo prumyslu a obchodu, 2019)

Podpora je poskytovana formou dotace a proplacena ex-post na zaklad¢ dokladii

pfedlozenych pfijemcem v Zadosti o platbu. Predpokladem je pocate€né plné

ptedfinancovani projektu ze zdroji ptijemce.

V priloze €. 3 vyzvy MPO uvadi metodiku vypoctu hodnoty IRR a v rdmci hodnoceni uvadi,

ze nebude podpoten projekt, ktery dosdhne hodnoty IRR vyssi nez 15 % bez podpory.

Ridici organ provedl hodnoceni podle vyb&rovych kritérii projektu a projekt doporugil
k financovani. Posuzoval dobu vyuziti 20 let, 4 % diskontni sazbu a ro¢ni cash flow ve vysi
3 898 tis. K¢/rok, z ¢ehoz je ziejmé, ze opét vychazel z cenové hladiny roku 2020 anebo

2021. Vysledky hodnoceni fidiciho organu jsou v tabulce nize.

Tab. 17 Hodnoceni podle vybérovych kritérii fidicim organem (vlastni

zpracovani dle Zpravy k hodnoceni projektu vydané fidicim orgédnem)

Ukazatel Jednotka Bez dotace | S dotaci

Doba ndvratnosti investice | roky 8,34 5
Vnitini vynosové procento | % 10,31 19,41
Cista soutasna hodnota tis. K¢ 20473 33473

8.3 Faktory ovliviiujici hodnoceni investice

Jak je uvedeno v textu vyse, energeticky posudek i hodnoceni projektu fidicim organem
poskytovatele dotace probihalo podle cenové hladiny let 2020 (oboji bylo zpracovano
v pribéhu roku 2021). Situace zejména co se tyce ceny plynu, ktery je nejvyssi ndkladovou
polozkou, se na podzim 2021 prudce zménila, a tak zejména odhadované hodnoty cash flow,

ze kterych hodnoceni vychazelo, dnes neobstoji a je potteba ho znovu zpracovat.

Rovnéz doba Zivotnosti uddvand vyrobcem je 15 let a po tuto dobu bude zafizeni

odepisovano. Dosud provedena hodnoceni pocitala s dobou 20 let, protoze to tak vyzaduje
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fidici organ poskytovatele dotace. Pro dalsi vypocty je nutné stanovit i redlnou hodnotu

diskontni sazby jako vazeny prumeér pouzitého vlastniho a ciziho kapitélu.

8.3.1 Cena plynu a schopnost prodat vyrobenou elektrickou energii a teplo

Zemni plyn je zakladnim energetickym vstupem. Ptehled spotfeb zemniho plynu pro
stavajici kogeneracni jednotky a kotle instalované ve vytopné za roky 2019 — 2022 ve vztahu

k cen¢ tepla je obsahem nasledujiciho grafu. Cena v roce 2022 je piedpokladana.

Cena tepla a cena plynu v letech 2019 - 2022

2641

= 761 1297

1 000
461 514 505
500

2019 2020 2021 2022
Rok

== cena tepla bez DPH cena plynu v MWh

Obrazek 6 Ceny tepla a ceny plynu v letech 2019 — 2022.

8.3.2 VySe zeleného bonusu
Pro provoz kogenerac¢nich jednotek je poskytovan zeleny bonus. Tato podpora je vyplacena
za vyrobenou elektrickou energii po dobu Zivotnosti vyrobny. VySe zeleného bonusu je

kazdoro¢né stanovena cenovym rozhodnutim Energetického regula¢niho tUradu pro dvé

pasma provozu kogenera¢ni jednotky — pro 3 000 hodin/rok a pro 4 400 hodin rok.
Pro rok 2022 je vySe zeleného bonusu stanovena nasledovné:

Tab. 18 Vyse zeleného bonusu pro r. 2022, vlastni
zpracovani dle (ERU, 2021)

Druh provozu Vyse zeleného bonusu
Provoz do 3 000 hodin 808 K¢&/kWh
Provoz do 4 400 hodin 441 K¢/kWh
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Pro dalsi vypocty se uvazuje s vysi zeleného bonusu na tirovni roku 2022 pro prvni dva roky

provozu a poté v dalSich letech s jeho snizenim.

8.3.3 Investi¢ni podpora z veiejnych prostiredku

Spolecnost pozadala o vefejnou podporu z operacniho programu Podnikéani a inovace pro
konkurenceschopnost, program Uginné nakladani energii, rozvoj energetické infrastruktury
a obnovitelnych zdrojli energie, podpora zavadéni novych technologii v oblasti nakladani
energii a druhotnych surovin, prioritni osa: Podpora vyuzivani vysoce u¢inné kombinované
vyroby tepla a elektiiny na zakladé poptavky po uzite¢ném teple, tematicky cil Podpora

pfechodu na nizkouhlikové hospodaistvi ve vSech odvétvich.

Projekt byl hodnocen jako vyhovujici, ziskal vysoké bodové ohodnoceni a byl zafazen do
zasobniku projektii. VySe dotace mize Cinit aZ 40 % uznatelnych nakladd (ve vyrozuméni
poskytovatel dotace pocita se zptsobilymi vydaji ve vysi 32 485 892,80 K¢ a dotaci ve vysi
12 994 357,- K¢, v praci se vSak uvazuje s vySi dotace podle skuteéné dosazenych

uznatelnych nékladi na zaklade verejné soutéze, coz je 10 000 000,- K¢).

8.3.4 Zdroje financovani projektu

Projektovd dokumentace predpokladala investicni vydaje ve vysi 32 500 tis. K¢ bez DPH.
Po provedeném vybérovém fizeni na dodavatele byla vysoutézena cena dodavky ve vysi
25 122 tis K¢ bez DPH. V pripad¢ tohoto projektu je DPH v rezimu prenesené ptisobnosti.
To znamend, Ze DPH bude spolecnosti jako konecnym odbératelem uhrazena a protoze se
jedna o zdanitelné plnéni, které bude pouZivano pro podnikatelské ucely, nasledné bude

uplatnén odpocet.

Projekt bude financovéan nasledovné:

Vlastni prosttedky spole¢nosti 3 122 000,- K¢
Uhrada DPH 21 % z vlastnich prostiedki 5275 620,- K¢
Investiéni uvér 22 000 000,- K¢

Investicni uvér ve vysi 22 000 000,- K¢, ktery spolecnost ziskala, ma nasledujici parametry:
Urokova mira: pohybliva 1M PRIBOR + 0,21 p. a.

Splatnost: 10 let
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Zaroven byla podana zadost o podporu (dotaci) z Operacniho programu Podnikani a inovace
pro konkurenceschopnost, vyzva Uspory energie s SZT IV. vyzva. V dobé& zpracovani prace
byl projekt shledan zptsobilym a byl zafazen do zasobniku projekti. Vyse dotace muze

dosahnout az 40 % uznatelnych nakladd, tj. 10 000 000,- K¢&.

Ptipadna vySe dotace ma vliv na stanoveni pofizovaci hodnoty a tim i celkovych
kapitalovych vydajii a na cash flow projektu. O dotaci se snizuje pofizovaci hodnota
dlouhodobého investicniho majetku a do vyse dotace se dlouhodoby investicni majetek

neodepisuje. (Ceska republika, 2002)

8.4 Urceni kapitalovych vydaju

vvvvvv

Vyse kapitdlovych vydaji zahrnuje veskeré ndklady, které piimo souvisi s potfizenim
investice, dale vydaje na trvaly pfirtstek Cistého pracovniho kapitdlu vyvolany novou
investici. Vysledna suma je upravena o piijmy z prodeje existujiciho dlouhodobého majetku,
ktery je novou investici nahrazovdn a o dafové efekty spojené s prodejem stavajiciho

nahrazovaného majetku.

Cena dale jsou uvadény bez DPH.

8.4.1 Stanoveni vySe vydaje na porizeni nového majetku

Vydaje na pofizeni nového majetku jsou stanoveny pro piipad, Ze spolecnost neziska

podporu z veifejnych zdrojl, i pro ptipad, Ze tuto podporu ziska.

8.4.2 Vydaj na porizeni nového majetku bez podpory

Smlouva o dilo 25122 738,- K¢
Posudek energetického specialisty pro Zadost o dotaci 49 700,- K&
Projektovd dokumentace 190 200,- K¢
Spravni poplatek (vefejnopravni smlouva) 15 000,- K¢
Zpracovani zadosti o dotaci 20 000,- K¢

Zadavaci dokumentace pro vybérové fizeni na dodavatele 35 000,- K¢

Smlouva o pfipojeni 799 200.- K¢

CELKEM 26 231 838,- K¢
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Vydej na potizeni nového majetku bez podpory ¢ini 26 231 838,- K¢ bez DPH.

8.4.3 Vydaj na porizeni nového majetku s podporou

V ptipadg, Ze spolec¢nost bude Gspésna a ziska podporu z programu OPPIK v celé vys$i 40 %

z uznatelnych néklada, tj. 10 000 000,- K¢, bude vyse kapitalovych vydaja o tuto ¢astku

sniZena:

CELKEM 26 231 838,- K¢
Podpora - 10 000 000,- K¢
Kapitalové vydaje s podporou 16 231 838,- K¢

Vydaj na potizeni nového majetku v ptipadé ziskani podpory je 16 231 838,- K&.
Spolecnost nepiedpoklada zmény ¢istého pracovniho kapitalu.

Vzhledem k tomu, Ze pofizovana investice nenahrazuje existujici dlouhodoby majetek, jedna

se o konecnou vysi kapitalovych vydajh.

8.5 Cash flow projektu

K identifikaci penéznich pfijmi z investice je potiebné naplénovat cash flow s vyuzitim

nepiimé metody.

Ro¢ni penéZni ptijmy jsou spocitany pro variantu provozu 3 000 hodin ro€né a pro variantu
provozu 4 400 hodin ro¢né¢, a pak pro obé& varianty jesté pro ptipad, Ze by spole¢nost ziskala

podporu z dota¢niho programu OPPIK.

Roc¢ni penéZni piijmy zahrnuji poloZzky: zisk po zdanéni, ro¢ni odpisy, pfirtistek trzeb za
uplatnénou elektrickou energii a za zeleny bonus, zvySené naklady na nakup zemniho plynu

a servis zafizeni.

Zisk po zdanéni je spocitan jako vynosy z provozu nové kogeneracni jednotky (trzby za
elektrickou energii dodanou do sité a za zeleny bonus) —néklady na provoz nové kogenerac¢ni
jednotky. Néklady na provoz se skladaji ze servisnich nakladti a z odebraného zemniho
plynu v poméru, ktery pfipada na vyrobu elektrické energie. Tento pomér je odvozen od
ucinnosti vyroby elektrické energie v KGJ udévané vyrobcem, kdy ucinnost vyroby

elektrické energie je stanovena na 42,9 %.
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8.6 Vyse odpisi

Pro stanoveni ro¢nich odpisti se vychazi z doby Zivotnosti investice, ktera je vyrobcem
stanovena na 15 let. Odpisova metoda ve spolecnosti je linedrni a shodna s danovymi odpisy
ze zékona. Potfizovaci hodnota dlouhodobého investicniho majetku se odepisuje stejnymi
¢astkami po dobu Zivotnosti. V piipad€ ziskani podpory v plné vysi 40 % z uznatelnych
nakladi, tj. 10 000 000,- K¢ se vysSe odpist bude lisit. Podle vyhlasky ¢. 500/2002 Sb. kterou
se provadéji neékterd ustanoveni zakona ¢. 563/1991 Sb., o Gcetnictvi se pofizovaci hodnota

snizuje o poskytnutou vefejnou podporu. (Ceska republika, 2002)

Tab. 19 Vyse odpisu bez dotace (vlastni zpracovani)

Porizovaci hodnota bez dotace | Doba odepisovani Vyse ro¢niho odpisu
26 231 838,- K¢ 15 let 1 748 798,- K&

Tab. 20 Vyse odpisu s dotaci (vlastni zpracovani)

Porizovaci hodnota s dotaci Doba odepisovani VySe ro¢niho odpisu
16 231 838,- K¢ 15 let 1 082 123, -K¢

8.7 Vypocet diskontni sazby

Pro vypocet soucasné hodnoty cash flow a nasledné¢ investice je nutné zjistit vysi diskontni
sazby. Vzhledem k tomu, Ze na financovani projektu je pouZit vlastni i cizi kapital, diskontni

sazba bude vazenym primérem nakladil na vlastni kapital a na cizi kapital.

8.7.1 Diskontni sazba projektu bez verejné podpory:

Pofizovaci hodnota investice celkem: 26 231 838,- K¢
Vlastni kapital: 4 231 238,- K¢
Cizi kapital: 22 000 000,- K¢

Pro urokovou miru vlastniho kapitdlu spole¢nost pocitd s urokovou mirou uvedenou
v materidlu zvetejnovaném kazdorocné¢ Ministerstvem primyslu a obchodu, Analyza
podnikové sféry. Naposledy byla zvefejnéna 20.6.2020 a obsahuje tidaje zr. 2019. Pro
odvétvi ,,Vyroba a rozvod elektiiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu‘ se néklad na
vlastni kapital pohybuje ve vysi 11,48 %. (MPO, 2020) Néklad na cizi kapital (ivér) ma
spolecnost sjedndn jako pohyblivou odchylku ve vysi 0,21 % od jednomési¢ni sazby
PRIBOR. K 20.04.2022 ¢inila tato sazba 4,69 % a urok se tedy uvazuje ve vysi 4.69 + 0.21=
4,9 % p.a. (Ceska narodni banka, 2022). Tuto sazbu je je§té nutné upravit o dafovy stit,

protoze uhrazené uroky jsou nadkladovou polozkou a lze je uplatnit v dafiovém piiznani.
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Vypocet uroku po odecteni danového stitu: 4,9*(1-0.19) = 3,97 % p. a. Tento urok je pak

pouzit pro vypocet nakladu ciziho kapitélu.

4231838 22 000000

WACC = 1148 X o = maas + 397 X o o ams

WACC = 5,18 %.

Touto sazbou budou diskontovany budouci penézni piijmy investice bez vetejné podpory na

dnesni hodnotu.

8.7.2 Diskontni sazba projektu v pripadé ziskani verejné podpory

Poftizovaci hodnota investice celkem: 16 231 838,- K¢
Vlastni kapital: 4231 238,- K¢
Cizi kapital: 12 000 000,- K¢

Smlouva o ivéru umoziuje spolecnosti predcasné splaceni ¢asti ivéru, nebo i celého uveéru.
V ptipadé ziskani vefejné podpory ve vysi 10,000,000 K¢ bude umotena ¢ast ivéru v této

vysi. Tim se zvysi podil pouzitého vlastniho kapitalu a diskontni sazba mirné€ vzroste.

4231838 12 000 000

WACC = 1148 5o31e38 * > * 16231 838

V ptipad¢ ziskani vefejné podpory ve vysi 10,000,000 K¢ bude diskontni mira projektu
WACC =5,93 %.

8.8 PenéZni toky investice

Pro stanoveni penéznich tokil investice se vychazi z ptredpokladanych vynost a nakladi po
dobu investice.

8.8.1 Vstupni udaje pro vypocet zmén vynosi

Vstupni tdaje pro vypocet zmény trzeb pro provoz 3 000 hodin 1 4 400 hodin/rok jsou
uvedeny v tabulkéach 21 a 22.

Tab. 21 Vstupni udaje pro vypocet zmén trzeb (vlastni zpracovani)

Vstupni tidaje pro vypocet zmén trzeb — provoz 3 000 hodin

Pocet hodin provozu 3000 hod
Cena za prodanou kWh 2 700 | K&/kWh
Vyse zeleného bonusu 3000 hodin 808 | K¢&/kWh
MnozZstvi elektrické energie dodané do sité pfi 3000 h 2873 kWh
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Tab. 22 Vstupni udaje pro vypocet zmén trzeb (vlastni zpracovani)

Vstupni iidaje pro vypocet zmén trzeb — provoz 4 400 hodin

Pocet hodin provozu — provoz 4 400 hodin 4 400 hod
Cena za prodanou kWh 2 700 | KE/kWh
Vyse zeleného bonusu 4 400 hodin 441 | K¢/kWh
Mnozstvi elektrické energie dodané do sité pii 4 400 h 4214 kWh

V tabulkach vstupni tdaje pro vypocet zmén trzeb — provoz 3 000 hodin a provoz 4 400
hodin jsou zfejmé zakladni parametry pro stanoveni piijmu z investice. Jsou jimi pocet hodin
provozu a vyse zeleného bonusu. Pocet hodin provozu se mirné 1i§i od mnozstvi elektrické
energie dodané do sité, coz je zplisobeno vlastni spotiebou a jedna se i o technologickou

zalezitost.

8.8.2 Vstupni udaje pro vypocet zmén nakladua

vvvvvv

vypodty vychazi z ceny plynu 27 K&m?, za kterou spoleénost plyn nakupovala v dubnu

2022.

Vyse spotieby plynu je stanovena nasledovné: Za stavajiciho stavu se vyrobi 32 500 GJ
tepelné energie v kotli K1. Instalaci KJ 3 a tepeln¢ho cerpadla bude nahrazeno z tohoto
mnoZstvi 12 500 GJ. Spotfeba plynu na vyrobu 12 500 GJ v kotli K1 je 24,17 m*/GlJ,
spotieba plynu na vyrobu 12 500 GJ v KGJ 3 52,79 m*/GJ. Pfi cené 27,- K&/m? plynu stoji
vyroba tepelné energie v kotli K1 pfi spotteb& 302 125 m® 8 157 375,- K&, a v KJ 3 stoji
vyroba pfi spotieb& 357 750 m? plynu 17 816 625 K¢&. Narist ndkladd predstavuje rozdil
mezi témito ¢astkami, tj. 9 659 250 K¢. Protoze v KGJ soucasné bude vyrabéna elektricka
energie, kterd bude prodana do sité, je tato ¢astka vynasobena 0,428 (tj. 42,8 % ucinnosti pro
vyrobu elektrické energie). To predstavuje narast nakladi na plyn souvisejici s vyrobou

elektrické energie v prvnim roce provozu ve vysi 4 143 818,- K¢.

V tabulkach penéZznich toku (tabulky ¢. 23, 24, 26 a 28) je uvaZovano s cenou plynu na
urovni r. 2022 pro prvni dva roky. Pro dalsi roky se jedn4 o konzervativni kvalifikovany

odhad ceny.

Nezanedbatelnym ndkladem jsou servisni naklady. Ty v prvnich letech, dokud se na zatizeni
vztahuje zaruka ze smlouvy o dilo, sestavaji predevS§im z vymény oleje, maziv, tésnéni a
dal§ich drobnych komponentl, které maji omezenou Zivotnost. V dalSich letech néklady

postupné nariistaji, coz odhadované naklady rovnéz zahrnuji. U provozu 4 400 hodin/rok je
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navic v 10. roce provozu zapocten vydaj na generalni opravu jednotky v hodnoté 3 miliony

K¢&. Generalni opravu vyrobce doporucuje po 45 000 hodinach provozu.

Do nékladu jsou dale pocitany odpisy. V piipadé, ze kogeneracni jednotka bude pofizena
bez dotace, Cini vySe ro¢nich odpisii 1 748 789,- Kc¢/rok, v ptipadé, Zze bude jednotka
pofizena s dotaci, ¢ini vySe ro¢nich odpisti 1 082 123,- K&/rok.

Jiné naklady nejsou uvazovany, protoze jejich vyse je vzhledem k provedenému vyctu
zanedbatelna a nedosahuje v souhrnu ani jednotek stovek tisic korun rocné¢ (napt. dodatecné

naklady na mzdy, pojistné, jiné provozni naklady).

8.8.3 Penézni toky po dobu Zivotnosti pri provozu 3 000 hodin/rok bez podpory:

V tabulce 23 je uveden vypocet soucasné hodnoty cash flow projektu za dobu jeho zivotnosti

v piipad¢, Ze nebude ziskana vetejna podpora.

Tab. 23 Vypocet soucasné hodnoty cash flow investice pfi provozu 3 000 hodin/rok bez

podpory (vlastni zpracovani)

Rok provozu 1 2 3 4 5 6 7 8 9/ 10| 11| 12| 13| 14| 15
Rust trzeb v mil. K¢ 78] 7,8] 8,0 80| 80| 88| 88| 88| 88| 88| 98] 98] 9,8| 9,8] 9,8
Trzby zeleny bonus v

mil. K¢ 231 23120 20] 20] 1,5{ 1,5 1,5] 1,5] 1,5 1,3] 1,3 1,3] 1,3] 1,3
Rust naklada bez

odpist v mil. K¢ 4,6 46| 50| 50| 50| 55| 55| 55| 55| 55[ 6,1 6,1| 6,1] 6,1| 6,1
Odpisy v mil. K¢ L7 L7 470 4,70 L7 4,70 4,70 L7 L7 470 L7 L7 L7 L7 1,7
Zisk pred zdanénim v

mil. K¢ 3,71 3,7 33| 33| 33| 3,1 31| 3,1 3,1| 3,1] 33| 33| 3,3| 33| 33
Dail 19% v mil. K¢ 0,7/ 0,7] 0,6 0,6] 06| 0,6] 0,6 06| 06| 06| 0,6] 0,6] 06| 0,6] 0,6
Cisty zisk v mil. K& 3,00 3,0] 2,6 2,6] 26| 25| 25| 2,5 2,5] 25| 2,6] 26| 2,6] 2,6| 2,6
Odpisy v mil. K¢ RN IEYIRYIEY IR IRY IR IR IR IRV IRYIRYIRYIRY,
Cash flow v mil. K¢ 471 47 44| 44| 44| 42| 42| 42| 42| 42| 44| 44| 44| 44| 44
Diskontni sazba v % 5,18 /5,18 ]5,18(5,18|5,18|5,18]5,18(5,18|5,18|5,18]5,18(5,18|5,18|5,185,18
SHCF v mil. K¢ 45| 43| 3,8] 3,6] 34| 3,1] 3,0] 28] 2,7] 25] 25| 24| 23] 22| 2,1

Nejprve byly odhadnuty vynosy projektu (trzby za elektrickou energii dodanou do sité a za
zeleny bonus), od kterych jsou odecteny dodate¢né naklady a odpisy. Vysledkem je zisk
pted zdanénim. Pro zdanéni je uvazovano se sazbou 19 % platnou pro pravnické osoby pro
rok 2022. K ¢istému zisku jsou pficteny odpisy a vysledkem je cash flow projektu.
S pouzitim diskontni sazby 5,18 %, z kapitoly 8.6.1.1., byla zjiS§téna souc¢asna hodnota cash

flow projektu.
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8.8.4 PenéZni toky po dobu Zivotnosti investice pri provozu 4 400 hodin/rok bez

podpory:

Rozdil mezi tabulkou pro 3 000 hodin provozu rocn¢ a 4 400 hodin provozu ro¢n¢ spociva
ve vysi trzeb za dodanou elektrickou energii. U provozu 4 400 hodin ro¢n¢ bude dodéano vice
elektrické energie, cemuz odpovidaji i vyssi trzby. Naopak, trzby za zeleny bonus jsou niZsi.
U nékladl je uvazovano s vyssi spotfebou zemniho plynu, kterd odpovidd mnozstvi
vyrobené elektrické energie. Servisni néklady jsou vyssi oproti provozu 3 000 hodin/rok,
jednotka vyzaduje pravidelnou udrzbu a vyménu provoznich kapalin vzdy po projeti
stanovenych provoznich hodin. Kviili vy$§imu provozu se v 9. roce zivotnosti (po provozu

v délce 45 000 hodin) ptedpoklada generalni oprava jednotky v hodnot¢ 3 000 000,- K¢.

Vyse odpist se neméni. Diskontni sazba vychdzi z vypoctu v kapitole 8.6.1.1.

Tab. 24 Vypocet soucasné hodnoty cash flow projektu pii provozu 4 400 hodin/rok bez
podpory (vlastni zpracovani)

Ukazatel 1 2 3 4 5 6 7 8 91 10| 11| 12| 13| 14| 15
Rust trzeb v mil.

K¢ 11,4111,4(12,0(12,0(12,0|12,6|12,6]|12,6|12,6|12,0|13,5|13,5|13,5|13,5|13,5
Trzby zeleny

bonus v mil. K¢ 1,9 1,9| 1,5 1,5 1,5( 1,1 1,1 1,1| 1,1| 1,1 09| 09| 09| 09| 0,9
Rust nakladt bez

odpist v mil. K¢ 6,5/ 6,5 7,01 7,01 7.0, 7,5| 7,5| 7,5| 7,5/10,5| 8,6| 8,6| 8,6| 8,6| 8,6
Odpisy v mil. K¢ L7 1,7 1,7 17| 17| 17| 17| 1,7| 17| 17| .,7| 1,7| 1,7 1,7 1,7
Zisk pred

zdanénim v mil.

K¢ 501 5,0 48| 48| 48| 45| 45| 45| 45| 09| 4,1| 41| 41| 41| 4,1
Dan 19% v mil.

K¢ 09| 09| 09| 09| 09| 0,8 0,8 0,8/ 08| 02| 08| 08| 08| 08| 0,8
Cisty zisk v mil.

K¢ 40| 40| 3,8| 3,8| 3,8| 3,6| 3,6| 3,6/ 3,6 0,7 3,3| 3,3| 3,3| 3,3| 3.3
Odpisy v mil. K¢ 1,7 1,7 1,7 1,7 .7( 17| 17| 17| 17| 17| 17| 1,7| 1,7| 1,7| 1,7
Cash flow v mil.

K¢ 58| 58| 56| 56| 56| 54| 54| 54| 54| 24| 50| 50| 50| 50| 5,0
Diskontni sazba v

% 5,18(5,18|5,18|5,18|5,18|5,18|5,18|5,18|5,18|5,18(5,18(5,18|5,18|5,18|5,18
SHCF v mil. K¢ 55| 52| 48| 4,6 43| 40| 3.8| 3,6| 34| 1,5| 29| 2,7| 2,6| 2,5| 2,4

8.8.5 Penézni toky po dobu Zivotnosti investice pri provozu 3 000 hodin/rok s

podporou:

V ptipad¢ ziskdni vefejné podpory na realizaci projektu se v souladu s cenovym

rozhodnutim ERU poskytovany zeleny bonus kréti o redukéni faktor.
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Vychodiskem je vyse zeleného bonusu pro provoz ve vysi 3 000 hodin/rok pro r. 2022, t;.
808,- K¢/kWh. Po dosazeni do vztahu 17, 18 a 19 ziskame:

_(10000000x0,1031)

RF .
2950
kde
10,31
AF = —————

T (1+103D)15

Vysledkem vypoctu je vySe redukéniho faktoru 446 K¢, o ktery bude snizen zeleny bonus
808,- K¢.

7B =808 — 446 — 362 KC¢.
Vysledny zeleny bonus je ve vysi 362,- K¢.

Tab. 25 Prirtstek trzeb pii provozu 3000 hodin/rok
s podporou (vlastni zpracovani)

Priristek trzeb K¢
Trzby za EE dodanou do sité 7757 100,- K¢
Trzby za zeleny bonus 1041 191,- K¢
Trzby celkem 8 798 291,- K¢

Z tabulky 25 je patrny pokles vyse obdrzeného zeleného bonusu oproti situaci, kdy je
kogeneracni jednotka provozovana ve stejném rezimu, ale jeji pofizovaci naklady nebyly
sniZzeny o dotaci a nemusel byt redukovan zeleny bonus. V piipadé, Ze projekt neziska
vetejnou podporu, je odhadovand vysSe trzeb za zeleny bonus 2 300 tis. K& Po redukei
zeleného bonusu je to pouze 1 milion K¢ pii stejné vysi dodavek elektrické energie do sité.
Vypocet soucasné hodnoty cash flow projektu znazoriuje tabulka 26. zohlednuje nizsi
odpisy v piipadé ziskani dotace 1 vy$si diskontni sazbu, kterou byla spoctena v kapitole

8.6.1.2.
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Tab. 26 Vypocet soucasné hodnoty cash flow investice pfi provozu 3 000 hodin/rok s
podporou (vlastni zpracovani)

Ukazatel 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11| 12| 13| 14| 15
Rlst trzeb v tis.

K¢ 78| 7.8 8,0| 80| 8,0| 88| 88| 88| 88| 88| 98| 9.8 98| 9,8| 9,8
Trzby zeleny

bonus v tis. K¢ 1,0/ 1,0/ 09| 09| 09| 09| 09| 09| 09| 09| 08| 08| 0,8| 0,8| 0,8
Rist nakladl bez

odpis v tis. K¢ 46| 4,6 50| 50| 50| 55| 55| 55| 55| 55| 61| 6,1| 6,1| 6,1| 6,1
Odpisy v tis. K& 1,1 1,1| 11| 1,1 11| 1,2| 1,1| 12| 1,1| 11| 1,1 1,1] 1,1| 1,1| 1,1
Zisk pred

zdanénim v tis.

K¢ 3,0 3,0 2,8/ 2,8/ 2,8 3,1| 3,1| 3,1| 3,14| 3,1| 3,4| 3,4| 3,4| 3,4| 3,4
Dan19%vtis. kK¢ | o0,6| 06| 05| 05| 0,5\ 0,6/ O6| O6| O6| O6| 06| 06| 06| 06| 0,6
Cisty zisk vtis. K¢ | 2,5| 2,5| 2,3| 2,3| 2,3| 2,5| 2,5| 2,5/ 2,5| 2,5| 2,8 2,8| 2,8| 2,8| 2,8
Odpisy v tis. K& 1,1 1,1| 12| 1,1 11| 1,2| 1,1| 1,2| 1,1| 11| 1,1 11| 11| 1,1| 11
Cash flow v tis.

K¢ 3,5 3,5| 3,4| 3,4| 3,4| 36| 3,6/ 3,6/ 3,6/ 3,6/ 3,9| 3,9| 3,9/ 39| 3,9
Diskontni sazba v

% 5,93|5,93|5,93|5,93|5,93(5,93|5,93|5,93|5,93|5,93|5,93|5,93|5,93|5,93|5,93
SHCF v tis. K¢ 3,3 3,2 2,8 2,7| 2,5| 2,6| 24| 23| 2,1| 2,0/ 2,0| 19| 18| 1,7| 1,6

8.8.6 Penézni toky po dobu Zivotnosti investice p¥i provozu 4 400 hodin/rok s

podporou

Vychodiskem zeleny bonus pro provoz ve vysi 4 400 hodin/rok ve vysi pro r. 2022, tj. 441,-
K&/kWh. V piipadé ziskani vefejné podpory se v souladu s cenovym rozhodnutim ERU
oskytovany zeleny bonus krati o redukéni faktor. Ten se vypocitd s vyuzitim vztahti 17, 18,

19:

__(10000000x%0,1338)

RF

4247 i
kde
10,31
AF = ————

T (1+1031D)15
Vysledkem je redukéni faktor 315,- K¢, o ktery bude sniZzen zeleny bonus 441,- K¢.
ZB =441-315 — 123,- K¢.

Vysledny zeleny bonus je ve vysi 126,- K¢.
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Tab. 27 Ptirtstek trzeb pti provozu 4 400 hodin/rok

s podporou (vlastni zpracovani)

Piiristek trzeb K¢
Trzby za EE dodanou do sité 11 377 800
Trzby za zeleny bonus 534 840

Trzby celkem 11912 640

Tab. 28 Vypocet soucasné hodnoty cash flow investice pti provozu 4 400 hodin/rok s
podporou (vlastni zpracovani)

Ukazatel 1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10| 11| 12] 13| 14| 15
Rist trzeb v tis. KE  [11,4]11,4]12,0112,0{12,0]12,6|12,6]112,6{12,6]12,0/13,5]13,5[13,5[13,5|13,5
Trzby zeleny bonus v

tis. K¢ 0,5/ 0,5] 0,5 0,5| 0,5| 0,5] 0,5 05| 0,5 0,5] 0,5] 0,5] 0,5 0,5] 0,5
Rist nakladii bez

odpist v tis. K¢ 6,5| 6,5 7,0] 7,0| 70| 7,5 7,5| 7,5| 7,5]10,5| 8,6| 8,6| 86| 86| 8,6
Odpisy v tis. K¢ LU L, 1,1 1,1 L) L, 1,1 1,1 L, 1,1 1,1 1,1 L1 1,1} 1,1
Zisk pred zdanénim

v tis. K¢ 43| 43| 44| 44| 44| 45| 45| 45| 45| 09] 43| 43| 43| 43| 43
Dai 19% v tis. K¢ 0,8/ 0,8 0,8] 0,8 0,8 09| 09 09| 09| 0,2] 0,8] 0,8| 0,8] 0,8] 0,8
Cisty zisk v tis. K& 3,5| 3,5] 3,6] 3,6] 3,6] 3,7| 3,7] 3,7 3,7 7| 3,5] 3,5] 3,5] 3,5| 3.5
Odpisy v tis. K¢ LU L, 1,1 1,1 L) L, 1,1 1,1 L, 1,1 1,1 1,1 L1 1,1} 1,1
Cash flow v tis. K¢ 451 45| 47 47| 47| 47| 47| 47| 47| 1,8] 46| 46| 46| 46| 4,6
Diskontni sazba v % |5,93/5,93/5,93|5,93|5,93/5,93/5,93[5,93]5,93/5,93/5,93|5,93|5,93/5,93/5,93
SHCEF v tis. K¢ 43| 40| 39| 3,7] 3,5] 34| 3,2| 3,0] 28] 1,0] 24| 23] 22| 20] 1,9

Z tabulek 26 a 28 je patrny vliv reduk¢niho faktoru na vysi trzeb za zeleny bonus. V ptipade

provozu 3 000 hodin/rok je pokles trzeb za dobu Zivotnosti ve vysi 11,4 milioni K¢ a pro

provoz 4 400 hodin/rok se trzby krati o 6,7 milioni K¢.
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9 URCENI STATICKYCH A DYNAMICKYCH UKAZATELU

9.1 Cista sou¢asna hodnota projektu (NPV)

Pti vypoctu Cisté soucasné hodnoty projektu je vyuzita z hodnota diskontovaného cash flow,

ktera byla zjisténa v tabulkéach 23, 24, 26 a 28.

S vyuzitim vzorce byla spoctena celkova soucasna hodnota cash flow, od které¢ byla odec¢tena

vyse kapitalového vydaje. Tim byla ziskana Cista soucasna hodnota projektu (NPV).

Tab. 29 Vypocet NPV pro uvazované varianty provozu (vlastni zpracovani)

V K& 3 000 hodin bez 3 000 hodin s 4 400 hodin bez 4 400 hodin s
dotace dotaci dotace dotaci
CSHCF 45044 270 35071 529 53 668 288 43 670 611
Kapitalovy
vydaj 26 231 838 16 231 838 26 231 838 16 231 838
NPV 18 812 432 18 839 691 27 436 450 27 438 773

Ve vsech variantach provozu je ¢istd soucasnd hodnota > 0 a projekt je mozné ptijmout.
Cista sou¢asna hodnota je pro varianty provozu bez dotace a s dotaci li§i pouze minimalng.
Je to zpusobeno tim, ze nizsi odpisy v nékladech, které se uplatni pti provozu s dotaci jsou
vyvazeny redukci zeleného bonusu v trzbach. Zeleny bonus klesne o 55 %, v ptipadé

provozu 4 400 hodin/rok dokonce o 71 %.

9.2 Vnitini vynosové procento (IRR)

Vypocet vnitini ho vynosového procenta byl proveden v programu Excel pomoci funkce

mira.vynosnosti.

Tab. 30 Vnitini vynosové procento pro uvazované varianty provozu (vlastni zpracovani)

3 000 hodin |3 000 hodin | 4 400 hodin | 4 400 hodin
bez dotace s dotaci bez dotace s dotaci
IRR v % 14,75 % 20,42 % 19,19 % 27,28 %

Vysi vnitiniho vynosového procenta je srovnana s vysi alternativniho nakladu kapitalu.
Podle tdaji ministerstva priimyslu a obchodu jsou tyto ndklady pro odvétvi Vyroba a rozvod
elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu stanoveny ve vysi 11,48 %. (MPO, 2020).
Z tabulky 30 je zfejmé, ze ve vSech variantdch provozu investice je IRR vySsi nez tato
hodnota. Je tedy mozné podle tohoto hodnoticiho kritéria pfijmout projekt v kterékoli

variante.
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9.3 Doba navratnosti

Po dosazeni do vzorce je spoctena prosta doba navratnosti projektu ve vSech uvazovanych

variantach. Hodnoty jsou uvedeny v tabulce nize.

Tab. 31 Doba néavratnosti projektu v uvazovanych variantach provozu

UvazZovana varianta Prosta doba navratnosti

3 000 hodin/rok bez dotace 6 let
4 400 hodin/rok bez dotace 5 let a 2 mésice
3 000 hodin/rok s dotaci 4 roky a 3 mésice
4 400 hodin/rok s dotaci 3 roky a 6 mésicu

Prostd doba névratnosti vychazi ve vSech variantdch velmi pfiznivé. Na zikladé tohoto
kritéria je mozné projekt piijmout a realizovat v kterékoli varianté, vzdy je vSak vyhodné;si
varianta s dotaci nez bez dotace.
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10 POROVNANI UKAZATELU EFEKTIVNOSTI S UKAZATELI
Z ENERGETICKEHO POSUDKU A Z HODNOCENI ZADOSTI O
DOTACI

V této kapitole je provedeno porovnani ukazatelti efektivnosti, které byly spocteny v této
praci s ukazateli z doby pfipravy investice. Energeticky posudek a hodnoceni zadosti o
dotaci pracuji pouze s jednou variantou provozu, a to pro 3 000 hodin/rok. Proto srovnani je

provedeno pouze pro tuto variantu.

Tab. 32 Srovnavaci tabulka ukazatell efektivnosti (vlastni zpracovani)

Vypocet v této praci

Ly Hodnoceni zadosti
Ukazatel Energeticky 3 000 hodin
posudek
S dotaci Bez dotace | S dotaci | Bez dotace
NPV v tis. K& 21292 33 473 20473 18 840 18 812
IRR v % 10,31 19,41 10,31 20,42 14,75
Prosta doba
8,3 5 8,34 4,3 6
navratnosti v letech

Cista sou¢asna hodnota investice pro provoz 3 000 hodin/rok bez poskytnuté dotace lisi
od posudku energetického specialisty, tak od posouzeni fidiciho orgénu. Je to zpisobeno
tim, Ze k vypoctu Cisté souc¢asné hodnoty cash flow byla pouzita vyssi diskontni sazba.
Hodnoceni Zadosti vychéazi z doby hodnoceni 20 let, diskontni sazby 4 % a cash flow 3 8§98
tis. K¢&/rok.

Pokud jde o rozdily ve vnitfnimi vynosovém procentu pro variantu provozu bez poskytnuté

dotace, rozdil miZe byt zpiisoben opét vyse uvedenymi vstupnimi tdaji.

Ekonomické hodnoceni investice podle nejpouZivanéjSich ukazateli efektivnosti

ukazalo, Ze investice je vyhodna i ve zménénych ekonomickych podminkach.
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11 ZAVERECNE ZHODNOCENI

Tab. 33 Zavérecné zhodnoceni uvazovanych variant provozu dle kritéria Cisté
soucasné hodnoty (vlastni zpracovani)

V K& 3 000 hodin bez 3 000 hodin s 4 400 hodin bez 4 400 hodin s
dotace dotaci dotace dotaci
NPV 18 812 432 18 839 691 27 436 450 27 438 773
Poradi 4 3 2 1

Podle kritéria Cisté soucasné hodnoty se pro spolecnost se jevi jako nejvyhodnéjsi
provozovani nové kogeneracni jednotky v rezimu 4 400 hodin/rok, a to bez ohledu na to, zda
na jeji potrizeni ziskd investi¢ni dotaci anebo ne. V tomto rezimu je vyssi ekonomicky piinos.
Tento provoz ma vsak i rizika, technicky neni jednoduché pokryt potfebu tepla v pribéhu
roku provozem kogenerace (napf. v letnim obdobi je vykon obou KJ nadbyte¢ny, v zimnim
naopak pfi uréitych venkovnich teplotdich nedostate¢ny). Navic dochazi k vys$§Simu
opotiebeni jednotky, které miize bez adekvatnich servisnich opatfeni zkratit jeji zivotnost.

To vSe jsou vSak zalezitosti fesitelné technickymi opatfenimi.

Vefejna podpora sebou nese rovnéz rizika — jednim znich je naptiklad nesplnéni
monitorovacich podminek programu a hrozba vraceni anebo kraceni podpory. Nevyhodou
vetejné podpory je 1 podstatné kraceni zeleného bonusu po celou dobu Zivotnosti investice.
Pro spole¢nost je vSak na druhou stranu dillezita 1 otdzka sniZeni vyse ciziho kapitalu, kdy
jako méné¢ rizikové je vnimano splaceni investice krat$i dobu (eliminace urokového rizika
v budoucnu), ptipadné niz§imi splatkami (v pfipad€ nedostatku hotovosti — pii souasném

ristu cen energii je zvySené riziko naristu neplatict za dodanou tepelnou energii).

Dtivodem, proc¢ cCista soucasna hodnota v obou piipadech vychazi téméf stejné v ptipadé
provozu bez dotace i s dotaci, je redukce zeleného bonusu. Ta je za celou dobu zZivotnosti
investice vys$i nez poskytnuta vyse vetejné podpory. Pro provoz 3 000 hodin/rok je
kumulovand vyse zelen¢ho bonusu za 15 let provozu cca 25,6 mil. K¢ a v ptipadé jeho
kraceni je to pouze 13 mil. K& U provozu 4 400 hodin/rok je kumulovana vyse zeleného
bonusu za 15 let provozu cca 18 mil. K¢, kdeZto v ptipad¢ jeho kraceni se jedna pouze o cca

6,5 mil. K¢.

Provoz pii 4 400 hodinach/rok miize mit i kladny efekt pro zdmeér spolecnosti vybudovat
ucinnou soustavu zasobovani teplem v piipadé, ze by doslo ke zméné legislativy a vyzadoval
by se vyssi podil obnovitelnych zdroji a KVET na celkové vyrobé tepelné energie, nez je

dosavadnich 50 %.
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Tab. 34 Zavérecné zhodnoceni uvazovanych variant dle kritéria
vnitiniho vynosového procenta (vlastni zpracovani)

3 000 hodin bez 3 000 hodin s 4 400 hodin bez 4 400 hodin s
dotace dotaci dotace dotaci
IRR 14,75 % 20,42 % 19,19 % 27,28 %
Poradi 4 2 3 1

Kdyz bude spolecnost o vyhodnosti investice rozhodovat na zaklad¢ kritéria vnitiniho
vynosového procenta, vychazi jako nejvyhodnéjsi varianta provozu 4 400 nebo 3 000

hodin/rok s po¢atecni vefejnou podporou, ktera snizi investicni vydaj.

Zaveéretné posouzeni ekonomickych kritérii investice je v kazdém ohledu kladné a
v kterékoli uvazované variant¢ bude investice mit znatelny ekonomicky piinos pro

spolecnost.

Spole¢nosti l1ze tedy doporudit realizaci investice, nejlépe s vefejnou podporou.
Z. ekonomického pohledu se jako nejvyhodnéjsi jevi nasledny provoz v rezimu 4 400

hodin/rok, i pres vyznamnou redukci zeleného bonusu.
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12 SHRNUTI PRAKTICKE CASTI

Cilem této bakalatské prace bylo provést ekonomické zhodnoceni investice. Tato investice
byla jiz posuzovana v ptipravné fazi. Jedna se o projekt potizeni nové kogeneracni jednotky,
akumulacéni nadrze, tepelného Cerpadla a dalsi dopliikové technologie, ktery umozni, aby se
soustava provozovani teplem ve spolecnosti stala u¢innou (tzn. vice nez 50 % vyrobeného
tepla bude pochazet z kombinované vyroby tepla elektfiny a obnovitelnych zdroji) a

soucasn¢ bude pro spolec¢nost mit ekonomicky piinos.

Ekonomicky pfinos spoc¢iva v tom, ze v kogeneracni jednotce se spotiebovany plyn vyuzije
na vyrobu tepelné i elektrické energie. Elektrickou energii bude spole¢nost prodavat do sité
a soucasné bude po dobu zZivotnosti Cerpat zeleny bonus ve vySi stanovené Cenovym

rozhodnutim ERU.

Protoze posouzeni investice ve fazi pripravy probihalo za jinych ekonomickych podminek
(nizkd cena plynu, jiné vykupni ceny elektrické energie, diskontni sazba stanovena
podminkami poskytovatele dotace), spolecnost citila jako potifebné provést revizi tohoto

hodnoceni.

V praci byl proveden vypocet a hodnoceni statického kritéria prosta doba navratnosti a dvou
nejpouzivanéjSich dynamickych kritérii, Cisté soucasné hodnoty (NPV) a wvnitiniho
vynosového procenta (IRR). Kritéria NPV a IRR byla spocitana pro 4 nejpravdépodobné;jsi
varianty provozu: provoz 3 000 hodin/rok bez poskytnuté dotace na investici, provoz 3 000
hodin/rok s poskytnutou dotaci, provoz 4 400 hodin/rok bez dotace a provoz 4 400 hodin/rok
Jeho vySe je stanovena kazdoro¢né energetickym regulacnim ufadem praveé pro provoz 3 000

a 4 400 hodin/rok a v piipad¢ ziskani dotace na investi¢ni vydaj je kracen.

Investice ma navic dal$i benefity z pohledu Zivotniho prostfedi. Dochazi k rocni uspote
9 756,00 GJ/rok, coz znamena Gsporu primarni energie az 0 27,5 % ro¢n¢. Vzhledem k tomu,
Ze primarni energii je zemni plyn, dochéazi ke snizeni emisi CO2 o 2 533,41 tun/rok, to

ptredstavuje redukci az o 64 % oproti stavajicimu stavu.

Predstaveny projekt mé za nésledek zvySovani G€innosti vyuZiti energie a sniZzovani emisi

ze spalovacich zdrojl znecisténi.
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ZAVER

Pfredmétem prace bylo hodnoceni investice do probihajiciho energetického projektu
v hodnoté 26 milionii K¢. Investi¢ni zamér spolecnosti spociva v potizeni nové kogeneracni
jednotky, kterd bude vyrabét teplo a dodavat do sité elektrickou energii. Palivem bude zemni
plyn.

V teoretické Casti prace byla provedena literarni reSerSe ze domacich i1 zahrani¢nich zdrojt,
které pojednavaji teoreticky o metodach hodnoceni efektivnosti investic, dale bylo kratce
pojednano o finanéni analyze a byl ptedstaven princip kogenerace a pojmy u¢inné soustavy

zasobovani teplem a zelené¢ho bonusu.

Na zéklad¢ teoretickych poznatkll pak v praktické ¢asti byla provedena finan¢ni analyza
spole¢nosti z pohledu ukazatelt vertikélni a horizontalni analyzy ucetni zavérky, Cistého
pracovniho kapitalu, zadluzenosti a rentability podle ucetnich zavérek z poslednich tii let.
Vysledkem je, Ze spole¢nost pfi stavajici finan¢ni struktute je schopna pfijmout a financovat
dalsi zadluzeni na pofizeni investice. Vzhledem k tomu, Ze investicni vydaj bude hrazen
Caste¢né z vlastnich a ¢aste¢né z cizich zdrojl, byla v praktické casti diskontni sazba pro
vypocty Cisté soucasné hodnoty a vnitiniho vynosového procenta urcena vypoctem jako

WACC.

Dale byla provedena SWOT analyza projektu a analyza rizik véetné zplsobu jejich
eliminace. Pomoci ukazatel prosté doby navratnosti, ¢isté soucasné hodnoty a vnitiniho
vynosového procenta byla provedena analyza investice z pohledu efektivnosti pro typ
provozu 3 000 hodin/rok a 4 400 hodin/rok, coz je pocet hodin provozu ro¢n¢, na které 1ze
ziskat zeleny bonus ve vysi kaZzdoro¢né vyhlaSované Cenovym rozhodnutim Energetického
regulacniho Gfadu. Spole¢nost poZzadala o podporu z vefejnych zdrojh a projekt se nachazi
v zasobniku projektl vhodnych pro jeji ud€leni. Vzhledem k tomu, Ze ziskani podpory ma
vliv na stanoveni vychozich dat pro hodnoceni efektivnosti (vySe investi¢niho vydaje je
ponizena o dotaci, dochazi k vyznamnému kraceni zeleného bonusu), bylo hodnoceni

provedeno i pro pfipad, Ze spole¢nost vetejnou podporu ziska.

Ve vsech ptipadech byly vysledné ukazatele prosté doby navratnosti, IRR i NPV velmi
pfiznivé a zéaveérecné doporuceni, které pro spolecnost plynouci z provedené analyzy
investice vyplynulo, je provést investici, nejlépe s vefejnou podporou (paklize bude

spole¢nost v jejim ziskani Gspésnd).
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V dob¢ pripravy investice probéhlo ekonomické hodnoceni energetickym specialistou.
Vzhledem k tomu, Ze okolnosti v oblasti energetiky se za posledni rok vyznamné zménily,
spolecnost povazovala za vhodné provést i komparativni analyzu efektivnosti investice
s posudkem z dnesniho pohledu. Vysledkem srovnani vysledkii analyzy provedené
energetickym specialistou a v rdmci této prace je, Ze investice je i pres zménéné ekonomické

podminky vyhodna, zvlasté pak v ptipade ziskani vetejné podpory.

SWOT analyza projektu ani analyza rizik nepfinesly rizika, které by nebylo mozné
eliminovat. Strategickou vyhodou investice je schopnost vyrabét stabilné elektrickou energii

dle potieby.

Investice ma navic dalsi pfinos v podobé¢ ziskani statutu u¢inné soustavy zdsobovani teplem,
coz znamena, ze dal$i zajemci o piipojeni ke stavajici soustave ziskaji ptiznivéjsi koeficient
pfepoctu spotiebované energie v objektu. To je pro spolecnost z hlediska jejiho rozvoje
dalezité, protoze v opa¢ném piipadé by nebyla schopna ziskat nové zédkazniky.

Projekt mé kromé ekonomickych piinost i nezanedbatelné ptfinosy i z hlediska ekologické
udrzitelnosti. Jeho realizace pfinese podstatné Gspory ve vyuziti priméarni energie (az o 27,5

%) a redukci emisi CO2 v mist€ jejich vzniku, tj. 0 64 % oproti stdvajicimu stavu.
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